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Сажетак

Ни­во де­ви­зног кур­са је ва­жна де­тер­ми­нан­та еко­ном­
ске по­ли­ти­ке сва­ке зе­мље. Он ути­че на кре­та­ње ин­фла­ци­је, 
плат­но­би­лан­сну (не)рав­но­те­жу, со­ци­јал­ни по­ло­жај ста­нов­
ни­штва, ни­во за­ду­же­но­сти, про­фи­та­бил­ност при­вре­де и 
мно­ге дру­ге ва­ри­ја­бле. Кроз кре­та­ња ни­воа де­ви­зног кур­са 
пре­ла­ма­ју се раз­ли­чи­ти дру­штве­но-еко­ном­ски, али и по­ли­
тич­ки и со­ци­јал­ни од­но­си у Ср­би­ји.

На­гла гу­бље­ња вред­но­сти кур­са ди­на­ра кра­јем 2008. 
и кра­јем 2009. го­ди­не су отво­ри­ла број­на пи­та­ња, по­чев­ши 
од то­га ко­ји фак­то­ри ути­чу на кре­та­ње ни­воа кур­са ди­на­
ра, до то­га да ли се еко­ном­ским по­ли­ти­ка­ма мо­же ути­ца­ти 
на кре­та­ње кур­са. Она су ути­ца­ла на број­не де­ба­те и вр­ло 
раз­ли­чи­те ста­во­ве чак и еми­нент­них еко­но­ми­ста. Сто­га је 
циљ овог ра­да да по­ку­ша да ука­же на фак­то­ре ко­ји ути­чу на 
кре­та­ње ни­воа де­ви­зног кур­са у Ср­би­ји. 

Рад ће се са­сто­ја­ти из че­ти­ри де­ла. У пр­вом де­лу су 
да­та те­о­риј­ска раз­ма­тра­ња по­ли­ти­ке де­ви­зног кур­са. У 
дру­гом де­лу ра­да би­ће ана­ли­зи­ра­но кре­та­ње ни­воа де­ви­зног 
кур­са и ње­го­ве ре­пер­ку­си­је на раз­ли­чи­те еко­ном­ске ва­ри­ја­
бле. У тре­ћем де­лу ће се ана­ли­зи­ра­ти фак­то­ри ко­ји ути­чу 
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на кре­та­ње ни­воа де­ви­зног кур­са у Ср­би­ји. У че­твр­том де­лу 
ће се ана­ли­зи­ра­ти ка­кву би по­ли­ти­ку де­ви­зног кур­са тре­ба­
ло во­ди­ти у на­ред­ном пе­ри­о­ду.
Кључ­не ре­чи: Ср­би­ја, де­ви­зни курс, де­ви­зне ре­зер­ве, мо­не­

тар­на по­ли­ти­ка.

Те­о­риј­ска раз­ма­тра­ња о по­ли­ти­ци ­
де­ви­зног кур­са

Избор адекватног режима девизног курса представља 
једно од најважнијих неразрешених питања међународне 
економије. Сви режими девизног курса се грубо посматра
но могу сврстати у једну од следеће три категорије: фиксни 
девизни курсеви, флексибилни девизни курсеви и прелазни 
режими девизних курсева.

У режиму фиксног девизног курса постоји врло мали 
простор за дискрецију централне банке. Овај режим је пого
дан за земље са «лошом историјом» кретања инфлације, јер 
он делујући као номинално сидро може у релативно крат
ком року оборити инфлациона очекивања, а тиме и кретање 
стопе инфлације. Овај режим монетарне политике се обично 
сматра погодним за мале отворене економије у којима спољ
на размена има велики удео у БДП-у. Нарочито је погодан 
у условима неразвијеног тржишта капитала, јер је најтран
спарентнији и најефективнији канал монетарне трансмисије. 
Међутим фиксни режими девизних курсева имају и неке не
гативне стране које се манифестују у томе што девизни курс 
може постати релативно брзо прецењен и довести до погор
шања платнобилансне неравнотеже, односно уколико је курс 
фиксиран на дугорочно неодрживом нивоу може релативно 
брзо довести до исцрпљивања девизних резерви.

