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PRILAGODAVANJE POLITIKE DEVIZNOG KURSA
DINARA MAKROEKONOMSKIM IZAZOVIMA
NACIONALNE EKONOMUJE

Sekuli¢ Aleksandar?
Pucar Beker Emilija2
Stojkov Stefan®

SaZetak: U radu se analizira izbor i promena rezima deviznog
kursa u Republici Srbiji pocevsi od politicko-ekonomskih
promena 2000. godine, a u kontekstu kljucnih makroekonomskih
izazova nacionalne ekonomije. Devizni kurs dinara najpre se
fiksira za evro u periodu 2000-2009, uz diferenciranje dva
podperioda: faza makroekonomske stabilizacije 2000-2003. sa
deviznim kursem kao nominalnim sidrom i faza mekog fiksiranja
kursa 2003-2009. sa potrebom poboljsanja konkurentnosti
nacionalne ekonomije. Nakon fiksiranja deviznog kursa,
nacionalna valuta prelazi u rezim upravljanog-fluktuiranja, a
monetarna vlast u rezim inflacionog targetiranja, u periodu 2009-
2024. Era upravljanog-fluktuiranja kursa dinara analizira se
kroz dva podperioda: de jure i de facto upravljanog-fluktuiranja
2009-2017. i ,,straha od plivanja” 2017-2024. usled distinkcije
de jure (upravljano-fluktuiranje) i de facto (stabilan kurs dinara)
primenjenog rezima deviznog kursa. Politika deviznog kursa
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monetarnih vlasti nacionalne ekonomije prilagodava se goru¢im
makroekonomskim izazovima, prevashodno gasenju inflatornog
pozara (devizni kurs kao nominalno sidro), potrebi poboljsanja
izvoza, ekonomskog rasta i eksterne pozicije zemlje (devizni kurs
kao stimulans konkurentnosti) ili pak potrebi da se izbegne
finansijska nestabilnost nacionalne ekonomije (devizni kurs kao
garant finansijske stabilnosti).

Kljuéne redi: rezimi deviznog kursa, fiksiranje kursa, upravljano
fluktuiranje kursa, devizni kurs kao nominalno sidro, devizni kurs
kao stimulans konkurentnosti, , strah od plivanja*“, , strah od
inflacije*, nezvanicna finansijska evroizacija.

uvoD

Pitanje  izbora reZima  deviznog kursa, shodno goru¢im
makroekonomskim izazovima, krucijalna je odluka iz ugla kreatora
monetarne politike. Ukoliko je goruci izazov rastudi inflatorni pritisak,
devizni kurs preuzima ulogu nominalnog sidra, fiksira se, te deluje
stabilizujuce po inflatorna ocekivanja. S druge strane, gasenje inflatornog
poZara i stabilizacija inflacije proSiruje manevarski prostor za drugacije
makroekonomske prioritete, prevashodno za stimulaciju konkurentnosti,
izvoza i ekonomskog rasta.

Naravno, postoje zemlje kojima po definiciji nezavisno od
makroekonomskih izazova, odgovara fiksiranje ili fluktuiranje kursa, bez
znacajnijeg prilagodavanja devizne i monetarne politike. Re¢ je o malim i
otvorenim ekonomijama, koje zavise od spoljnotrgovinskih i eksternih
investicionih tokova, pa fiksni kurs doprinosi makroekonomskoj
stabilnosti i izvesnosti. S druge strane, snaznije trziSne ekonomije i one
podlozne eksternim Sokovima, biraju fluktuiraju¢e devizne aranZmane.
Tako, veéina valuta najuticajnih ekonomija, sa izuzetkom Kine, fluktuira
na deviznom trziStu, poput americkog dolara, evra, britanske funte,
Svajcarskog franka, kanadskog, novozelandskog i australijskog dolara,
japanskog jena, itd.

Poseban aspekt komparativne analize predstavljaju nekadasnje
tranzicione ekonomije (sada clanice EU) imaju¢i u vidu zajednicki
makroekonomski izazov sa nacionalnom ekonomijom, u kontekstu
tranzicije i ekonomske konvergencije ka razvijenijim evropskim
ekonomijama. Ekonomska konvergencija implicira pribliZavanje
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makroekonomskih performansi, poput monetarnih indikatora (inflacije,
kamatne stope, devizni kurs), indikatora javnih finansija (budzetski
deficit, javni dug), realne ekonomije (ekonomski rast, zaposlenost,
produktivnost), kao i eksterne (platnobilansne) pozicije. Ideja
konvergencije podrazumeva pripremu evropskih ekonomija za zajednicko
funkcionisanje unutar zajednickog trziSta EU i, naposletku, unutar
evrozone. Jedna grupacija nekadaSnjih tranzicionih ekonomija je
prilagodavala politiku kursa nacionalne valute sa napretkom procesa
konvergencije, dok je druga grupacija zemalja sve do pristupanja EU
praktikovala vezivanje nacionalnih valuta za evro.

