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PROBLEM IZBORA ADEKVATNOG REZIMA
DEVIZNOG KURSA U SRBIJI

Nenad Jankovi®
Nenad Stanisé®

Rezime:lzbor reZzima deviznog kursa predstavznafajno pitanjeekonomsk
politike zemalja uranziciji, imajwi u vidu p@etnu makroekonomsku situaci
brzinu i obim promena u unutraSnjem ekonomskomiemje zna‘ajno
otvaranje ka regionalnoj i svetskoj ekonomijkao i turbulentnc
spoljnoekonomsko okruZenje. U takvim okolnostimaaditike dwviznog kurse
se @ekuje da doprinese reSava cesto konfliktnih cilieva koji se ne mao
istovremeno ostvariti. Takav je &aj i sa kursom dinara u periodu tranzic
srpske privrede nakon 2000. goc, kada se od deviznog kurséekivalo da
istovremeno dprinese uspostavljanju i odrzavanju makroekonor
stabilnosti i smanjenju spoljnotrgovinske neravie. Primenjivani rezin
deviznog kursa su Srbiji u tom periodu viSe puta menjgwi ¢emu zacrtan
cilievi nikad nisu bili u potpunosti ostvarerkEfikasnost aktuelne politik
inflacionog targetiranji, uz rukovaeno fluktuirajuii devizni kursje u velikoj
meri snanjena visokom nezvandom evroizacijom srpske ekonomije
znadajnim uticajem promene devizg kursa na cene. Na osnowanalize
sprovedene uadu, dolazimo do zakligka da kljwno pitanje ekonomsk

monetarne politike, kao i njena usaglasenost saliim politikorr

Kliju¢ne refi: devizni kurs,dinarizacija, kanal deviznog kursanflaciono
targetiranje,Srbija

1. Uvod

Devizni kurs predstavlja jednu od najvaznijih cenakonomij, pa se i
izbor reZima deviznog kursa smatra izborom od imeeaznosti za ekonoms
razvoj zemlje.Za zemlje u tranziciji, eéimajuéi u vidu ekonomske probleme
kojima su se susretale, s jedne strane, i potraborzZm ekonomskim razvojen
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rasttu integraciju u regionalne i globalne ekonomsketek s druge strane, izbor
optimalnog rezima deviznog kursa nije bio lak zallaBrze promene ekonomskih
okolnosti i razléiti makroekonomski ciljevi u radlitim fazama tranzicije,
zahtevale su i adekvatno reagovanje u promeni eefieaviznog kursa. Zato i ne
¢udi Sto su u zemljama u tranziciji na snazi bilili&ti reZimi deviznih kurseva u
razlicitim zemljama, ali i u raztitim periodima.

U Srbiji, kao zemlji koja se joS uvek nalazi u peea tranzicije, s obzirom
na sva deSavanja u prethodnih dvadesetak godinze m® sa velikom dozom
sigurnosti zakljditi da kretanje deviznog kursa dinara, odnosnoajagvrednost,
ima veliki uticaj na ekonomsku situaciju. Posle egddiSnjih problema sa
inflacijom, Srbija je na p#etku tranzicionog procesa uvela politiku fiksiranja
deviznog kursa. Imafii u vidu tadasnju nestabilnu makroekonomsku sifuaici
nepoverenje u sopstvenu monetarnu vlast, u pitgejubio logktan potez,
primenjivan u véini tranzicionih zemalja u getnim fazama tranzicije. U okviru
ovakvog stabilizacionog programa, devizni kurs ggskio kao nominalno sidro, s
ciliem postizanja makroekonomske stabilnosti i sigja stope inflacije. Ovakva
politika je dala Zeljene rezultate, pa se postapitanje pravca daljeg denja
monetarne politike. Ostale tranzicione zemlje sina@zile u skinoj situaciji i u
tom trenutku birale izm#u dva reSenja: da monetarna politika i dalje ostane
fokusirana na targetiranje deviznog kursa @erinuce rezim deviznog kursa biti
neka forma fiksnog deviznog kursa, ili valutni odb&ao u Estoniji, Letoniji,
Litvaniji), ili da se monetarna politika okrene ledionom targetiranju uz rezim
upravljano fluktuirajéeg deviznog kursa (Poljska,eSka, Mdarska, Slovéka,
Rumunija). Srbija je izabrala ovaj drugi put.

Cili ovog rada je da se sagleda dinamika i ocenekedtnost i
pravovremenost promene reZima deviznog kursa i 8ghkion 2000. godine, kao i
da se ukaZze na dva bitna ogtawviajuta faktora za optimalno funkcionisanje
izabranog monetarnog rezima: visok uticaj promemeizthog kursa na cene
(exhange rate pass-through) i visok stepen nezwargvroizacije u Srbiji. Ostatak
rada je organizovan na sléd@acin: drugi deo rada ukratko objaSnjava posteje
reZzime deviznih kurseva u svetu; dredeo analizira rezim deviznog kursa i
monetarnu politiku u Srbiji nakon 2000. godiketvrti i peti deo se bave uticajem
promene deviznog kursa na cene i strategijom diaeije; u Sestom delu se izvode
odreieni zakljEci.

2. Rezimi deviznih kurseva u svetu

Prema vaZ&j klasifikaciji Medunarodnog monetarnog fonda, postoji
devet razkitih rezima deviznih kurseva:

» devizni aranZman povezan sa iskfojem nacionalnog monetarnog
suvereniteta (exchange arrangements with no sepiagal tender) u koji
spadajumonetarna unija(monetary union) dolarizacija (dollarization);

e valutni odbor(currency board arrangements-CBA);
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» ostali konvencionalni aranZmani fiksnih paritetalother conventional
fixed peg arrangements);

e sistem prilagodljivih pariteta(pegged exchange rate within horizontal
bands);

e puzed devizni kurs(crawling peg);

e pokretni koridor (crawling band);

« rukovodeno (kontrolisano) fluktuirajué devizni kurs(managed float) i

e promenljivi (fluktuiraju é) devizni kurs(flexible (floating) exchange rate).

Prema zajediikim karakteristikama ovih reZzima, odnosno premapeste
njihove fleksibilnosti, oni se mogu podeliti nagidne reZzime (monetarna unija,
dolarizacija (evroizacija), valutni odbor), sred&iumerene, kontrolisane) rezime
(fiksni devizni kurs, sistem prilagodljivih paritetpuzéi devizni kurs, pokretni
koridor) i fleksibilne rezime (rukowteno fluktuirajuti devizni kurs (upravljano
fluktuiranje) i slobodno fluktuirajti devizni kurs). Dok liniju razdvajanja izrda
rigidnih i sredidnjih reZima predstavlja instituc@dna obaveza monetarnih vlasti,
(ne)postojanje eksplicitne ciline zone (paritetaydvaja srediSnje i fleksibilne
rezime. Prilikom izbora nekog od fleksibilnih re&nvlasti interveniSu prema
svojoj proceni, u skladu sa promenjenim okolnostimaostavljenim ciljevima
ekonomske politike (Beker 2006, 32).

Primena fiksnog ili fleksibilnog deviznog kursa mwd okolnosti u svakoj
zemlji ponaosob, tj. ne postoji jedinstveno prayidmenljivo za sve zemlje i u
svakom trenutku. Pionirska literatura u oblastbizbreZima deviznog kursa tsida
je za male i otvorene privrede pogodniji fiksni &uMeiutim, savremena literatura
prednost daje prirodi ekonomskih Sokova kao faktahora. U globalu, fiksni
devizni kurs je pogodan za zemlje u kojima su ekasiéo poreméaji uglavhom
monetarne prirode (kao na primer, promena u traimjca koja utie na nivo cena).
Rastéa inflacija, kao posledica viSka ponude novca Dkes agregatne traznje,
dovodi do depresijacije, koja dalje poaea traznju i indukuje novi rast inflacije. U
tom sli&aju se inflaciona spirala mozZe prekinuti izboroksfiog deviznog kursa.
Ukoliko su, méutim, ekonomski porendaji uglavnhom u realnom sektoru, ili se
prenose iz inostranstva, fleksibilni devizni kuestemeée kao bolje reSenje.