Флексибилни девизни курс подразумева да се ниво 
курса одређује у зависности од понуде и тражње за девиза
ма. Овако формиран курс не тражи никакву интервенцију, не 
води трошењу девизних резерви и делује уравнотежујуће на 
кретање платног биланса. У овом режиму креатори монетар
не политике имају висок степен слободе у вођењу монетарне 
политике. Обично се сматра да је ово режим курса који је 
погодан за тржишне привреде, јер се онда и девизни курс 
формира на тржишту, као и све остале робе. Међутим, нега
тивне стране овог режима се огледају у томе што он не делује 



НАЦИОНАЛНИ ИНТЕРЕС - бр.1/2010, год. V vol. 7 стр.183-201

185

антиинфлационо и што је у овом режиму привреда подложна 
преношењу различитих интерних и екстерних шокова.

Прелазни режими девизних курсева комбинују одре
ђене предности фиксних и флексибилних девизних курсева, 
али могу довести и до комбинације негативних ефеката две 
поменуте групе режима девизних курсева.

На следећем графику су приказани различити режими 
девизних курсева.

Графикон бр 1 – Алтернативни режими девизног курса

Из­вор: Мо­ди­фи­ка­ци­ја ауто­ра пре­ма ра­ду „Mo­ne­tary Po­licy – Fra­me­
works and Ru­les“, 2004.

Политика девизних курсева је током година била пред
мет великих промена. Током Бретонвудског система све зе
мље су водиле политику фиксног девизног курса. Сломом 
овог система почиње да расте број земаља са неким од обли
ка флексибилних режима девизног курса.

У теорији се обично препоручује да земље које су зави
сне од једног тржишта треба да фиксирају своју националну 
валуту према валути извозног тржишта, док се за мале отво
рене економије сугерише политика флексибилног девизног 
курса, јер се на тај начин могу лакше апсорбовати разни шо
кови. Фиксни режими девизних курсева се такође примењују 
у условима хиперинфлације, да би се лакше оборила стопа 
инфлације.

Велики број студија је показао да је напуштање режи
ма фиксирања девизног курса често било праћено са еко
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номском и политичком нестабилношћу (Eichengreen, Rose и 
Wyplosz 1995, Dutagupta 2003).

Фиксирање девизног курса има смисла само уколико 
постоји предвидљива веза између девизног курса и будуће 
стопе инфлације. Девизни курс на ниво инфлације може да 
утиче преко два канала:

•	 Директно у складу са теоријом паритета куповне 
снаге и 

•	 Индиректно преко формирања очекивања о будућем 
кретању девизног курса.

Ghos, Gulde и Wolf (2003) су установили да фиксни де
визни курсеви имају најмању вероватноћу појаве девизне 
кризе. До сличног закључка дошла је и Bubula (2002) која је 
установила да интермедијарни режими везивања девизног 
курса имају највећу вероватноћу појаве кризе девизних кур
сева, а да је ова вероватноћа мања у случају фиксних деви
зних курсева у односу на флукутирајуће режиме. Резултати 
њеног истраживања могу се приказати следећом табелом.

Табела бр. 1 - Режими девизних курсева и девизне кризе
Режим девизног  

курса
Учешће у девизним  

кризама (у %)
Фиксни девизни курсеви 7,14
Интермедијарни режими 72,96
Флуктуирајући режими 19,90

Из­вор: Bu­bu­la, A. i Otker-Ro­be, I. (2002), «The Evo­lu­tion of Ex­chan­ge 
Ra­te Re­gi­mes Sin­ce 1990: Evi­den­ce from de Fac­to Po­li­ci­es», IMF, WP/02/155.

Из табеле се јасно да је готово три четвртине свих де
визних криза настало у условима када је земља примењивала 
интермедијарне режиме. До криза је најчешће долазило када 
су креатори економске политике усмеравали текућу поли
тику према домаћим циљевима, а врло често као последица 
немогућег тројства.1 Наравно, ово не значи да се кризе нису 
појављивале и при осталим режимима девизног курса.