Monetarna vlast Republike Srbije prati putanju prilagodavanja politike
deviznog kursa u kontekstu goru¢ih makroekonomskih izazova, na putu
konvergencije ka razvijenijim evropskim zemljama. Shodno pomenutom,
cilj ovog istraZivanja predstavlja izvodenje zakljucaka baziranih na analizi
izbora i promena reZima deviznog kursa nacionalne ekonomije u periodu
2000-2024. Devizni kurs dinara je najpre bio ¢vrsto fiksiran, pa meko
fiksiran, potom je kontrolisano fluktuirao uz aktuelno stabilizovanje kursa
na deviznom trzistu. Motiv i na¢in promena politike deviznog kursa od
¢vrstog ka mekom paritetu, od mekog pariteta ka ukidanju pariteta i
fluktuiranju, obuhvaédeni su ovim istrazivanjem uz identifikaciju klju¢nih
podperioda (faza) i makroekonomskih izazova.

Nakon uvodnih razmatranja, izbor rezima deviznog kursa se dovodi u vezu
sa makroekonomskim izazovima u teorijskom kontekstu, sa posebnim
osvrtom na iskustva nekadasnjih tranzicionih ekonomija. Nakon
teorijskog okvira, u tacki 2 se razmatra period fiksiranja deviznog kursa
nacionalne valute uz apostrofiranje dva podperioda - faze deviznog kursa
kao nominalnog sidra i faze mekog fiksiranja deviznog kursa dinara. U
okviru tacke 3 se analiza usmerava na fazu upravljano-fluktuirajuceg
rezima deviznog kursa dinara. Aktuelna faza ,straha od plivanja“ detaljnije
je elaborirana u okviru tacke 4, dok su krucijalna zaklju¢na razmatranja
izneta u okviru tacke 5.

1. POLITIKA DEVIZNOG KURSA | MAKROEKONOMSKI IZAZOVI NA
TRANZICIONOM PUTU

Fluktuacije deviznog kursa, ukoliko su Ceste i prekomerne, mogu
destabilizovati nacionalnu ekonomiju, indukujuc¢i inflatorne pritiske i
destimulaciju medunarodne trgovine i investicija. Izbor fiksnog deviznog
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kursa ima primat kada je re¢ o uspostavljanju i odrzavanju
makroekonomske stabilnosti, preuzimanjem uloge nominalnog sidra
(Edwards, 1992; Mishkin, 1999). Klju¢ni nedostatak fiksiranja deviznog
kursa predstavlja gubitak kontraciklicnog usmeravanja monetarne i
politike deviznog kursa, $to je ujedno glavna prednost fluktuirajucih
deviznih aranZmana. Fluktuirajuéi kurs implicira monetarnu nezavisnost
i autonomnost, jer centralna banka nema obavezu da odrzi unapred
definisani paritet (Woodford, 2000, Frankel, 2003). U rezimu fluktuiranja,
kurs se dominantno formira u skladu sa trZiSnim snagama, te preuzima
ulogu stimulansa konkurentnosti i apsorbera Sokova.

Devizni kurs kao stimulans konkurentnosti i apsorber Sokova preporucuje
se ekonomijama koje su najpodloznije i najosetljivije na eksterne Sokove.
Eksterni Sok se prenosi sa globalne ekonomije ili ekonomski povezane
ekonomije (trgovinskog 1 investicionog partnera) na nacionalnu
ekonomiju, izazivaju¢i poremecaj interne (inflacija/autput) i eksterne
(platnobilansne) ravnoteZe (Calvo i Reinhart, 2002). Eksterni Sok nastupa
usled naglog i nepredvidenog pada inostrane traznje i pojeftinjenja
domacih izvoznih proizvoda usled recesije u globalnoj ekonomiji ili
partnerskim ekonomijama, kao i poskupljenja uvoznih proizvoda na
globalnom trZiStu usled poremecaja lanaca snabdevanja. Ukoliko je kurs
fluktuirajudi, pod dejstvom eksternih Sokova bi automatski depresirao,
popravio konkurentnost domace privrede pojeftinjuju¢i izvozne, a
poskupljujuci uvozne proizvode. Slabljenjem domace valute bi se barem
ublaZilo dejstvo eksternog Soka na domaci izvoz i agregatnu traznju, te
sprecile dalje negativne reperkusije po ekonomsku aktivnost i zaposlenost
(Edwards i Levy Yeyati, 2005). Dokazano je da su zemlje sa fluktuiraju¢im
kursevima lakSe prebrodile globalne ekonomske krize, odnosno zabeleZile
su slabiju recesiju (manje intenzivan pad autputa i zaposlenosti)
zahvaljujuci depresijaciji svojih valuta. Suprotnom pomenutom, zemlje sa
fiksnim deviznim kursevima su beleZile oStrije recesije u kriznim
okolnostima, jer je kurs predstavljao kocnicu laksSeg i brzeg ekonomskog
prilagodavanja (Carriere-Swallow, Magud i Yepez, 2018). Prema tome,
fluktuirajuci kurs je superioran po pitanju fleksibilnosti, autonomnosti i
kontracikli¢nosti monetarnih vlasti, dok je fiksni kurs izbor pri sputavanju
inflatornih pritisaka i makroekonomske stabilizacije.