Jo$ na osnovu Mandal-Flemingovog modela doslo seafttjucka da se
prilikom izbora reZima deviznog kursa javija pripcinemogéeg trojstva“
(,impossibile trinity®), koji podrazumeva da je negwce istovremeno ostvariti
sledéa tri cilja: slobodu kretanja kapitala (potpunu afiisijsku integraciju),
monetarnu nezavisnost i stabilnost deviznog kukEzsioci ekonomske politike
moraju biti svesni dae prilikom izbora odréenog reZzima deviznog kursa, ili
potpunom kontrolom kapitala, biti u stanju da ostvalva od tri prethodno
pomenuta cilja. Rezim fiksnog deviznog kursa kojidmzumeva ostvarivanje
stabilnosti deviznog kursa i omagava slobodno kretanje kapitala Znspremnost
zemlje da se odrekne autonomije démanonetarne politike. Upravo se stabilnost
deviznog kursa iste kao cilj koiji je bitniji za zemlje u razvoju (tmaicione zemlje)
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nego za razvijene zemlje. Stabilnost deviznog kigsaogue ostvariti i uz pomé®
autonomije dom& monetarne politike, ali u tom ghju je neophodno da zemlja
sprovodi kontrolu kretanja kapitala. Ukoliko se #f@modiwi da Zeli imati
autonomiju u vdenju monetarne politike i slobodno kretanje kapitalce dovesti
do nemogdnosti odrzavanja stabilnosti deviznog kursa i pgtgoja nacionalne
valute fluktuiranju (Kovéevi¢ 2010, 160-161).

Tabela 1: Zastupljenost vrsta reZima deviznih kursea u svetu

1996. 2003. 2010.
Rigidni rezimi 20% 29% 21%
Sredisnji rezimi 52% 39% 44%
Fleksibilni rezimi 28% 32% 35%

Izvor: IMF, Classification of Exchange Rate Arrangements lonetary Policy Frameworks

Savremeni uslovi koji podrazumevaju uklanjanje tapih barijera i visok
stepen integracije finansijskih trzista su uticddi zemlja ima maniji broj opcija
prilikom izbora rezima deviznog kursa. Kapitalniaelializacija je doprinela tome
da srediSnji rezimi postanu skloni valutnim krizam$to je i potudeno
istrazivanjem MMF-a. Ustanovljeno je da je&e&e ovih reZzima u valutnim
krizamacak 72,96% (Fabris, &movi¢ 2007). 1z tog razloga, ¥gpomenuti princip
.,nemoguieg trojstva“ u poslednje vreme biva modifikovanriletna otvorene
ekonomije se sveée&e svodi na izbor izmikl dva cilja: stabilnosti deviznog kursa
i monetarne nezavisnosti. Ovo ,suZavanje izbordinna deviznog kursa usled
rastiée globalizacije svetske ekonomije se naziva ,bipaaglediste” ili ,reSenje
dva ugla“. Jedan ugao podrazumeva izbor nekog Dchagvrstih pariteta (valutni
odbor, dolarizacija ili monetarna unija), dok drugiao podrazumeva izbor izthe
rezZima rukovdenog i slobodnog fluktuiranja. N@ da zemlja zadrZi na
raspolaganju sve rezime deviznih kurseva je daute u potpunosti ukljiena u
medunarodno kapitalno trziste, odnosno da delimi zadrZi kontrolu kretanja
kapitala (Kina se navodi kao uspeSan primer zatgeStievedesetih godina proslog
veka uspela da putem kontrole kretanja kapitaldicdabilan devizni kurs idva
nezavisnost monetarne politike) (Beker 2006, 43-Fékaie, moZe se & da je
stopa inflacije u véem delu sveta pod kontrolom, tako da je i to jeddrrazloga
Sto ima manje potrebe za tzv. umerenim rezimimaul§Gc 2005, 57-61).
Tendencije zastupljenosti odenih rezima deviznih kurseva je predstavijena u
tabeli br. 1, na osnovu koje se moze zafdjuda je nakon valutnih kriza u drugoj
polovini poslednje decenije XX veka doSlo do uspagfépolarnog” izbora
deviznog kursa, da bi se ta tendencija delmiublazila poslednjih godina.
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3. Rezim deviznog kursa i monetarna politika u Srhi nakon 2000. godine

3.1. Devizni kurs kao nominalno sidro

Pitanje deviznog kursa u Srbiji je néito osetljivo. lako se ne moze
osporiti ¢injenica da devizni kurs u otvorenoj trziSnoj ekomio igra veoma
znaajnu ulogu (i na mikro i na makro nivou), ipak pmet razlike u stepenu
poverenja, stabilnosti i promenjivosti vrednosttioaalnih valuta méu razliitim
zemljama. Sto se Srbijeéi, ekonomska deSavanja u proteklom periodu, prgasve
period hiperinflacije, su u velikoj meri uticala da izgubi poverenje u sopstvenu
monetarnu vlast. 1z tog razloga ne trebacéddi da se Srbija u oktobru 2000.
godine, Sto predstavlja sustinskigptak tranzicije, odkila da kao i véi deo
zemalja u razvoju i tranzicionih zemalja iskoristonetarni rezim deviznog kursa
kao nominalnog sidra i na taj ¢ia uspostavi makroekonomsku stabilnost.
Poslednju dekadu dvadesetog veka obelezio je réksnog deviznog kursa, ali
bez pune konvertibilnosti Sto je dovelo do pojazse tcrnog” deviznog trzista. U
tom trenutku, Srbija je imala dva devizna trziStavantno, na kom je fiksna
vrednost deviznog kursa bila kontrolisana od streew@tralne monetarne viasti, i
nezvanéno (,crno“), na kom se vrednost deviznog kursa dideda na trzisni
nain. Monetarna vlast je svojom ekspanzivhom fiskaino monetarnom
politikom konstantno uv&vala ponudu dinaréime je uticala na obezutvanje
nacionalne valute na ,crnom*“ trzistu (vrSena je rdsjjacija dinara). Razlita
vrednost deviznog kursa na zv&mm i ,crnom” trZiStu je dovela do sve éeg
izbegavanja zvatihog deviznog trzista. Kako bi sgika dalje negativne posledice
kori&enja ,crnog“ trzista, monetarna vlast je krajem @0Qodine poku3ala da
izjedn&i devizni kurs na dva devizna trziSta time Stoziila devalvaciju dinara
sa 6 na 30 dinara za jednu nekwa marku. Méutim, inicijalna devalvacija je
morala biti jos véa zato Sto je u tom trenutku na ,crnom* deviznohistu devizni
kurs ve& bio iznad tog nivoa. Zriajnija devalvacija je mogla podsticajno da deluje
na izvoz Srbije i da obezbedi malo¢veeriod prilag@avanja izvoznom sektoru
(Miljkovi ¢, Vuckovi¢ 2006, 249-250). Rezim jedg juré bio upravijano
fluktuirajudi, ali ,,de factd devizni kurs je sluzio kao nominalno sidro i ptigko
bio fiksni. S obzirom na slab finansijski sistemsoku stopu inflacije, visoka
inflaciona @ekivanja i mali stepen poverenja u hacionalnu waldtugé&ije se nije
ni moglo d@ekivati. Jednostavno, cilj kofi8nja deviznog kursa kao nominalnog
sidra je da loS kredibilitet dordé@ monetarne politike zameni ,uvezenim*
kredibilitetom centralne banke za koju se déanaaluta vezuje. Fiksni devizni
kurs sluzi kao nominalno ,sidro* za dofmanivo cena, te doprinosi okdanju
perioda visokih inflacija.

Devizni kurs kao nominalno sidro se moZe korigtitdva sldaja: zbog
adekvatnih makroekonomskih indikatora (eksternéfriikturnih) i kao tranzitorni
monetarni rezim u cilju postizanja makroekonomdiabifnosti. U prvom sléaju,
pozeljno je targetirati devizni kurs ukoliko je:raga mala i otvorena, prisutna
snazna transmisija kursa na cene, postoji velikarmalna finansijska dolarizacija
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(evroizacija), ekonomija podloZzna monetarnim Sokwyi izraZzena trgovinska
koncentracija i sinhronizovan poslovni ciklus (strita podloZnost Sokovima) sa
zemljom (zemljama) sidra kao trgovinskim partner@atrnerima). U drugom
slu¢aju se postizanje makroekonomske stabilnosti Gank@o osnovni cilj, koji
zahteva primenu fiksnog kursa bez obzira na isposfe navedenih parametara.
Problem nastaje kada troSkovi primenjene politigstanu dugormo neodrZivi, te
postaje neophodno u pravom trenutku primeniti adiky izlaznu strategiju ka
fleksibilnijim reZzimima (naravno, uz usvajanje rioyrioriteta u vdenju monetarne
politike) (Beker Pucar 2010, 70-71). U slédietabeli su sistematizovani faktori koji
¢ine devizni kurs kao nominalno sidro prihvatljivieezimom na duZzi rok.