Фиксирање девизног курса је често резултат «страха» 
земље од слободног флуктуирања валуте, које уколико је 
превелико може нанети знатне штете привреди. У режиму 
слободног флуктуирања ризик девизног курса се преноси на 
привреду, који у условима недовољно јаке валуте, неизгра
ђених институција и недовољног кредибилитета креатора 

1	 Под немогућим тројством подразумева се слободно кретање капитала, фик
сан девизни курс и независна монетарна политике.
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економске политике, може водити значајном тржишном ри
зику. Последњих година привреде у транзицији су суочене са 
значајним приливом капитала, што би у случају слободног 
флуктуирања водило апресијацији националне валуте и сла
бљењу конкурентности земље. Такође, периоди депресијаци
је и апресијације имају асиметричан утицај на кретање ин
флације. Депресијација има много јачи утицај на инфлацију, 
него што апресијација има на дезинфлацију.

Да би се обезбедила одрживост овог режима у земља
ма у развоју од великог значаја је спровођење адекватних 
структурних реформи и фискална дисциплина. Фишер је ис
такао: “Оно што не функционише је… систем девизног курса 
у коме се влада обавезује да брани одређен ниво девизног 
курса или зону флуктуације, али није предузела институци
оналне аранжмане који истовремено и ограничавају и дају 
инструменте монетарној политици за спровођење једног ци
ља – одбрану паритета девизног курса”. Са друге, стране овај 
режим може водити и повратном позитивном ефекту обезбе
ђења фискалне дисциплине. То сугерише и следећи графи
кон који показује кретање буџетског дефицита у европским 
привредама у транзицији (ПУT) које користе валутни одбор 
и осталим европским ПУТ које користе флексибилнији об
лик девизног курса.

Графикон бр. 2  
Буџетски дефицит у режиму валутног одбора и флексибилнијим 
режимима девизног курса (у % БДП, аритметичка средина у пе

риоду 1999–2005)
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0
Валутни одбор Остале земље

Из­вор: „Mo­ne­tary Po­licy and Fi­nan­cial Sta­bi­lity in So­uth-Eastern Euro­
pe“, 2006.
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Међутим са друге стране, истраживање Duttagupte 
(2003) је показало да су земље у развоју под већим утица
јем појаве кризе девизних курсева и да се вероватноћа по
јаве кризе расте са дужином временског периода у коме је 
национална валута везана за неку другу валуту. Разлоге за 
овакав закључак можемо пронаћи у томе да постојеће некон
зистентости између девизног курса и осталих макроеконом
ских варијабли расту са периодом времена проведеног у овом 
режиму девизног курса.

Политика борбе против девизних криза је одавно по
зната и један од њених најважнијих инструмената је повећа
ње краткорочних каматних стопа. У неким случајевима ова 
политика се показивала успешном и фиксни курс је опстајао, 
док у неким није била успешна и тада је долазило или до 
напуштања режима фиксног девизног курса или до његове 
девалвације. Повећање каматних стопа доводи до раста тра
жње за домаћом валутом (повећава трошкове куповине стра
не валуте), што доводи до «јачања» девизног курса. Наравно, 
предуслов је да је тражња за домаћом валутом позитивно ко
релирана са порастом приноса на домаће ХОВ. Међутим, са 
друге стране политика повећања каматних стопа доводи до 
раста јавног дуга и може имати контракционе ефекте на ниво 
производње. Због тога земље неретко избегавају ову поли
тику, нарочито уколико је потребан значајан раст каматних 
стопа.

Из овог кратког прегледа теоријских ставова о кре
тању девизног курса само је потврђена реченица са почет
ка овог одељка, да је питање девизног курса и даље пред
мет контроверзи и да не постоје јасни теоријски аргументи у 
прилог једног или другог режима девизног курса.
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Кре­та­ње де­ви­зног кур­са у Ср­би­ји и фак­то­ри 
ко­ји ути­чу на кре­та­ње

Кретање нивоа девизног курса у Србији у претходном 
периоду је карактерисао висок степен флуктуација (графи
кон бр. 3).

Графикон бр. 3  
Кретање номиналног курса динара у односу  
на евро у периоду 0д 2005. до 2010. године
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Jачање курса динара започето крајем 2006. године је би
ло резултат великог прилива страног капитала. У посматра
ном периоду поред прилива страних директних инвестиција, 
дошло је до значајног задуживања Србије кроз три канала:

•	 Задуживања државе код међународних институција 
за различите развојне пројекте,

 •	 Задуживања привреде код партнера у иностранству 
и

•	 Задуживања банака код матичних банака у ино
странству.