[z ugla monetarne strategije nacionalne ekonomije, posebno je
interesantna komparacija sa izazovima i iskustvima nekadasnjih
tranzicionih ekonomija. Iskustva su razlic¢ita, jer ekonomije biraju rezim
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deviznog kursa shodno nacionalnim ekonomskim prioritetima i
performansama, uz nuzno prihvatanje negativnih strana svih reZima
deviznog kursa. S jedne strane, identifikuje se grupacija evropskih
ekonomija koje od pocetka tranzicije praktikuju fiksiranje kursa. Estonija,
Litvanija i Letonija su od pocetka tranzicije fiksirale devizni kurs sve do
pristupanja evrozoni 2011, 2014 i 2015. godine, respektivno (Belhocine i
sar., 2016). U osnovi, monetarna politika je sve vreme bila pasivna i
podredena odrzavanju fiksnog kursa, bez znaCajne monetarne autonomije
i kontraciklicne uloge. Pristupanje monetarnoj uniji nije donelo velike
promene ovim ekonomijama, jer de facto monetarni suverenitet nije ni
postojao zbog rigidno-fiksiranog kursa, Sto je i ozvani¢eno (de jure)
prihvatanjem evra umesto nacionalnih valuta. U grupi zemalja koje
praktikuju fiksiranje kursa na putu ka EU nalazi se i Bugarska, zemlja
Clanica EU, ali ne i evrozone (Beker Pucar i Glavaski, 2020).

Drugaciju monetarnu putanju pratila je grupa nekadasnjih tranzicionih
ekonomija koja je prilagodavala politiku deviznog kursa shodno
makroekonomskim izazovima na putu konvergencije ka EU. Zemlje
Visegradske grupe (Poljska, Ceska, Slovacka, Madarska) prosle su put od
fiksiranja kursa na pocletku tranzicije, preko sredisnjih (hibridnih)
deviznih aranZmana, sve do upravljano-fluktuiraju¢ih deviznih rezima
(Bakker, 2017). Slovacka je pristupila evrozoni 2009. godine, a preostale
zemlje ViSegradske grupe joS uvek nisu clanice evrozone. Gubitak
kontracikli¢ne i suverene uloge monetarne vlasti u ovim zemljama ocito
dominira u odnosu na potencijalne koristi pristupanja monetarnoj uniji,
posebno imaju¢i u vidu nestabilnost evrozone u globalnim kriznim
okolnostima i naglaSenije recesione konsekvence c¢lanica evrozone
(Stojkov, Beker Pucar i Glavaski, 2022).

Monetarna vlast Republike Srbije pratila je monetarnu putanju pripadnica
Visegradske grupe, praktikujuci najpre devizni kurs kao nominalno sidro
u fazi makroekonomske stabilizacije, potom srediSnji reZim deviznog
kursa i, naposletku, upravljano fluktuiranje deviznog kursa dinara uz
izrazit ,strah od plivanja.” Naredne tacke detaljnije predstavljaju
monetarne faze Republike Srbije na tranzicionom putu, promenu
makroekonomskih izazova i prioriteta, uz posleditno prilagodavanje
politike deviznog kursa.
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2. KONVENCIONALNO I MEKO FIKSIRANJE NACIONALNE VALUTE

Nakon izrazite inflatorne nestabilnosti tokom devedesetih godina proslog
veka, novija monetarna istorija nacionalne ekonomije zapocinje od 2000.
godine sa promenom druStveno-politickog sistema, uz prihvatanje
neoliberalnog ekonomskog koncepta. Devizni kurs je bio fiksiran za evro
u periodu 2000-2009. godine, s tim da razlikujemo dva podperioda: (i)
fazu makroekonomske stabilizacije 2000-2003. sa ulogom deviznog kursa
kao nominalnog sidra; (ii) fazu mekog fiksiranja, odnosno srediSnjeg
(hibridnog) reZima deviznog kursa.