Tabela 2: Faktori “za” i “protiv” reZima deviznog kursa kao nominalnog sidra

ZA PROTIV

Relativnho male i otvorene ekonomije Relativno velikatvorene ekonomije

SnaZna transmisija deviznog kursa na cehe Relasiaia transmisija deviznog kursa na cene

IzraZena neformalna finansijska Ne postoji neformalna finansijska
dolarizacija/evroizacija dolarizacija/evroizacija

Geografska koncentracija spoljnotrgovinskih Geografska disperzija spoljnotrgovinskih
aktivnosti sa zemljom (zemljama) sidra aktivnosti

. T, Koncentracija izvozne ponude
Diversifikacija izvozne ponude

Sinhronizovanost poslovnog ciklusa sa Nesinhronizovanost poslovnog ciklusa sa
zemljom (zemljama) sidra, tj.podloZnost| eventualnom(im) zemljom (zemljama) sidra, tj
simetrinim Sokovima podloZnost asimetmim Sokovima

Relativno visok nivo deviznih rezervi za

) Nije neophodan visok nivo deviznih rezervi
odbranu pariteta

Izrazita podloZnost monetarnim
(nominalnim) Sokovima, (hiper)inflatorna
proSlost i snazna inflatorn&ekivanja

PodloZnost eksternim Sokovima (monetarnim
realnim), kao i domém realnim Sokovima

Izvor: Beker Pucar, E., (2010) Upravljano fluktuiranje ideog kursa u reZimu inflacionog
targetiranja u tranzicionim ekonomijama sa osvrtam Srbiju, Doktorska disertacija,
Ekonomski fakultet u Subotici, Subotica, str. 72

Na osnovu navedenih faktora koji idu u prilog kéei§ju deviznog kursa
kao nominalnog sidra g8 se zakljgak da je ekonomska vlast u Srbiji u tom
trenutku ndinila pravi izbor. Praktino, svi navedeni faktori su bili karaktertsti i
za naSu zemlju. Dakle, rezim konvencionalno fiksmagiteta koji jede facto
primenjivan od oktobra 2000. godine do januara 20§&dine je dao dobre
rezultate. Devizni kurs je u velikoj meri stabilizn (kretao se u intervalu od 59,14
dinara za evro do 61,56 dinara za evro), udaej meri je popravljeno poverenje
u domé&u valutu, doSlo je do smanjenja stope inflacijeX$8,6% u avgustu 2001.
godine na 14,8% u decembru 2002. godine) i dewererve centralne banke su
znaajno poveéane (sa 914,8 miliona evra u januaru 2001. godiaed#435,6
miliona evra u decembru 2002. godine) (Beker PA6ao, 170-171).
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Medutim, fiksiranje nominalnog deviznog kursa je imaloodreiene
negativne posledice. Uprkos fiksnom deviznom kurzahvaljujii inflacionoj
inerciji i propustima u domenu ekonomske politkene i nadnice su nastavile da
rastu Sto je vremenom dovelo do apresijacije repldeviznog kursa. Rast
nominalnih nadnica u dinarima je pratio stopu iifa¢ime je doslo do snaznog
rasta nadnica izrazenog u inostranoj valuti (ureaji Rast cena u zemlji s jedne, i
rast nadnica u evrima, s druge strane, doprinetome da je stanovniStvu postalo
isplativije da uvozi proizvode iz inostranstva. ©dostatku sredstava doslo je do
kreditne ekspanzije. Problem je predstavljalo t it ti krediti bili sa deviznom
klauzulom, Sto je dovelo do pojave tzv. finansijgkeoizacije i valutnog neslaganja,
tj. napravljena je razlika izrde valutne strukture potraznih i dugovnih pozicija
(Miljkovi ¢, Vuckovi¢ 2006, 253-254). Zrgajna finansijska evroizacija je otvorila
problem depresijacije deviznog kursa, jer bi velildd vrednosti donda valute
mogao da izazove probleme u otplati kredita staiSoxen privrede i drZave, sa
rizikom nastanka finansijske krize). S druge stramstiéi deficit tekwteg r&una i
pad cenovne konkurentnosti datagprivrede su postali ozbiljna pretnja odrZivosti
ovakvog monetarnog reZzima u dugom roku. Iéiajuvidu da je politika kori&nja
deviznog kursa kao nominalnog sidra u uslovima teoriso vée inflacije u zemlji
nego u Evrozoni dovela do brzog rasta i visokogesta nezvatine evroizacije,
postalo je jasno da je u Srhiji propusten praviutek za nastavak g#enja uspesne
politike deviznog kursa (Miljkow, Vuckovi¢ 2006, 253-254).

Grafik 1: Indeks nominalnog i realnog efektivnog kusa dinara u periodu od 2001. do
2006. godine, kraj prethodnog perioda je 100

150

100 M

50

O T T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006

== nominalni efektivni kurs == realni efektivni kurs

*indeks iznad 100 ukazuje na apresijaciju dinadegks ispod 100 ukazuje na depresijaciju dinara

Izvor: Narodna banka Srbije, http://www.nbs.rs/migt/cirilica/80/index.html

Prethodno navedeni problemi su uticali d&gtkom 2003. godine Srbija
promeni rezim deviznog kursa i donekle monetarmateggiju. U tom trenutku,
monetarna vlast u Srbiji je izabrala ¢ue fleksibilnost deviznog kursa (kao i
Poljska,Ceska, Slovéka i Matarska) nego u prethodnom periodu (za razliku od
zemalja koje su se okrenule rigidnijim rezimima idaeg kursa: Crna Gora je
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prihvatila evro, a Estonija, Litvanija, BugarskaHBsu prihvatile valutni odbor).
To je podrazumevalo jedan od sredidnjih rezima zhmg kursa - tzv. pokretni
paritet. Cilj je bio da se ¥em fleksibilnogu dinara omogti reSavanje sve veg
problema rasite eksterne neravnoteze (u 2000. godini deficit degur&una je
iznosio 158 miliona evra, dok je u 2003. godinidgio 1,347 miliona evra).

Veca fleksibilnost dinara je postignuta, tako da jpasiodu primene ove
strategije (od januara 2003. godine do kraja awg@®06. godine) dinar ukupno
nominalno depresirao za 27,12% (1. januara 200&ngazvanini srednji kurs je
iznosio 61, 5845 dinara za jedan evro, dok je 8Qusta 2006. godine bio 84, 5000
dinara za jedan evro), za razliku od prethodnogpdar(2000-2003) kada je dinar
ukupno depresirao za svega 2,57%.

Ipak, promenom u politici deviznog kursa nije seogm postiglo po
pitanju eksterne neravnoteze (deficit t&d@ r&una je nastavio da raste tako da je
u 2006. godini iznosio 2356 miliona evra). Razlegdyostruki. Prvo, nominalna
depresijacija nije bila ptena i realnom depresijacijom dinara (realni devkamnis
je od 2003. do 2006. godine ostao skoro nepromenjgmafik br. 1). Drugo,
snazna i brza transmisija promene deviznog kursa@m sl¢aju depresijacije) na
cene uticala je i na porast stope inflacije u pdsmam periodu (jednocifrena
stopa inflacije koja je dostignuta 2003. godine, 894, vrlo brzo je ponovo gela
da raste — u 2004. godini 13,7%, u 2005. godinf%i ). Visok ,prenos” (pass-
through) deviznog kursa na cene, kao posledicaofusikin faktora, ali i visoke
uvozne zavisnosti doma privrede i visokog stepena nezvam@ evroizacije,
uslovio je nemogtim znaajnije promene deviznog kursa u cilju uravnotezenja
tekuteg bilansa, bez ugroZzavanja makroekonomske stahilnstvarajdi tako
konflikt izmedu ostvarenja ova dva cilja. Zelja kreatora monetapolitike da
pored obaranja inflacije, deviznom kursu dodelejgafu ulogu — uravnotezenje
platnog bilansa, se tako pokazala neodrzivom. Balame izméu ova dva cilja u
tom periodu je dovelo do toga da kurs dinara eitdpprinosio makroekonomskoj
stabilnosti, niti platnobilansnom uravnoteZenju. tdpn&in je ponovo dokazana
hipoteza da je nemoge ostvariti dva (konfliktna) cilia uz poriojednog
instrumenta ekonomske politike (Fabrisiidovi¢ 2007).