Економски раст и раст нивоа животног стандарда у том 
периоду је био базиран на задуживању, а не на јакој привре
ди. Наша потрошња је била приближно једнака бруто дома
ћем производу или нешто виша, а инвестиције су финанси
ране кроз задуживање. То значи да смо у овом периоду при
менили Титов модел развоја из седамдесетих.

Такође, у периоду 2002-2008. године БДП Србије растао 
је просечно по стопи од 5,4% годишње. Међутим, структура 
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тога раста је била врло неповољна: сектори у којима се про
изводе материјална добра имали су раст бруто додатне вред
ности значајно испод просека: пољопривреда 0,3% годишње, 
а индустрија 1,6%. Стога је јасно да смо имали неповољан 
однос раста и учешћа разменљивих и неразменљивих добара 
у БДП, односно домаћа производња се на унутрашњем тржи
шту супституисала понудом из увоза, а директан одраз ове 
структурне деформације јесте повећавање удела дефицита 
робе и услуга у задовољавању укупне унутрашње тражње. 
Овакав модел се могао одржати само док је постојао довољан 
прилив страног капитала (Стаменковић и др., 2009).

Како је такав модел ограниченог „даха“, јасно је би
ло да ће пре или касније бити нужно прилагођавање, кроз 
смањивање нивоа потрошње и финансирање инвестиција из 
бруто домаћег производа. До таквог сценарија је довела Гло
бална финансијска криза која је утицала на значајно смањен 
прилив страног капитала, који је утицао на смањену понуду 
стране валуте, тако да курс динара почиње да значајно губи 
на вредности крајем 2008. године. И макроекономски амби
јент је био неповољан имајући у виду негативне стопе еко
номског раста, раст незапослености, опадање инвестиција, 
раст неликвидности привреде и др.

По правилу, дугорочно посматрано, јачање валуте је 
резултат јаке привреде. Јасно је да јачање курса динара током 
2006. и 2007. године. није било резултат јаке привреде. Исто 
тако постоје и бројни други фактори структурне природе ко
ји врше дугорочни притисак на слабљење курса динара.

Висок спољнотрговински дефицит значи да због кон
тинуирано вишег увоза од извоза постоји висок ниво тра
жње за страном валутом, да би се измириле обавезе према 
иностранству. Затим, континуирано виша стопа инфлације 
у Србији од стопе инфлације у еврозони врши притисак на 
номинално усклађивање девизног курса. Такође, висок бу
џетски дефицит је још један фактор који утиче на слабљење 
вредности динара. 

Тако, на пример током 2006. године, када је био прису
тан значајан прилив капитала стопа апресијација динара у 
односу на евро износила је око 4%, а истовремено стопа ин
флације је износила 6%. То значи да је у 2006. години геп из
међу кретања инфлације и девизног курса износио око 10%. 
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Тај геп је додатно повећан током 2007. године и прве полови
не 2008. године. У периоду септембар 2005 – септембар 2008 
кумулативан пораст цена на мало је износио око 30%, а у 
истом периоду курс динара је у односу на евро ојачао за око 
10%. Како иза овог гепа није стојала «јака» привреда, јасно је 
да је било питање временског тренутка када ће доћи до „пе
глања“ овог гепа (Фабрис, 2008).

Треба имати у виду да Србија спада у групу неформал
но еуризованих економија. У таквим условима ефикасност 
монетарне политике је у великој мери ограничена, јер она не 
може деловати на трансакције које се обављају у страној ва
лути. Стога је дејство монетарне политике на кретање курса 
у великој мери ограничено, нарочито у кратком року. Прили
ком већих осцилација једини ефикасан начин за одржавање 
вредности курса динара је био преко директних интервенци
ја из девизних резерви. Треба имати у виду и одсуство коор
динације између монетарне и фискалне политике, то јест у 
периоду када је НБС водила рестриктивну монетарну поли
тику, вођења је експанзивна фискална политика.2

Имајући у виду већ описани модел развоја јасно је да 
би до слабљења курса динара дошло и да није било Глобалне 
финансијске кризе, само би оно дошло нешто касније и било 
би у мањој мери скоковито. То значи да је Криза само убрзала 
прилагођавање курса динара и да је оно доминантно после
дица структурних неравнотежа.