Devizni kurs bio je konvencionalno fiksiran za evro u periodu 2000-2003.
godine, preuzimaju¢i ulogu nominalnog sidra. Imajué¢i u vidu
hiperinflatornu proSlost, te ocekivanja trziSnih ucesnika da je rast
deviznog kursa kompatibilan rastu inflacije, prirodno reSenje je da se u
fazi makroekonomske stabilizacije devizni kurs upotrebi kao nominalno
sidro (Ilzetzki, Reinhart i Rogoff, 2017). Slika 1 prikazuje kurs dinara u
odnosu na evro (leva osa) i stopu inflacije (desna osa) u periodu 2000-
2023. Na slici je posebno oznacena pocletna tranziciona faza, faza
makroekonomske (inflacione) stabilizacije, u periodu 2000-2003. godine
sa odrzavanjem relativno stabilnog kursa dinara. Posledica fiksiranja
kursa predstavlja uspeh u obaranju i stabilizaciji stope inflacije sa 95%
2001.na 10% 2003. godine. Naglim i uspeSnim spustanjem stope inflacije,
devizni kurs je opravdao ulogu nominalnog sidra.

Ukoliko inflacija nije akutni problem, devizni kurs ne mora biti nominalno
sidro, ve¢ moZe biti u funkciji drugacijeg ekonomskog prioriteta -
stimulansa konkurentnosti, podsticaja izvoza, samim tim ublaZavanja
deficitne pozicije tekuceg bilansa i ubrzanja ekonomskog rasta. Na slici 1
se uoCava da se sa obaranjem stope inflacije 2003. godine paritet deviznog
kursa pokrece naviSe, u formi mini devalvacija (pokretni ili puzajuci
paritet). Pomenuta promena politike kursa dinara kompatibilna je
promeni makroekonomskih prioriteta, sa gaSenja inflatornog pozZara na
poboljSanje konkurentnosti nacionalne ekonomije (druga faza u okviru
slike 1). Prema tome, tranzicija ka fluktuiranju putem srediSnjih
(hibridnih) deviznih aranzmana otpoCinje 2003. godine mekim
fiksiranjem kursa dinara. U drugoj fazi mekog fiksiranja deviznog kursa,
paritet je i dalje prisutan, ali je oCigledan trend devalvacije sa ciljem
popravljanja konkurentnosti privrede. Tranzicioni period primene
sredisnjeg (hibridnog) reZima deviznog kursa traje do 2009. godine, kada
se i zvani¢no prelazi na upravljano fluktuirajuci rezZim.
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Slika 1: Nominalni devizni kurs RSD/EUR (leva osa) i stopa inflacije (desna
osa) u periodu 2000-2023.*
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Izvor: International Monetary Fund (2024) i World Bank (2024).

Na slici 2 se uocava promena rezima deviznog kursa nakon pocetne faze
makroekonomske stabilizacije, reflektovana u devalvaciji dinara sa 60
RSD/EUR u 2003. godini na 94 RSD/EUR 2009. godine. Medutim,
odrZavanje deviznog kursa fiksnim vremenom dovodi do precenjenosti
domace valute, te apresijacije realnog deviznog kursa i pogorsSanja
konkurentnosti. Kona¢no, pogorSanje konkurentnosti se efektuira u
rastu¢em deficitu tekuceg bilansa. Deficit tekuceg bilansa nadalje
komplikuje ekonomsku situaciju vrSeci depresijacijski pritisak na
deviznom trziStu, topljenje deviznih rezervi ili potrebu privla¢enja
eksternog kapitala zarad finansiranja deficitne pozicije tekuceg bilansa.
Pored nominalnog deviznog kursa dinara, slika 2 prikazuje i realni devizni
kurs dinara u periodu 2000-2023, sa posebno oznacenom fazom fiksiranja
kursa dinara (de jure fiksiranje) i propratnom apresijacijom realnog
deviznog kursa. Sledi faza wupravljanog fluktuiranja, obeleZena
znacajnijom depresijacijom nominalnog deviznog kursa, Sto je zaustavilo

4 NER - nominalni devizni kurs RSD/EUR, baza International Financial Statistics, International
Monetary Fund; INF - stopa inflacije, baza World Development Indicators, World Bank;
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trend pogorsSanja konkurentnosti, odnosno apresijacije realnog deviznog
kursa. I ponovo, u aktuelnoj fazi de jure upravljanog fluktuiranja i de facto
fiksiranja kursa od 2017. godine, jasno se detektuje ponovni trend
apresijacije realnog deviznog kursa.

Slika 2: Nominalni devizni kurs (leva osa) i realni devizni kurs dinara
(desna osa) u periodu 2000-2023.°
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Izvor: International Monetary Fund (2024) i Narodna banka Srbije (2024).