3.2. Inflaciono targetiranje i rukovdeno fluktuirajuéi devizni kurs

Usvajanjem Memoranduma Narodne banke Srbije (NBSjrincipima
novog okvira monetarne politike, krajem avgusta®0fodine NBS je najavila
promenu monetarne strategije. Napusten je reZimetaome politike gde je devizni
kurs kori€en kao nominalno sidro i preslo se na tzv. inflaoidargetiranje. U
pocetku, od septembra 2006. godine do januara 20@negovriena je priprema za
¢isto inflaciono targetiranje, tzv. ,meko” inflaciontargetiranje, da bi se od 1.
januara 2009. godine usvajanjem Memoranduma NBSljanja (targetiranju)
inflacije kao monetarnoj strategiji zv&nio preslo na&isto inflaciono targetiranje.
Novi monetarni okvir je imao za cilj: da stvori oi@enje koje karakteriSe niska i
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stabilna stopa inflacije, uskiana sa kriterjumima predienim za proces
pristupanja EU; da podstakne upotrebu déanaalute i poverenje u dofavalutu

i da poveéa fleksibilnost i prilagodljivost na privremene dafa i spoljne Sokove,
kao i promene ambijenta koje sée&uju u toku procesa pristupanja Srbije EU
(NBS 2006, 4). Stabilna makroekonomska situaci@osno, pre svega, niska
stopa inflacije bi trebalo da dovede do toga da&tpre strah gdana i privrednih
subjekata za qvanje realne vrednosti prihoda i geme imovine. Time bi se
povratilo poverenje u doma valutu Sto bi moglo da dovede do toga da Stednja
dinarima bude isplativija od Stednje u devizathae bi se stvorili uslovi za
smanjenje nezvagme finansijske evroizacije koja predstavija jedah rajvetih
problema monetarne vlasti Srbije.

Hiperinflatorna proslost u velikoj meri optétge monetarnu viast u
Srbiji. PokuSaj da se smanji i stabilizuje stopfatije je deliméno uspeo. Na
grafiku br. 2 se vidi kako se kretala stopa infaci Srbiji nakon péetka tranzicije.
Do 2003. godine (dok sie factoprimenijivao fiksni rezim deviznog kursa i devizni
kurs koristio kao nominalno sidro) postignut jeikielspeh u smanjivanju stope
inflacije i dostignuta je jednocifrena stopa. Nakoga, kada je od 2003. do 2006.
godine dozvoljeno v fluktuiranje deviznog kursa (prelazak na pokrktridor), a
monetarna politika postala nedovoljno transparereabelezen je porast inflacije.
Inflaciono targetiranje je sa sobom donelo smaajstppe inflacije i donekle njenu
stabilizaciju, ali postavlja se pitanje da li jeuénjeno u dovoljnoj meri.

Sto se rezima deviznog kursaiefj on je promenjen u smeru éee
fleksibilnosti tako da je od 2006. godine na snapravljano (rukovdeno)
fluktuiranje deviznog kursa dinara pfemu NBS ima pravo da interveniSe na
deviznom trziStu kako bi sptia prevelike dnevne oscilacije deviznog kursa,
ocuvala finansijsku i cenovnu stabilnost i zaStitidekvatan nivo deviznih rezervi.

Grafik 2: GodiSnja stopa inflacije u Srhiji od 2001 do 2011. godine
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Izvor: Narodna banka Srbije (2012), Izvestaj oanfji, maj 2012, str. 48
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Osnovni cilj NBS je stabilnost cena, odnosno cebrlag finansijskog
sistema. Jedina nume&ka smernica za sprog#enje ovakve monetarne strategije
predstavlja ciljana stopa inflacije - inflacionirgaet (godiSnja procentualna
promena indeksa potradah cena). Osnovni instrument za postizanje naveglen
cila predstavlja referentna kamatna stopa. Primjenjse u sprouwenju
dvonedeljnih repo operacija i predstavlja operatisifjy za kratkoréne kamatne
stope na trziStu novca. Ostali instrumenti monetapolitike (operacije na
otvorenom trzistu hartijama od vrednosti duzénasti, obavezna rezerva) treba da
imaju pom@nu ulogu u ostvarenju zacrtanih cilieva u pogleddiacije. U
ovakvom rezimu, intervencije na deviznom trziSeb#a da predstavljaju instrument
koji se koristi tek kada su iscrpljene sve mamsti referentne kamatne stope kao
najzna&ajnijeg instrumenta (5to se nikako ne moZzé situaciju u Srhiji, a
narcito za 2012. godinu gde je NBS za prvih pet mesetgrvenisala skoro
svakodnevno i prodala preko milijardu evra devizrézervi). Pored koré&nih
instrumenata, kao izuzetno bitnénjenica za uspeSno funkcionisanje ovakve
monetarne strategije & se koordinacija monetarne i fiskalne politike i
transparentan &a poslovanja i odgovoran odnos prema javnosti. efut
tromesénih IzveStaja o inflaciji NBS redovno obaveStavan@st o ostvarenju
ciljane inflacije, @ekivanoj inflaciji i merama monetarne politike kggeneophodno
preduzeti u narednom periodu kako bi se ostvaditani ciljevi (NBS 2008, 1-4).

Uspeh monetarne politikeée u velikoj meri zavisiti od podanja
inflacionih targeta. Ispunjavanje zacrtanih ciljelaje kredibilitet kori&enju novog
sidra,¢ime raste poverenje u monetarnu politiku i démaalutu Sto za posledicu
moZze imati rast Stednje i zaduZivanja u déop&aluti. Na ovaj n&in moze déi do
smanjenja finansijske evroizacije i transmisije idegg kursa na cen&me bi
doSlo do jdanja kanala kamatne stope kao transmisionog mehaniz
Istovremeno, ukoliko bi inflacionacekivanja iSla u pravcu inflacionog targeta
(smanjen uticaj promene deviznog kursa na cenely dmanjene finansijske
evroizacije i fluktuacije deviznog kursa bi postglehvatljivie Sto zndi da
stanovniStvo i privredni subjekti ne bi p&amo reagovali na svaku promenu na
deviznom trZiStu (Beker Pucar 2010, 185).

Na osnovu podataka iz tabele br. 3, vidi se da @matarna politika
inflacionog targetiranja u periodu od 2006. do 20fbdine bila delindino
uspesSna. U periodu ,mekog“ inflacionog targetiranjpazna inflacija je
predstavljala target. Inflacioni target je pdga u samo dve godine (2007. i 2009.
godine) Sto svakako negativno dati na kredibilitet sprovedene politike. U
poslednjem lzveStaju o inflaciji (iz maja 2012. gw) prikazan je usvojeni
Memorandum NBS o ciljanim stopama inflacije do 20gddine. Izvrdni odbor
NBS je odredio da ciljane stope ukupne inflacijed{zvoljenim odstupanjem),
merene godiSnjom procentualnom promenom indeksagakih cena, za period
od 2012. do 2014. godine, polézed njihove vrednosti na kraju prethodne godine
za sve tri godine budu iste — 4% +/- 1,5% (NBS 204D). Pored toga 5to se ne
ispunjavaju zacrtani ciljevi, pozitivno je to Stoe sna osnovu usvojenog
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memoranduma vidi da NBS konstanto smanjuje cemrairednosti (8%, 6%,
4,5%, i u naredne tri godine 4%jme se digledno Zeli postii konvergencija sa,
pre svega zemljama evrozone kao najajrdjim trgovinskim partnerima. Prilikom
koris¢enja deviznog kursa kao nominalnog sidra, glavitazira je bila da dolazi
do smanjenja izvozne konkurentnosti zbog konstanapeesijacije realnog
(efektivnog) deviznog kursa dinara. Usvajanje iciffaog targetiranja je trebalo da
kroz fluktuacije deviznog kursa doprinese reSavamog problema. Méutim, na
osnovu grafika br. 3 vidimo da je samo u 2009. L@®0godini doslo do
depresijacije realnog efektivhog deviznog kursaadinsto ukazuje da promena
reZima i monetarne politike nije bitno promenilauatiju i da glavni problem
ostaje visi nivo inflacije u odnosu na glavne trigske partnere.

Tabela 3: UspeSnost inflacionog targetiranja od 2@ do 2011. godine

Inflacioni targeti (%) Ostvarena inflacija
Uspeh

godine ) . ciljanja
Donja Gornja Centralna Bazna Ukupna inflacije
granica granica vrednost inflacija inflacija

Ispod donje
granice za
2006. 7 9 59 6,6 11
procentni
poen

2007. 4 8 7,9 11 Pogdeno

Iznad
gornje
granice za
4,8
procentnih
poena

20009. 6 10 8 3,6 6,6 Podeno

Iznad
gornje
granice za
2,3
procentna
poena
Iznad
gornje
2011. 3 6 45 7 granice za
1 procentni
poen

2008. 3 6 10,8 8,6

2010. 4 8 6 8,6 10,3

2012. 2,5 55 4
2013. 2,5 55
2014. 2,5 55 4

N

Izvor: Narodna banka Srbije, Izvestaj o inflaciji 2007-201
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Grafik 3: Realni efektivni kurs dinara, prose¢na godiSnja promena u %,
(+) ukazuje na apresijaciju, (-) na depresijaciju
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Izvor; Narodna banka Srbije (2011), Izvestaj o inflacipvembar 2011, str. 44

Tokom svih ovih godina, smatralo se da je jo$ jeplmsiedica apresijacije
realnog deviznog kursa i eksterna neravnoteza, ssinaeficit tekdeg rauna.
Grafik br. 4 prikazuje kako se od 2002. do 2011dige menjalo procentualno
uceXe salda tekteg ra&una u BDP-u Srbije.