Иако у дугом року на кретање курса динара доминант
но утичу структурне неравнотеже, на краткорочна кретања 
могу утицати и бројни други фактори попут: шпекулативних 
акција, психолошких фактора, политичке нестабилности, 
конверзија стране валуте од стране државе за измирење сво
јих обавеза, доспевање већих рата за плаћање иностранству 
и др.

2	  Стога су у јавности била често присутна „пребацивања лоптице“ између 
Владе и НБС ко је одговоран за неповољна кретања курса.  
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Ути­цај де­ви­зног кур­са на ре­ал­ни сек­тор ­
и еко­ном­ски по­ло­жај

Пад вредности националне валуте, посматрано са те
оријског аспекта, би требао да подстиче извоз, јер извозни
ци добијају више новца израженог у националној валути, а 
да дестимулише увоз, јер сада увозни производи изражени 
у националној валути постају скупљи. На тај начин се по
бољшава конкурентност и платнобилансна позиција домаће 
привреде. 

Међутим, у нашим условима пад националне валуте није 
доводио до значајног побољшања конкурентности. То је пре 
свега резултат тога што у нашем извозу доминирају произво
ди ниског степена обраде и сировине, чији је извоз углавном 
зависио од домаћих производних капацитета, а не цена на 
глобалном тржишту. Са друге стране српска привреда је ви
соко увозно зависна, тако да постоји један значајан сегмент 
увоза који је ценовно нееластичан (нафта, енергенти, репро-
материјал). Стога пад националне валуте није доводио до 
значајних промена у спољнотрговинској размени (графикон 
бр. 4).

Графикон бр. 4  
Кретање номиналног курса динара у односу  

на евро и извоза у периоду 2005 – 2009. година
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На­по­ме­на: из­воз у 2009. го­ди­ни је про­це­њен на ба­зи по­да­та­ка за пр­
вих 11 ме­се­ци

Пад вредности националне валуте са друге стране ути
че на кретање нивоа цена. Тада се обично покреће следећа 
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спирала: девизни курс → раст плата и трошкова → раст ин
флације → раст девизног курса. Наиме, увозни производи 
постају скупљи и они утичу на раст цена и осталих произ
вода било због тога што имају увозну компоненту или због 
ефекта угледања. Међутим, овај ефекат на раст нивоа цена 
није присутан у кратком року, већ се он пре свега може пра
тити у дугом року (графикон бр. 5).

Графикон бр. 5  
Кретање нивоа девизног курса и ланчаног индекса  

инфлације у периоду 2005 – 2010. година
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На­по­ме­на: Ин­фла­ци­ја 2004=100 3

Наиме, када је курс у једном тренутку пао са нивоа од 
87 на 77 динара за један евро, цене производа нису опале и 
оне су остале формиране на претходном нивоу курса, јер је 
тржиште проценило да је у питању привремени пад курса ко
ји је дугорочно неодржив, јер иза њега не стоји јака привре
да. Стога када је дошло до поновног раста курса није дошло 
до корекција цена, јер су оне већ биле формиране на вишем 
нивоу курса. Међутим, раст нивоа девизног курса крајем 
2009. и почетком 2010. године поново није довео до усклађи
вања цена са новим нивоом курса. Овога пута разлог је би
ла процена увозника да је ниво животног стандарда значајно 
опао под утицајем кризе и да би у случају даљег раста цена 

3	 Као индикатор инфлације коришћено је кретање цијена на мало, јер индекс 
потрошачких цијена који се сада користи као индикатор инфлације нема 
упоредиву серију података од 2004. године.
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значајно опала продаја.4 То значи да у неком будућем перио
ду, у случају да се курс не врати на претходни ниво, можемо 
очекивати нови талас корекција цена.