Indikatorom realnog deviznog kursa se potvrduje veza fiksiranja
nominalnog deviznog kursa i precenjenosti domace valute, odnosno
apresijacije realnog deviznog kursa i pogorSanja konkurentnosti
nacionalne ekonomije. Pokusaj prevazilaZzenja novih makroekonomskih
izazova inicirao je ponovno prilagodavanje politike deviznog kursa dinara
2009. godine, oslobadanjem od pariteta i fiksiranja kursa, te prelaskom na
upravljano-fluktuirajuéi devizni aranzman i politiku ciljanja (targetiranja)
inflacije.

5 NER - nominalni devizni kurs RSD/EUR, International Financial Statistics, International Monetary
Fund; REER - indeks realnog efektivnog deviznog kursa, 2005=100, rast indeksa se tumaci kao
apresijacija realnog deviznog kursa, i vice versa; baza Statistika kamatnih stopa i kursa dinara,
Narodne banke Srbije;



PRILAGODAVANJE POLITIKE DEVIZNOG KURSA DINARA MAKROEKONOMSKIM IZAZOVIMA NACIONALNE... 71 |

3. UPRAVLJANO-FLUKTUIRANJE DEVIZNOG KURSA NACIONALNE
VALUTE

Nova faza u politici deviznog kursa nacionalne valute otpocinje 2009.
godine, zvani¢nim prihvatanjem reZima upravljanog flukturanja.
Ukidanjem pariteta, centralna banka nema obavezu odbrane unapred
zacrtane vrednosti domace valute, te kurs preuzima ulogu apsorbera
Sokova i stimulansa konkurentnosti. Narodna banka Srbije (NBS) viSe ne
targetira devizni kurs, ve¢ stopu inflacije uz donju i gornju marginu - tzv.
inflaciono targetiranje ili ciljanje inflacije (Narodna banka Srbije, 2008).
Oslobadanjem od obaveze odbrane unapred zacrtanog pariteta,
monetarna politika de jure postaje suverena i autonomna, uz aktivaciju
kontraciklicne funkcije. Faza upravljanog fluktuiranja zvani¢no nije
okoncana, ali je jasna promena u politici deviznog kursa od 2017. godine.
Prema tome, period upravljanog fluktuiranja deviznog kursa dinara
obuhvata dva podperioda: (i) de jure i de facto upravljano-fluktuiranje u
periodu 2009-2017; (ii) de jure upravljano-fluktuiranje, a de facto
fiksiranje deviznog kursa - tzv. fenomen ,strah od plivanja“.

Na osnovu slike 2 je ve¢ konstatovano zaustavljanje apresijacije realnog
deviznog kursa i pogorSanja konkurentnosti u fazi upravljano-
fluktuirajuceg deviznog kursa, Sto potvrduje ulogu deviznog kursa kao
stimulansa konkurentnosti. Naime, period depresijacije nominalnog
deviznog kursa u periodu 2009-2017. koincidira sa prekidom rasta
(apresijacije) realnog deviznog kursa. Shodno pomenutom, oc¢ekivano je
poboljSanje pozicije tekuceg bilansa, odnosno redukovanje deficita, Sto
potvrduje slika 3. Slika 3 prikazuje kretanje nominalnog kursa dinara i
saldo tekuceg bilansa u periodu 2007-2023. godine, sa fokusom na period
de facto upravljanog fluktuiranja do 2017. U ovoj fazi uocljiva je oStra
nominalna depresijacija dinara sa 96 dinara 2009. godine na 124 dinara
za evro 2016. godine. Istovremeno, depresijacija nominalnog kursa dinara
koincidira sa poboljSanjem eksterne pozicije zemlje, odnosno doprinosi
topljenju deficita tekuceg bilansa (KneZevi¢ i PenjiSevi¢, 2021). Deficit
tekuceg bilansa, prevashodno determinisan deficitom robne razmene,
redukovan je sa -20% BDP na -3% BDP u periodu upravljanog fluktuiranja
kursa dinara. MoZemo zakljuciti da je za korigovanje hroni¢no deficitne
pozicije tekuceg bilansa iskoriS¢en mehanizam redistributivnog
prilagodavanja platnog bilansa, odnosno nominalno slabljenje domace
valute uz posledi¢no poboljsanje konkurentnosti nacionalne ekonomije i
tekuceg bilansa.
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Slika 3: Nominalni devizni kurs dinara (leva osa) i saldo tekuceg bilansa
(desna osa) u periodu 2007-2023.%
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Izvor: International Monetary Fund (2024) i World Bank (2024).