Grafik 4: Teku ¢i ra¢un platnog bilansa u % BDP-a, od 2002. do 2011. goe
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Izvor: Narodna banka Srbije (2012), IzveStaj o inflacijgj 2012, str. 48

Promena reZima deviznog kursa i monetarne politidealo je da deluje u
pravcu smanjivanja ovog deficita. Mim, ctigledno je da i nakon 2006. godine
deficit tekuwteg ra&una, ne samo da opstaje,cvee i pogorSava. lako od 2001.
godine Srbija beleZi konstantni rast izvoza (izakge 2009. godina zbog velike
svetske finansijske, a kasnije i ekonomske kripedblem predstavlja to Sto se
istovremeno beleZi i konstantni rast na strani av@aravno, osim u 2009. godini)
koji je u cetiri godine bio i procentualno ¥eod rasta izvoza. Sve ovo je uticalo da
uce¥e salda tekteg ra&una u BDP-u konstantno raste i nakon 2006. godine.
Prekid je napravljen 2009. godine (sa -21,6% u 2@@®lini na -7,2% u 2009.
godini), ali se na osnovu podataka vidi da ponosdinpe da raste. Zaklgak je da
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problem eksterne neravnoteze, odnosno izvozne kentaosti srpske privrede u
ovom trenutku, ne zavisi u velikoj meri od primemjiog reZzima deviznog kursa i
monetarne politike, \leda je to znatno dublji, strukturni problem.

Pojedinim interesnim grupama odgovara da dinar hjadé ili ,slab“. Za
,Slab" dinar se zalaZzu neto izvoznici, devizne &edpojedinci ili institucije koji
imaju prihode koji su vezani za inostranu valutwr¢® banke koje depozite
zasnivaju na pozajmnicama iz inostranstva i mang@. S druge strane, mozZe se
re¢i da ,jak" dinar odgovara uvoznicima, dinarskim difmama, bankama sa
-domatom" Stednjom, pojedincima ili institucijama koji &u prihode koji su u
dinarima i duZnicimadiji krediti su indeksirani u stranoj valuti. Upravova
konstatacija moZze pomioda se shvati zasto je dinarcg@ u periodima niske
izvozne konkurentnosti srpke privrede i nedovolgldivnosti u industriji, sa
nelikvidnim realnim sektorom i zastarelom privrednatrukturom. Jednostavno,
apresijacija dinara je odgovarala prezaduZenojkejpprivredi i gratanima i
uvoznikom lobiju, pri ¢emu je negativno uticala na izvoz i investiranje u
proizvodne sektore. U tom kontekstu, NBS je bilintamesovana da stabilizuje
kurs na viSsem nivou dinara kako bi spl@ njegovo dejstvo na inflaciju (kanal
deviznog kursa), pa se dozvoljavalo da dinar byd#&“,nego Sto na to ukazuju
vrednost izvoza i realno stanje u srpskoj prividdivovic 2011, 70-72).

4. Kanal deviznog kursa kao najzn#@ajniji transmisioni mehanizam

Poznavanje mehanizama i intenziteta uticaja meraetaone politike na
opsti nivo cena predstavlja osnovni preduslowierga efektivne i efikasne
monetarne politike. Kanali transmisije monetarngtige su: kanal kamatne stope,
kanal deviznog kursa, kreditni kanal i kangkkivanja. J&ina delovanja svakog
od njih zavisi od mnogo faktora koji karakteriSunkeetnu ekonomiju. Empirijska
istraZzivanja (videti Coricelli, Balasz i MacDougla®006) pokazuju da se
transmisije mera monetarne politike na cene nai¢ibzhatin manifestuje u
zemljama raztiite velicine i razltitog stepena razvijenosti, ali i pri radtim
izabranim reZzimima deviznog kursa.

Za male i otvorene privrede, kakva je i srpskagpos je interesantan kanal
deviznog kursagxchange rate pass-through - ERPJ&ina njegovog dejstva moze
predstavljati ogradavajuti faktor i pri izboru reZzima deviznog kursa. Prsekom
prenosu promene deviznog kursa na cene (a pre JYEgesijacije na porast
inflacije), fluktuacije deviznog kursa moraju bipod kontrolom kako bi se
obezbedilo ostvarivanje osnhovnog ciljia monetarnditikem — stabilnost cena.
Transmisija promene deviznog kursa na potik§@ene se na direktandiraodvija
putem promene uvoznih cena (gde je prenos 100%i¢mayidu da se uvozne cene
u malim zemljama skoro u potpunosti fakturiSu @rstf valuti), a zatim promene
proizvaiackih cena, u meri u kojoj uvozni inputtestvuju u doméoj proizvodnji.
Indirektan uticaj promena deviznog kursa ostvasgeputem promene neto izvoza
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(izvoz — uvoz)gime se menja agregatna traznja. U zemljama sdastomonetarne
nestabilnosti, kakva je Srbija, psiholoski faktwriguju ERPT na viSe.

Kanal deviznog kursa je od posebnogéaja u privredama u kojima vlada
visok stepen ,dolarizacije” (Leiderman et al 2008)problem evroizacije srpske
privredece biti predmet razmatranja narednog poglavlja rada.

Empirijska istraZivanja ukazuju da je ERPT visok avropskim
tranzicionim ekonomijama i da u proseku u dugornurizkosi oko 0,45, Sto ztia
da pri svakoj depresijaciji nominalnog efektivnogviznog kursa dolazi do
pove&anja potrosé&ih cena za 0,44% u roku od 48 meseci (Beirne $tBiposch
2009, 20), kao i da je on viSi u privredama sa nekormom fiksnog deviznog
kursa (0,509 u podenju sa 0,392 u zemljama sa fluktuikam deviznim kursom).
Vrednosti ERPT za devet zemalja Centralne ilstoEvrope je data u tabeli br. 4.

Tabela 4: Transmisija deviznog kursa na potroSéke cene u evropskim zemljama u tranziciji

Promene indeksa potragéh cena usled 1% promene nominalnog
efektivhog deviznog kursa
Nakon 6 meseci| Nakon 12 meseci Nakon 24 meseca rNEko
meseci
Bugarska 0,203 0,213 0,320 0,360
Ceska 0,246 0,384 0,414 0,434
Estonija 0,060 0,159 0,572 0,598
Madarska 0,089 0,239 0,367 0,396
Letonija 0,356 0,439 0,509 0,619
Litvanija 0,147 0,211 0,335 0,460
Poljska 0,267 0,360 0,397 0,400
Rumunija 0,135 0,177 0,230 0,340
Slovatka 0,046 0,176 0,389 0,391

Izvor: Beirne i Bijsterbosch 2009

Procene ERPT efekta u Srbiji se dueu rasponu od 0,4 do 0,52, u
zavisnosti od metodologije istraZivanja i obuésaog perioda (Dragutina/2008;
Dimitrijevi¢ 2010). Pordenjem sa drugim tranzicionim zemljama, dolazi se do
zakljwka da je zné&aj kanala deviznog kursa u transmisiji monetarnigik® na
cene u Srbiji relativno visok i u rangu zemaljaekanaju fiksni devizni kurs ili
valutni odbor. Zemlje sa monetarnom politikom eijg inflacije imaju u proseku
nize vrednosti ERPT, te se moZe konstatovati deajesmisija monetarne politike
speciféna za naSu zemlju z&gjan ograriavajui faktor vadenja efikasne politike
ciljanja inflacije uz rukovdeno fluktuiraji¢i devizni kurs.

U reZimu ciljane inflacije, uz primenu rukodeno fluktuirajiteg deviznog
kursa, kada centralna banka interveniSe na deviznzigtu samo kako bi spfita
preterane oscilacije deviznog kursa, uticaj mometgpolitike na devizni kurs je
indirektan i odvija se preko promene u ponudi iZnja deviza nastalih kao
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posledica promene referentne kamatne stope. Ukgiikkamatna stopa viSa od
kamatne stope u inostranstvu, priliv inostranogitiedgo stvara dodatnu traznju za
doma&om valutom Sto izaziva u kratkom roku apresijadomae valute. Ova
pojava se moZze i i na srpskom finansijskom trzistu, gde se edeariliva
kapitala iz inostranstva poklapaju sa periodimakésnominalne repo kamatne
stope i apresijacijama nominalnog efektivhog dewigikursa, koja je uvavala
prinos na plasmane investitorima koji dolaze iars¢rvalute.