Кретање нивоа девизног курса је и питање преко ко
јег се преламају социјална питања. Пад нивоа девизног кур
са значи раст плата изражених у еврима и обрнуто. Такође, 
промене нивоа девизног курса директно утичу и на висину 
рата које отплаћује становништво.5 У већ поменутом пери
оду када је ниво девизног курса значајно опао ми смо има
ли значајан раст куповне моћи сектора становништва, јер су 
плате изражене у еврима континуирано расле, чак иако су 
остајале непромењене у динарским износима. То је утица
ло на висок раст потрошње, нарочито увозних производа и 
олако задуживање великог броја становника. Међутим, ка
ко је ниво девизног курса скочио на ниво близу 100 динара 
што представља скок номиналног курса од 29%, а номиналне 
плате су у овом периоду порасле за 12%, јасно је да је у пита
њу значајан пад нивоа животног стандарда.6 Ово је утицало 
на значајан раст рата кредита изражених у динарима, као и 
на значајно смањење нивоа животног стандарда и код дела 
становништва је утицало на стварање социјалних проблема. 
Наиме, показало се да је раст нивоа животног стандарда из 
претходног периода био финансиран задуживањем у ино
странству, а не растом продуктивности и конкурентности 
српске привреде, што ће нужно водити, у наредном периоду, 
прилагођавању потрошње реалним могућностима, кроз зна
чајан пад нивоа животног стандарда.

Уколико погледамо текуће осцилације динара оне и 
нису толико велике. Динар је у 2009. години мање осцили
рао у односу на евро него што су то долар или фунта, али 
наш је проблем што је наша главна валута евро, а не динар. У 
таквим условима губљење вредности курса националне ва

4	  Због тога је увознички лоби и кренуо у „оштру“ медијску кампању ради 
одржања непромењене вредности нивоа девизног курса.

5	 Према проценама преко 90% кредита одобрених сектору становништву 
имају девизну клаузулу што значи да се усклађују са променама нивоа 
девизног курса.

6	 Скок курса са нивоа од 76,5 динара колико је био на крају септембра 2008. 
године на ниво од 98,5 динара колико је био на крају јануара 2010. године
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луте више утиче на ниво животног стандарда, него нпр. када 
падају долар или фунта у САД, односно Великој Британији.

Српско девизно тржиште7 карактерише релативно ма
ли обим промета тако да шпекуланти и са релативно мањим 
променама у понуди, односно тражњи могу утицати на зна
чајне промене нивоа девизног курса. У нашој јавности се че
сто полемисало да су промене девизног курса крајем 2008. и 
2009. године резултат шпекулативних акција банака, који на 
тај начин „поправљају“ своје билансе да би смањиле износ 
пореза који треба да плате. Међутим, уколико погледамо ко
лико је износила отворена девизна позиција банака на крају 
2009. године, јасно је да та хипотеза није тачна. Наиме, отво
рена девизна позиција банака је износила 5%, а прописима 
је дозвољено максимално 20%. То значи да не постоји знача
јан простор да се на овај начин остваре већи износи зарада. 
Ипак, то не искључује могућност постојања других шпеку
ланата, који су у претходном периоду купили евро по нижем 
курсу, а сада настоје да га продају по значајно вишем курсу.

Кретање нивоа девизног курса у великој мери утиче 
на макроекономску стабилност. Земље са превеликим и не
предвидивим флуктуацијама националне валуте се обично 
сматрају нестабилним и такве земље страни инвеститори по 
правилу заобилазе. Наиме, пословање страних компанија је 
најчешће изражено у домаћој валути, а профит се конвертује 
и трансферише у страној валути. Уколико фирма успешно 
послује и оствари значајан профит, њега „преко ноћи може 
појести“ девалвација или депресијација националне валуте. 
Присуство стране валуте, односно одсуство девизног ризика, 
је и један од разлога што Црна Гора већ годинама има прилив 
страних директних инвестиција од преко 20% БДП-а и што 
се налази у врху европских привреда у транзицији по овом 
индикатору.8

На крају не треба изгубити из вида да и на најмање 
промене нивоа девизног курса долази до паничних реакци
ја. То је последица монетарних удара из деведесетих, када 
је девизни курс преко ноћи драстично скакао. С обзиром на 
још увек присутна сећања на овај период економски субјекти 

7	 Ниво девизног курса у Србији се утврђује на међубанкарском тржишту.
8	 За више детаља погледати „Годишњи извјештај Главног економисте 

Централне банке Црне Горе“.
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често реагују панично настојећи да се што пре „ослободе“ 
домаће валуте да њихова имовина не би била обезвређена. 