4. ,STRAH OD PLIVANJA“ NACIONALNIH MONETARNIH VLASTI

Aktuelna faza distinkcije de jure i de facto primenjenog deviznog rezima
nastupa 2017. godine uz zaustavljanje nominalne depresijacije deviznog
kursa i njegovu stabilizaciju. Re¢ je o fenomenu ,straha od plivanja“
okarakterisanim de jure fluktuiraju¢im kursem nacionalne valute, ali koji
je de facto stabilan uprkos odsustvu zvani¢nog pariteta. Pomenuta
situacija implicira da devizni kurs nije u funkciji apsorbera Sokova i
stimulansa konkurentnosti, ve¢ u funkciji nominalnog sidra (,,strah od
inflacije”) ili u funkciji ¢uvara finansijske stabilnosti. Na distinkciju de jure
(objavljenog, proklamovanog) i de facto (suStinski primenjenog) rezima
deviznog kursa ukazuje i International Monetary Fund (2023)
apostrofiraju¢i de facto fiksiranje kursa dinara (tzv. stabilizovani
aranzman kao vrsta mekog fiksiranja), uprkos zvani¢noj (de jure) politici
Narodne banke Srbije.

® NER - nominalni devizni kurs RSD/EUR, baza International Financial Statiscs, International
Monetary Fund; CAB - saldo tekuceg bilansa (% ucesSce u BDP), baza World Development Indicators,
World Bank;
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Distinkcija de jure i de facto rezima deviznog kursa u kontekstu “straha od
plivanja”, fenomen je karakteristi¢an za ranjivije ekonomije (Lahiri i Vegh,
2001; Feenstra i Taylor, 2017; Beker Pucar, 2020), ¢ije monetarne vlasti
ne dozvoljavaju znacajniju depresijaciju svojih valuta, prevashodno usled
,straha od inflacije“ i ,straha od finansijske nestabilnosti“. Ovom
fenomenu je podlozna i nacionalna ekonomija, te je ,strah od plivanja“
prisutan tokom Ccitave faze upravljanog fluktuiranja, ali posebno u
aktuelnoj fazi stabilizacije nominalnog kursa dinara od 2017. godine.

Izbijanjem globalnih ekonomskih kriza u formi Pandemijske krize 2020. i
Geopoliticke krize 2022. godine dolazi do snaznih inflatornih pritisaka
usled poskupljenja hrane i energenata na globalnom trZistu. S obzirom na
prirodu inflatornih pritisaka veliki broj ekonomija oseca stagflatorne
pritiske, odnosno kombinaciju rastuce inflacije i recesionih tendencija
(Pejci¢, Sekuli¢ i Glavaski, 2024). Globalne ekonomske krize i prelivanje
inflacije sa globalnog na nacionalni nivo u korenu su , straha od inflacije“,
te predstavljaju motiv stabilizacije kursa domace valute. U pomenutim
kriznim okolnostima neophodno je ponovno aktivirati ulogu deviznog
kursa kao nominalnog sidra, jer bi u suprotnom znacajnija nominalna
depresijacija kursa dinara izazvala jo$ jaci inflatorni pritisak.

Pored nominalnog kursa dinara (leva osa), slika 4 prikazuje stopu inflacije
(desna osa) u fazi upravljanog-fluktuiranja kursa dinara u periodu 2009-
2023. Rast inflacije je evidentan pocevsi od 2020. godine sa izbijanjem
Pandemijske krize, a posebno od 2022. godine sa izbijanjem Geopoliticke
krize. U kontekstu ,straha od inflacije“ moZe se razumeti potreba
monetarne vlasti da stabilizuje kurs, Sto se jasno uocava posmatranjem
nominalnog kursa dinara u periodu krizno-indukovanih inflatornih
pritisaka. Medutim, iako je usled geopoliti¢kih turbulencija i stagflatornih
Sokova, smirivanje deviznog kursa intervencijama na deviznom trzistu
opravdano, konstatujemo da je kurs de facto fiksiran i pre izbijanja
pomenutih kriznih epizoda. Navedeno implicira zakljucak da ,strah od
inflacije” nije jedini uzrok ,straha od plivanja“.
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Slika 4: Nominalni devizni kurs dinara (leva osa) i stopa inflacije (desna
osa) u periodu 2009-2023."

Kretanje NER i INF u periodu 2009-2023.

130,00
125,00
120,00
115,00 ® o
110,00 ° 3 Pandemijsk
105,00 ®o e . a 2020
100,00 ° Geopoliticka
95.00 ° 2022. kriza
90,00 . oo,
85,00 *®eee,e’
80,00

O QO N O v K& v o A Y
O N N N N NN N N N
S S S S S S S SO

NER eeee INF

Izvor: International Monetary Fund (2024) i World Bank (2024).