Visok efekat promene deviznog kursa, a pogotovaed#acije, na opsti
nivo cena u Srbiji ograd@va vaienje monetarne politike ciljanja inflacije.
Spoljnoekonomska neravnoteza i psiholoski faktokigzani sa percepcijom rizika
ulaganja u Srbiji stvaraju konstantni depresij&cijsritisak, koji zbog izraZzeno
visokog ERPT dovodi do inflatornog pritiska, ugredpci ostvarenje postavljenih
cilieva targetiranja inflacije, te dovodi do pringemestriktivnih mera monetarne
politike, koje se u pojedinim situacijama ne moguoafrati poZeljnim sa aspekta
realne ekonomije. Apresijacija deviznog kursa kezultat restriktivnije monetarne
politike i priliva kratkor@nog kapitala iz inostranstva ugroZzava konkurentnost
dom&e privrede, produbljugi problem eksterne neravnoteZze. ReSenje za
efikasniju monetarnu politiku, koja bi ujedno vi&tuZzila interesima realnog
sektora, delimino bi se moglo prordau smanjenju jéine prenosa deviznog kursa
na cene. Iskustvo drugih tranzicionih zemalja poj@zda se u tim zemljama
smanjuje jaina prenosa deviznog kursa na cene, a kao posle@ikeoekonomske
stabilizacije, tj. smanjenja inflacija (Frankelat2005), pa se to mozeéekivati i u
Srhiji, ukoliko politika ciljane inflacije da&kivane rezultate.

5. Problem evroizacije u Srbiji

5.1. Uzroci evroizacije u Srbiji

Dolarizacija (ili kod nas prisutna evroizacija) ¢&fe predstavija
posledicu monetarne i ekonomske nestabilnosti, smmoslabih ekonomskih
institucija. MoZe se javiti kao zvama i nezvanina. Zvantna dolarizacija
podrazumeva da je neka zemlja z¥ani usvojila valutu druge zemlje kao svoju
(primer Crne Gore), dok nezvé&na podrazumeva istovremenu upotrebu i dmma
i inostrane valute. Dakle, dowe valuta je zvadno u upotrebi, ali usled ¢e
pomenutih slabosti inostrana valuta se upotrebljakao ¢uvar vrednosti, i kao
sredstvo razmene, i kao jedinica mere. Na ovajinnanogu se razgratiti:
finansijska dolarizacija (javlja se kada rezidefmiansijsku aktivu ili obaveze
izraZavaju u instrumentima koji su izrazeni u stjaraluti), dolarizacija u pk&anju
(inostrana valuta se koristi kao sredstvo razmema transakcije na malo i na
veliko — valutna supstitucija) i realna dolarizac{podrazumeva doré@ cene i
plate indeksirane u inostranoj valuti). Ovim putekonomski subjekti vrSe neku
vrstu samoosiguranja u ghju pogresSno wtene ekonomske i monetarne politike
(primer hiperinflacije kod nas). Skorija istraZiyarsu pokazala da pored visine
inflacije u velikoj meri na realnu vrednost uloZensredstava moZze uticati i
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promenljivost stope inflacije, kao i sklonost itistija ka inostranoj valuti, trziSno
okruzenje ili prudenciona regulacija koja ne pram@mje problem nezvagne
dolarizacije (evroizacije). Generalno gledano, kgavni uzroci evroizacije se
izdvajaju reZzim monetarne politike, makroekonomskostitucionalno okruzenje
(Chailloux, Ohnsorge and Vavra 2010, 4).

Pored makroekonomske stabilnosti koja je postignui@a p@etku
tranzicionog perioda (od 2000. godine), u Srbijigkom svih narednih godina bila
prisutna visoka i rast@a evroizacija. Najwg uticaj su imali: istorija nestabilnosti
dinara tokom prethodnog perioda, negativna realmmakna stopa na dinarske
depozite u odrenim godinama, ulazak inostranin banaka, konvemgenakih
maraka u evro i stalni rast doznaka iz inostrang®eaed stabilnog deviznog kursa u
potetnom tranzicionom periodu,ce&e depozita izraZzenih u inostranoj valuti je
poraslo sa 54% u item kvartalu 2002. godine na 67% na kraju 2004. rgodi
Porastu ove vrste depozita su doprineli realni zasada i doznaka (5to su dgai
koristili i vrSili ¢estu konverziju donégg u inostrani novac i ulagali ga u banke) i
rastiée poverenje u bankarski sistem koje je dovelo dadenja inostranog novca iz
,Slamarica“ (nareito izrazeno prilikom uvdenja evra) (IMF 2005, 67). Promena
valutnog rezima je najverovatnije dodatno uticata porast deviznih depozita u
narednom periodu tako da su na kraju 2010. godindastigli nivo od gotovo 80%
svih depozita u bankama. Poverenje javnosti u domalutu mozda se najbolje
ogleda kroz valutnu strukturu Stednje stanovniSivakom svih ovih godina (u
periodu od 2001. do 2010. godine) udeo dinarskinfge bio neverovatno mali —
oko 2%. U tom kontekstu, sa tolikim nepoverenjegoma&u valutu i dominacijom
stranog novca, \denje monetarne politike postaje znatno komplikgea(Wukovic
2011, 35-36).

Problem neslaganja valuta (,currency mismatchingtinosno finansijska
evroizacija nastaje u onim zemljama koje imajuc¢apau denominaciju privatnih i
javnih obaveza u inostranoj valuti, dok su im potranja denominovana u dotag
valuti. U ovakvim sldajevima zn&ajne promene deviznog kursa (pre svega se misli na
depresijaciju ili devalvaciju) mogu ugroziti funkcisanje pojedinaca i privrednih
subjekata, patak i cele privrede, tako da postoji pritisak dafisira vrednost
nacionalne valute (Stanisi Jankow 2012, 219), odnosho postoji ,strah od
fluktuiranja“ (Calvo, Reinhart 2002, 379-408). Gali Reinhart su ,strah od
fluktuiranja“ izrazili kroz indeks koji se moze d@gati kao racio standardne devijacije
deviznog kursa u odnosu na sumu standardnih dgvigeviznih rezervi i referentne
kamatne stope. Indeks se priblizava nuli u zemljkoj@ smanjuju oscilacije deviznog
kursa sistematskim intervencijama uz pondeviznih rezervi ili prilagdavanjem
dom&ih kamatnih stopa. U Srbiji, u periodu od 20012006. godine, vrednost ovog
indeksa je bila veoma mala, 5to pdtje napred navedentinjenicu. NBS je
intervenisalacesto, snazno i asimetno na deviznom trzistu (uglavhom prodajom
deviza, da bi spidla depresijaciju). Promena monetarne politikeputdanjede facto
fiksnog deviznog kursa je uticalo na porast indéigaje bio izraZeniji u godinama
krize koje su nastupile (Chailloux, Ohnsorge angrg&010, 10-11).
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Svakako da korene finansijske evroizacije treb&itirau poslednjoj
deceniji 20. veka. LoSa ekonomska i pokt situacija je uticala da dinar, kao
nacionalna valuta, izgubi svoja osnovna obelezjavelikoj meri je prestao da se
koristi kao sredstvo ptanja icuvar vrednosti (ove funkcije preuzimaju netka
marka i nakon nje, evro). lzrazito nepoverenje mnae institucije (centrana banka
i vlada) i ekonomsku politiku (fiskalnu i monetajnje uticalo na sve {a
finansijsku evroizaciju. Nakon petka tranzicije (2000. godine), iako je doSlo do
odrelene makroekonomske stabilizacije, taj proces ngestavijen. Nasuprot
tome, fiksiranje deviznog kursa, uz rast cena inimdu doméoj valuti, je dovelo
do sve zné&ajnijeg odobravanja kredita u inostranoj valuti (il dom&oj, ali uz
deviznu klauzulu) Sto je pdjavalo zapoeti proces. Sve zdiajnija finansijska
evroizacija u velikoj meri ute na j&anje kanala deviznog kursa kao transmisionog
mehanizma monetarne politike (videli smo kolikirjggov zn#éaj za Srbiju), Sto
stvara jo$ vé pritisak na spré&avanje prevelikih fluktuacija deviznog kursa. Dadat
problem predstavlja slabljenje drugog transmision@ghanizma — kanala kamatne
stope. Uslove kreditiranja bankarski sektor vezgereferentne kamatne stope na
inostranim trziStima (u naSem &hju, pre svega Euribor) Sto suZava momst
delovanja monetarne politike. Referentna kamatiogastkao glavni instrument
monetarne politike u uslovima inflacionog tergetjeagubi na zn&aju.