По­ли­ти­ка де­ви­зног кур­са у Ср­би­ји
Питање које се често поставља је да ли би Србији најви

ше одговарао режим фиксног девизног курса, имајући у виду 
честе и превелике флуктуације девизног курса. У условима 
када имамо инфлацију вишу од стопе инфлације у Европској 
монетарној унији, када постоји висок дефицит текућег рачу
на платног биланса и висок буџетски дефицит јасно је да је 
фиксни курс динара тржишно неодржив, односно да је ну
жно постепено губљење вредности динара. Он би се могао 
одржавати фиксним, преко континуираних интервенција из 
девизних резерви, што би дугорочно посматрано водило ис
црпљивању нивоа девизних резерви.

У постојећим условима када је наша инфлација виша од 
инфлације која постоји у Европској монетарној унији, поли
тика фиксног девизног курса, би врло брзо довела до преце
њености нивоа девизног курса и погоршања платно-билан
сне неравнотеже. Такође, у условима раста номиналних зара
да куповна моћ становништва би континуирано расла, јер би 
плате изражене у еврима континуирано расле. То би имало 
две негативне последице. Прва би била да би због раста пла
та израженим у еврима расла куповина увозних производа 
што би додатно погоршало платнно-билансну неравнотежу. 
Друга последица би била та што би на тај начин остварен 
раст нивоа животног стандарда не би био резултат раста про
дуктивности и бољег пословања привреде, већ резултат тро
шења девизних резерви које би биле неопходне за одбрану 
девизног курса. Самим тиме он би био дугорочно неодржив 
и врло брзо би довео до исцрпљивања девизних резерви и у 
будућности би нас довео у још тежу ситуацију, јер би нужна 
структурна прилагођавања било неопходно спровести по це
ну великог пада нивоа животног стандарда и без девизних 
резерви. У прилог дугорочне неодрживости фиксног деви
зног курса сведочи и чињеница да ниједан од бројних поку
шаја из прошлости са фиксирањем девизног курса није био 
дугорочно одржив.

Исто тако ни политика флексибилног девизног курса 
није у овом тренутку добра опција за Србију. Прво, српско 
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девизно тржиште је врло плитко и појава веће тражње за де
визним курсом може довести до великих скокова девизног 
курса. Такође, због бројних хиперинфлаторних епизода и мо
нетарних удара из прошлости свака нестабилност на деви
зном тржишту доводи до креирања ефекта панике. У таквим 
условима појединци настоје да се убрзано ослобађају домаће 
валуте и врше додатни притисак на слабљење вредности ди
нара. Такође, флексибилни девизни курс би утицао да би Ср
бија била подложнија на преношење негативних екстерних 
шокова, што малој и недовољно конкурентној привреди као 
што је српска не одговара.

Свесна ових чињеница и Народна банка Србије је во
дила једну врсту прелазног режима девизног курса, који се у 
теорији обично назива „прљавим флуктуирањем“ (енг. dirty 
flo­a­ting). 9 То подразумева да се води политика флуктуира
јућег девизног курса, а да у случају прекомерних дневних 
флуктуација интервенише НБС.10 На овај начин се дозвољава 
постепено слабљење вредности курса динара и ограничено 
флуктуирање, али се спречава да оно буде прекомерно због 
страха од свих негативних последица које може носити пот
пуно слободно флуктуирање девизног курса.

Сматрам да би ипак у постојећем режиму девизног 
курса требало унети извесне промене. По мом мишљењу 
најпогоднији режим девизног курса би у овом тренутку био 
систем покретних зона. Овај режим би подразумевао да би 
НБС на почетку године одредила зону флуктуације у којој 
би било дозвољено слободно флуктуирање нивоа девизног 
курса. Пример једне такве зоне би био да се у 2010 години 
курс динара може кретати у распону од 95 до 110 динара. За 
следећу годину би се ова зона померила на нпр. од 100 до 115 
динара.11 

9	 Јасно је да у овом тренутку не може бити говора о томе да Србија води по
литику флексибилног девизног курса, јер када се у периоду нешто дужем од 
годину дана потроши око 900 милиона еура на девизне интервенције јасно 
је да то више није флексибилни режим девизног курса.

10	  НБС није јавно објавила шта је праг за прекомерне дневне флуктуације, што 
се може оправдати тиме да би се спречила шпекулативна кретања. Ипак, из 
досадашње праксе може се констатовати да је то био ниво када је динар гу
био више од 1% своје вредности.