Pored ,straha od inflacije“, krucijalni uzro¢nik ,straha od plivanja“
pronalazi se u (hiper)inflatornim devedesetim godinama koji prethode
tranziciji nacionalne ekonomije, odnosno politicko-ekonomskim,
sistemskim, promenama od 2000. godine. Monetarna vlast sa
hiperinflatornom proslos¢u suocena je sa borbom na duge staze pri
ponovnom uspostavljanju poverenja u domacu valutu. Beg iz domace
valute u sigurnu inostranu valutu (ranije nemacka marka, kasnije evro)
prosli je, ali i sadasnji fenomen, poznat kao nezvani¢na finansijska
evroizacija (Chailloux, Ohnsorge i Vavra, 2010). Gradani Republike Srbije
ostvaruju primanja u dinarima, ali su Stednja, imovina i obaveze (dugovi)
dominantno izraZeni u evrima. Pomenuto ,valutno neslaganje“ predstavlja
ogromnu prepreku za suvereno vodenje monetarne politike s obzirom da
ne postoji kontrola nad onim delom monetarnog sistema vezanog za evro.
Nezvanitna finansijska evroizacija u pozadini je ,straha od finansijske
destabilizacije“, odnosno bojazni da slabljenje domace valute ne inicira

" NER - nominalni devizni kurs RSD/EUR, baza International Financial Statiscs, International
Monetary Fund; INF - stopa inflacije, baza World Development Indicators, World Bank;
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lan¢anu nemogucnost servisiranja dugova u inostranoj valuti. Odrzavanje
kursa stabilnim u pomenutoj situaciji podrazumeva da je devizni kurs u
funkciji ,garanta finansijske stabilnosti“.

NBS sprovodi proces dinarizacije, te se postepeno i sporo smanjuje udeo
kredita i Stednje u evrima. Slika 5 prikazuje meru nezvanicne finansijske
evroizacije monetarnog sistema Republike Srbije tj. procentualno ucesce
obaveza u inostranoj valuti u odnosu na ukupne obaveze. Na slici je
evidentan povoljan trend spustanja ucesca sa 78% na oko 60%, pocevsi
od 2009. godine sa zvani¢nim prelaskom na inflaciono targetiranje i
upravljano fluktuiraju¢i kurs dinara. No, i dalje je ovaj procenat suvise
visok za znacajniju monetarnu fleksibilnost, autonomnost i slobodnije
fluktuiranje (plivanje) kursa dinara.

Slika 5: Obaveze u inostranoj valuti u odnosu na ukupne obaveze u periodu
2009-2023.8

Procentualno u€esc¢e obaveza u inostranoj
valuti u periodu 2009-2023.
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Izvor: Narodne banke Srbije (2024).

Povoljan signal u pravcu dinarizacije, odnosno smanjenja finansijske
evroizacije nacionalne ekonomije, predstavlja povecanje udela dinarskih
u ukupnim kreditima na 38% i Stednje u dinarima na 40% krajem 2022.

8 Obaveze u stranoj valuti u odnosu na ukupne obaveze (% uceSce), baza Klju¢ni makroprudencijalni
pokazatelji, Narodna banka Srbije.
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godine (International Monetary Fund, 2022). Medutim, sve dok dominira
Stednja i dug u inostranoj valuti (oko 60%) evidentna je izloZenost
finansijskom riziku, te je proces dinarizacije imperativ pri uspeSnom
ciljanju inflacije i relaksiranijem kretanju kursa domace valute (Martin,
2015; International Monetary Fund, 2021). NBS ¢e u vodenju politike
deviznog kursa iskazivati ,strah od plivanja“ sve dok postoji pretnja da
znacajnije slabljenje (depresijacija) dinara ne izazove inflatorne pritiske,
oteZano servisiranje dugova, finansijsku (pa i Sire socijalnu) nestabilnost.

ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

U ovom radu je analizirano prilagodavanje politike deviznog kursa u
Republici Srbiji shodno makroekonomskim izazovima nacionalne
ekonomije u periodu 2000-2024. Izbor i promena reZima deviznog kursa
posmatra se kroz nekoliko faza, ali su kljucni period fiksiranja nacionalne
valute za evro 2000-2009. i period upravljanog-fluktuiranja 2009-2024.
godine.

Na pocetku tranzicije, pri goru¢em makroekonomskim izazovom
inflatorne stabilizacije, devizni kurs je preuzeo funkciju nominalnog sidra
u periodu 2000-2003. Nominalni devizni kurs je stabilizovan, uz doprinos
sputavanju inflatornih pritisaka i obaranju stope inflacije. S obzirom da je
inflacija glavni makroekonomski izazov i conditio sine qua non ostalih
makroekonomskih ciljeva, sa gaSenjem inflatornog poZara devizni kurs je
preuzimao drugacije funkcije. Medutim, fiksiranje deviznog kursa je
propraceno precenjenoS¢u domace valute, apresijacijom realnog deviznog
kursa, pogorSanjem konkurentnosti i pozicije tekuceg bilansa, te se
vremenom prelazilo se na varijantu mekog fiksiranja (srediSnjeg rezima)
deviznog kursa u periodu 2003-2009. godine.