Promena rezima deviznog kursa je zajedno sa nedgatiekonomskim
deSavanjima u svetu tokom 2008. i 2009. godinevilaleece oscilacije deviznog
kursa dinara. Zbog toga Sto se desilo da za samanpaeci dinar prema evru
izgubi preko 20% vrednosti (&ha situacija je i u prvoj polovini 2012. godinea z
pet meseci dinar je u odnosu na evro depresirdd® Z& %), postalo je jasno da se
po pitanju smanjenja finansijske evroizacije ne$iara uraditi. 1z tog razloga je
NBS krajem 2010. godine najavila Strategiju dinaeije (deevroizacije) koja treba
da smaniji negativan uticaj koji mogu imati Soko@ makroekonomskom nivou
koji nastaju usled delovanja tnarodnih kriza. NBS je ocenila da je visok nivo
evroizacije (prekomerno oslanjanje na strane izvilmansiranja) bio jedan od
najvetin pojeding&nih problema za jo3 efikasnije reSavanje probleniaiznom
periodu. U sustini, naje opasnost po stabilnost naSeg finansijskog sisiema
predstavljao veliki obim devizno indeksiranih i dawh kredita datih stanovnistvu
i privredi, koji u velikoj meri nisu bili zateni od rizika promene deviznog kursa.

5.2. Strategija dinarizacije finansijskog sistemalfje

Svakako, proces dinarizacije mora biti dug@am proces postepenog
prilagaiavanja aktivne i pasivne strane bilansa banakaamearskih institucija
koji mora obuhvatiti sve kligne aktere — NBS, bankarski sektor, Vladu i javnost.
Usvajanjem Memoranduma o strategiji dinarizacijg@fisijskog sistema Srbije od
strane Vlade Republike Srbije i NBS zakkmo je se dinarizacija mora sprovoditi
koordinisanim akcijama koje ukBuju tri grupe aktivnosti koje su nezavisne jedna
od druge, ali, napredak u bilo kojoj od njde svakako pozitivno delovati na
preostale.
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Prva grupa aktivnosti je najopstija, ali ujednoajvaznija. Podrazumeva
mere monetarne i fiskalne politike kojée doprineti stvaranju stabilnog
makroekonomskog okruZzenja uz nisku i stabilnu stapilacije, upravljano
fluktuirajuci devizni kurs i odrziv privredni rast.

Druga grupa aktivnosti podrazumeva mere usmerengameoj trzista
dinarskih hartija od vrednosti i stvaranje uslova wvatenje novih dinarskih
proizvoda (dugoréni dinarski krediti sa varijabilnom i fiksnom kamaim stopom,
povetavanje udela duga u dotmg valuti u ukupnom drzavnom dugu, emitovanje
dinarskih obveznica).

Treca grupa se sastoji od aktivnosti koje su neophadnezvoj osnovnih
instrumenata zastite od deviznog rizika (i nadmebankarskom trziStu i u
poslovanju sa klijentima) (NBS 2012c, 2).

Naravno, kao i kod sprodenja inflacionog targetiranja, i u ovom &hju,
NBS i Vlada Republike Srbijée redovno pratiti i analizirati zapetu strateguju
dinarizacije. U tom kontekstu, potrebno je obeztiéth ve&u transparentnost tako
da su ove dve institucije postigle saglasnost divaetalno objavljuje Izvestaj o
dinarizaciji finansijskog sistema Srbije u kojempéazuju deSavanja u segmentu
dinarskog trziSta, ukazuje na mere i aktivnostiekgu preduzete ilce biti
preduzete, i vrSi se analiza efekata preduzetiranmostignuta je saglasnost da
oshovni kriterijum za merenje stepena dinarizalgijde ¥e&e dinarskih kredita u
ukupnim kreditima. Kao dodatni kriterijumi se modgoristiti u¢ege dinarskih
kredita u ukupnim novoodobrenim kreditima privredistanovnistvu, teke
dinarskih depozita u ukupnim depozitima stanoviiSiv priviede i de&e
dinarskog duga u ukupnom javnom dugu, s posebnurtaya na valutnu i rénu
strukturu drzavnih hartija od vrednosti (NBS 2012),

U drugoj polovini 2010. godine kao realno ostvamivo dinarizacije u
naredne dve déetiri godine NBS je izdvojila povanje ke&a dinarskih kredita
privredi u ukupno odobrenim kreditima sa nivoa &¥@2na oko 45%. Grafik br. 5
predstavlja kretanjec@&a osnovnog kriterijuma za merenje stepena dindjizac
Srbiji od decembra 2009. godine do marta 2012. rgodNa osnovu podataka iz
dostupnih IzveStaja o dinarizaciji finansijskogteiea Srbije, zakljtuje se da je za
period od nesto viSe od dve godine zabeleZeno vaoaia povéanje dinarskih
plasmana u ukupnim plasmanima od 3,2% (sa 24,797r2%), Sto je daleko
manje od zacrtanih ciljeva. Ukoliko se posmatraiamska struktura tih plasmana
primetuje se da je u sektoru privrede zabelezeno smanjegia za vreme
posmatranog perioda od 0,5% (sa 26,2% na 25,7%)sekior stanovniStva beleZi
poveanje od 10,1% ( sa 22,1% na 32,2%).

408



Problem izbora adekvatnog rezima deviznog kursa ur8iji

Grafik 5: Ué&e&e dinarskih plasmana u ukupnim plasmanima privredii stanovnistvu
i sektorska struktura tih plasmana od decembra 200do marta 2012. godine
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Izvor: 1zvestaj o dinarizaciji finansijskog sistema Setif011-2012

Uce&e dinarskih kredita u ukupnim novoodobrenim krewitiprivredi i
stanovniStvu, kao dodatni pokazatelj stepena diaeije u posmatranom periodu
belezi znatno W& oscilacije koje se kéa u rasponu od 26,3% u avgustu 2011.
godine, do 49,4% u oktobru 2010. godine. Ugajeci pocetak i kraj perioda, na
oshovu grafika br. 6 zakljuje se da ovaj pokazatelj belezi smanjenje od &,8%b0
44,8% na 37,9%).

Grafik 6: U ¢e&e dinarskih kredita u ukupnim novoodobrenim kreditima
privredi i stanovniStvu u periodu od septembra 2010do marta 2012. godine
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Izvor: 1zvestaj o dinarizaciji finansijskog sistema Srifj#l1-2012

Dodatni pokazatelj u vidu¢e&a dinarskih depozita u ukupnim depozitima
privrede i stanovniStva talke za vreme posmatranog perioda belezi smanjenje. 1z
grafika br. 7 se vidi da to smanjenje ukoliko serpatraju svi depoziti iznosi 6,4%
(sa 25,6% na 19,2%), dok, ukoliko se sektorskia&zbrimetno je vée smanjenje
u sektoru privrede — 8,4% (sa 52,5% na 44,1%), negektoru stanovniStva —
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1,7% (sa 10,9% na 9,2%). Pored toga, kao dodag¥ajda ¢injenica moze se
izdvojiti i loSa ra@ina struktura posmatranih depozita tako da u ma2 2godine
uce&e kratkor@nih dinarskih depozita u ukupnim dinarskim depoz#iprivrede i
stanovnisStva iznosiak 97,7%.

Grafik 7: U ée&e dinarskih depozita u ukupnim depozitima privredei stanovniStva
i sektorska struktura tih depozita od decembra 2009do marta 2012. godine
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Izvor: 1zvestaj o dinarizaciji finansijskog sistema Seti011-2012

Uce&e dinarskog duga u ukupnom javnom dugu, kao jo&nedd
dodatnih pokazatelja, belezi péamje u posmatranom periodu od 3,7% (sa 12,5%
na 16,2%) — grafik br. 8. Valuta koja dominira swropcegem u ukupnom javnom
dugu je evro sa 57,1% u martu 2012. godine. Toofe jgdan od razloga Sto
monetarnu vlast Srbije najviSe brine promena vretimye valute.

Grafik br. 8: U ¢e&e dinarskog duga u ukupnom javhom dugu
u periodu od januara 2010. do marta 2012. godine
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Na osnovu analize izabranih pokazatelja u periodu2610. do marta
2012. Godine, primaije se da su dva otktiri pokazatelja zabaleZila pozitivha
kretanja. Problem predstavlja 5to je taj pomak madidovoljan kako bi se ispunili
zacrtani ciljevi. Sve administrativne mere kojeusimerene na deevroizaciju i koje
se svode na ogramnja i zabrane deviznih kredita i troSkovno opiisamnije
deviznih depozita i slih izvora u pasivi banaka bez dovoljnog uporista u
kredibilnoj monetarnoj politici ne mogu dati adekva rezultate. Deevroizacija se
najlakSe mozZe sprovesti uz stabilnu i nisku stopladije i rastdée poverenje u
dom&u valutu. Dilema ostaje kako u Srbiji kao tranziwp zemlji ciuvati
stabilnost cena i {mti poverenje u nacionalnu valutu bez devizne Eftukovic
2011, 38-39). Pored toga $to je Strategija dinaijgambiciozno najavljivana jos
2010. godine, Sto je postignuta saglasnost o netrjikoordinisanoj akciji svih
uc¢esnika (NBS kao nosioca, bankarskog sektora, VRepublike Srbije i Sire
javnosti), Sto je usvojen Memorandum o strategijadzacije finansijskog sistema
u Srbiji, Sto je transparentnost podignuta na jeddnnivo (pre svega redovno
obaveStavanje javnosti putem tromask lzveStaja o dinarizaciji) & se utisak
da po pitanju sprovdenja Strategije nisu sve zainteresovane strane lidovo
uradilecime su ukupni efekti dinarizacije izostali, pacsd moze konstatovati da
je kod pojedinih pokazatelja nastavljen proces ieaje.

6. Zaklju ¢ak

Patetak tranzicije, period nakon 2000. godine, je elitd Zelja monetarnih
vlasti da stabilizuje makroekonomsku situaciju umtie U tom kontekstu, kao
pomano sredstvo je izabrate factofiksni rezim deviznog kursa. Rezultati (bar u
pogledu stope inflacije) su bili vidljivi — kraje@001. godine inflacija je bila 40,7%,
a krajem 2003. godine, 7,8%. Mdim, posto je istovremeno nastavljena apresijacija
realnog deviznog kursa Sto je dovelo do rasta itkefiekiceg bilansa (sa 158 miliona
evra u 2000. godini na 1347 miliona evra u 2003limgp i daljeg gubitka izvozne
konkurentnosti, monetarna vlast je 2003. godineildl da izabere reZzim pokretnog
koridora i dozvoli vée fluktuacije deviznog kursa kako bi smanjila eksie
neravnotezu. Pored toga Sto je dinar nominalnoed@po u pomenutom periodu (za
27,12%), njegova vrednost je realno ostala skogrameenjena, pa je i problem
eksterne neravnoteZe ostao nere3en (deficitegkhilansa je iznosio 2356 miliona
evra u 2006. godini). Uz to, stopa inflacije je@03. godini dostigla visokih 17,7% ,
¢ime je potvdena hipoteza da je nemdguostvariti dva (konfliktna) cilja uz porbo
jednog instrumenta ekonomske politike.

Nakon toga, 2006. godine, sledi nova promena mometaolitike —
usvojen je koncept inflacionog targetiranja uz @mm rukovdeno fluktuirajuiteg
reZzima deviznog kursa. Inflacija je u ode®oj meri stabilizovana, ali ceo period
nakon toga karakteriSe samo detimd ispunjavanje zacrtanih ciljeva (inflacionih
targeta) 2007. i 2009. godine. lako se odstupanfmumdeliméno pripisati
deSavanjima u svetskoj i regionalnoj ekonomijiséemogu zapaziti skoro u svim
ekonomijama koje sprovode ovaj koncept, neophoénda] monetarna politika u
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budutem periodu postane efikasnija, kako bi se pawenjen kredibilitet i stepen
poverenja u monetarnu vlast i dofuavalutu. Time bi se doprinelo i reSavanju dva
velika problema za uspesnu primenu ovog rezimasekag nivoa finansijske
evroizacije i transmisije deviznog kursa na cenprao ove dve karakteristike
srpske privrede u velikoj meri determiniSu adekwatrizabranog reZzima deviznog
kursa i monetarne politike u celini. Da bi se u ¢onspelo, neophodna je adekvatha
I ¢vrsta fiskalna politika, koja e biti u suprotnosti sa nastojanjima da se cene
odrze pod kontrolomCesti raskoraci“ u vdenju monetarne i fiskalne politike u
Srhiji su jedan od osnovnih opasnosti dugoay valenja adekvatne i razvojne
ekonomske politike u zemlji.

Visok pass-througtdeviznog kursa u Srbiji ografaiva vaienje monetarne
politike ciljanja inflacije jer svaki depresijadis pritisak dovodi do inflatornog
pritiska koji ugroZava ostvarenje postavijenih atdirnih ciljieva. Realna
apresijacija deviznog kursa, kao rezultat restnikje monetarne politike u datim
uslovima, ugrozava konkurentnost damarivrede i produbljuje problem eksterne
neravnoteze. Iskustvo drugih tranzicionih zematjigzuje da se u tim zemljama
smanjuje jaina prenosa deviznog kursa na cene, a kao posledikeoekonomske
stabilizacije, pa se to mozeéeakivati i u Srbiji, ukoliko politika ciljane infldge da
ocekivane rezultate.

Usvojena strategija dinarizacije predstavija jedach n&ina reSavanja
problema visoke nezvatmie evroizacije. Mdutim, odcetiri parametra kojima se prati
ostvarenje cilieva, samo dva beleZe pozitivan porfuekXe dinarskih kredita u
ukupnim kreditima i teXe dinarskog duga u ukupnom javnom dugu) koji je
nedovoljan da bi se ispunili zacrtani ciljevi. R¥seadinarizacije svakako predstavija
dugor@an proces postepenog prildgeanja aktivne i pasivne strane bilansa banaka i
nebankarskih institucija koji da bi bio uspeSanandjwiti sve kljucne aktere — NBS,
bankarski sektor, Vladu i javnost. &tise utisak da nije ispunujeno u dovoljnoj meri.

Na osnovu svega navedenog, moZze se zaklga pravo pitanje u Srbiji
nije da li je izabrani rezim deviznog kursa i koptmonetarne politike adekvatan,
vec u kojoj meri su ispunjeni preduslovi za njegovika$no delovanje. Koncept
ciljane inflacije je dao dobre rezultate uCiveé zemalja koje ga primenjuju, ali se
visok stepen evroizacije i visok uticaj promeneideog kursa na opsti nivo cena
javljaju kao bitni ograriavajuti faktori njegove dugorne uspesnosti u Srhbiji.
Umesto razmisSljanja o napustanju ovog monetarnogr@k prelaska na druge
reZzime deviznog kurséjni nam se da je adekvatnije u ovom momentu ragatiis|
o n&inima kojima bi se podspeSila efikasnost monetapoditike, u svetlu
pove&tanja poverenja u dorda valutu i monetarnu politiku. Zato je od ke
vaznosti za odrzivost koncepta ciljane inflacijeSubiji efikasno sprowtenje
strategije dinarizacije i bolja usaglaSenost maneta fiskalne politike. Dalja
istraZivanja bi trebalo da analiziraju uticaj izatog monetarno-deviznog reZzima
na promene u stepenu nezvaa@ evroizacije u Srbiji, kako bi se dobila potpanij
slika o efikasnosti politike deviznog kursa.
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CHALENGE OF CHOOSING AN APPROPRIATE
EXCHANGE RATE REGIME IN SERBIA

Abstract: Choosing an exchange rate regime is an importaueisof
economic policy in transition countries, considgrinthe initial
macroeconomic situation, the speed and scope ofelsan internal structure
of domestic economy, rapid integration in the regioand world economy,
as well as turbulent global economic environmemsuch circumstances, the
exchange rate policy is expected to contribute ésolving the often
conflicting objectives which can not be simultanglguachieved. This is also
the case with dinar exchange rate in the periottaofsition of the Serbian
economy after 2000, when the exchange rate wasosedpto contribute to
establishing and maintaining the macroeconomicilgtaland reducing the
foreign trade imbalance. Exchange rate regime egph Serbia during this
period changed several times, whereas the set duale never been
completely achieved. Efficiency of the current pygliof inflation targeting
with a managed floating exchange rate has beeifisartly reduced due to
high unofficial euroization of the Serbian economyd great impact of
exchange rate changes on prices. Based on thesenalgrformed in the
paper, we come to the conclusion that the key isgusconomic policy in
Serbia is not changing the exchange rate reginténbreasing the efficiency
of monetary policy, as well as its compliance viifical policy.

Keywords: exchange rate, dinarization, exchange rate charnnihtion
targeting, Serbia