Znacajan preokret u vodenju monetarne politike ukljucivao je ukidanje
pariteta i prelazak na rezim upravljanog fluktuiranja pocevsi od 2009.
godine. Zvani¢no, Narodna banka Srbije i dalje praktikuje upravljano-
fluktuiranje kursa dinara, uz teoretski dominantno formiranje kursa na
bazi trzisSnih snaga. Faza de jure i de facto upravljanog-fluktuiranja 2009-
2017. obeleZena je nominalnom depresijacijom nacionalne valute uz
zaustavljanje apresijacije realnog deviznog kursa i pogorSanja
konkurentnosti, ukljucujuci ublazZavanje deficitnog salda tekuceg bilansa.
Aktuelno pozicioniranje politike kursa dinara zapoceto je 2017. godine sa
stabilizacijom nominalnog kursa dinara, te distinkcijom de jure
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(fluktuiranje) i de facto (fiksiranje) primenjenog rezima deviznog kursa,
poznato kao fenomen ,straha od plivanja“. Uzroci ponovnog vrac¢anja na
ulogu deviznog kursa kao nominalnog sidra identifikuju se u inflatornim
pritiscima, globalno-indukovanim Pandemijskom 2020. i Geopolitickom
2022. krizom. U pomenutim okolnostima dominira , strah od inflacije“ kao
dominantni razlog stabilizacije kursa i sprec¢avanja dodatnih inflatornih
pritisaka. Drugi razlog ,straha od plivanja“ predstavlja nezvani¢na
finansijska evroizacija nacionalne ekonomije, odnosno ,strah od
finansijske i socijalne nestabilnosti“ kao konsekvence znacajnijeg
slabljenja domace valute.

Analiza upuduje na kontinuelno prilagodavanje politike kursa dinara
shodno goru¢im makroekonomskim izazovima, te da je devizni kurs
dinara bio u funkciji nominalnog sidra, stimulansa konkurentnosti, Cuvara
finansijske stabilnosti, uz ocekivano dalje prilagodavanje sa promenom
makroekonomskih izazova i prioriteta. Slabljenjem tekuéih inflatornih
pritisaka, primat preuzimaju drugaciji ekonomski ciljevi, prevashodno
stimulacija ekonomskog rasta i ubrzanje konvergencije ka razvijenijim
evropskim ekonomijama. Pravac buducih istraZivanja bice usmeren ka
ekonometrijskom modeliranju ovde elaboriranih faza prilagodavanja
politike kursa dinara, uz apostrofiranje veza sa internom ravnoteZom
(stabilnom inflacijom i odrZivim ekonomskim rastom) i eksternom
(platnobilansnom) ravnoteZom. Metodoloski okvir bi obuhvatio oblast
Analize vremenskih serija, kroz ocenu Vektorskih autogresionih modela
(VAR), Modela sa korekcijom ravnotezne greske (VEC) ili Autoregresionih
modela distribuiranih docnji (ARDL), u =zavisnosti od rezultata
proceduralnih empirijskih testova koji prethode oceni modela.
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Abstract: This paper analyzes the choices and changes in
exchange rate policy in the Republic of Serbia in response to key
macroeconomic challenges since the political and economic
changes of 2000. The dinar exchange rate was initially pegged to
the euro from 2000 to 2009, a period that can be divided into two
subperiods: the phase of macroeconomic stabilization from 2000
to 2003, during which the exchange rate served as a nominal
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anchor, and the phase of soft pegging from 2003 to 2009,
responding to the deteriorating competitiveness of the national
economy. After the exchange rate was pegged, the national
currency shifted to a managed-floating regime, and monetary
authorities adopted inflation targeting from 2009 to 2023. The
era of managed floating can be analyzed in two subperiods: de
jure and de facto managed floating from 2009 to 2017, and the
‘fear of floating' period from 2017 to 2023, marked by the
distinction between de jure (managed floating) and de facto
(stable exchange rate) exchange rate regimes. The exchange rate
policy of national monetary authorities has been adjusted to
address urgent macroeconomic challenges, primarily the fight
against inflationary pressures (exchange rate as a nominal
anchor), the need to boost exports, economic growth, and the
external position (exchange rate as a competitiveness stimulus),
and the need to prevent financial destabilization of the national
economy (exchange rate as a guarantee of financial stability).

Key words: exchange rate regimes, exchange rate pegging,
managed-floating, exchange rate as a nominal anchor, exchange
rate as competetiveness stimulus, , fear of floating“, , fear of
inflation*, unofficial financial euroization. exchange rate
regimes, exchange rate pegging, managed-floating, exchange
rate as a nominal anchor, exchange rate as competetiveness
stimulus, ,,fear of floating“, , fear of inflation*, unofficial
financial euroization.