11	  Сугерисане номиналне вредности флуктуације курса динара у овом приме
ру треба сматрати само као илустративне, а не као апсолутне вредности које 
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Овај режим има доста сличности са постојећим режи
мом, али и крупних разлика. Основна сличност се огледа у 
томе што постоји слобода флуктуирања, али се спречавају 
прекомерне флуктуације преко интервенција НБС. Основна 
разлика се огледа у томе што постоји јавно објављена зона до 
које је максимално дозвољена флуктуација.

Предности овог режима би се огледале у томе што би 
он дозвољавао постепено губљење вредности динара, које је 
апсолутно нужно. Такође, дозвољавао би да се девизни курс 
формира у великој мери под утицајем односа понуде и тра
жње, али само до оне мере до које тржишно формирање не би 
прешло у деструктивно. Такође, формирање девизног курса 
на овај начин би спречило ефекат панике, јер би била јав
но објављена граница преко које курс динара не би могао да 
„слаби“. На тај начин би се и избегле дилеме да ли је у по
стојећем режиму потребно интервенисати са већим износом 
девизних резерви и да ли су девизне резерве постале саме по 
себи циљ. Овај режим би био и у складу са препорукама ЕУ 
која тражи од земаља кандидата за Европску монетарну уни
ју да фиксирају девизни курс националне валуте према евру 
уз дозвољену зону флуктуације.12 Треба имати у виду и да 
су девизне резерве значајно веће од новчане масе, што значи 
да НБС теоретски може бранити ниво курса динара на било 
ком нивоу за који процени да је пожељан. Негативна после
дица овакве политике би могла бити губљење дела девизних 
резерви, али њихова функција и јесте управо то - да се троше 
у ванредним ситуацијама.

 	 То би значило да би у постојећем монетарном режи
му – циљања инфлације – имали два номинална сидра: ин
флацију и девизни курс. Тиме би се по мом мишљењу до
датно ојачао кредибилитет монетарне политике. Иако се у 
теоријским радовима о циљану инфлације истиче да је прет
поставка овог режима флексибилан девизни курс, постоје 
земље које су имале фиксан девизни курс у овом режиму, 
попут Мађарске, Чилеа, Израела и др.13 Наравно значајно је 

треба прихватити.
12	  За више детаља о политици девизног курса у процесу приступања Европ

ској унији погледати рад „Избор режима девизног курса у процесу присту
пања Европској Унији“.

13	  За више детаља видети књигу Цен­трал­но бан­кар­ство у те­о­ри­ји и прак­си.
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да инфлациони таргет и таргет девизног курса буду одређе
ни на компатибилном нивоу. То значи да пракса иде испред 
теорије, што не би било први пут када је у питању монетарна 
политика.

За­кључ­на раз­ма­тра­ња
Кретање нивоа девизног курса представља фактор који 

утиче на велики број других варијабли. Ниво девизног курса 
утиче на инфлацију, макроекономску стабилност, социјални 
положај грађана, пословне резултате привреде, токове капи
тала, политичку стабилност и др.

Србију је у претходном периоду карактерисао висок 
ниво флуктуација девизног курса. У периоду високог при
лива капитала динар је „јачао“, а са појавом Глобалне финан
сијске кризе и смањеним приливом капитала курс динара је 
„слабио“. Имајући у виду да иза јачања курса динара није 
стајала јака привреда, као и имајући у виду инфлацију вишу 
од инфлације у еуро-зони, висок спољнотрговински и буџет
ски дефицит, слабљење курса динара је било неизбежно. До 
њега би дошло и да није било Глобалне финансијске кризе, 
али би прилагођавање наступило нешто касније и трајало би 
вероватно дужи временски период. Постојећи ниво флуктуа
ција није добар ни за грађане ни за привреду.

Стога се у раду предлаже промена режима девизног 
курса. Уместо интервенција да би се спречиле прекомерне 
дневне флуктуације девизног курса, предлаже се увођење 
система покретних зона. Овај режим би по мишљењу ауто
ра ојачао кредибилитет монетарне политике, ограничио про
стор за шпекуланте, елиминисао ефекат панике, унео ефекат 
предвидљивости у пословну политику предузећа, допринео 
макроекономској стабилности, као и уважио чињеницу да је 
постепено слабљење националне валуте у постојећим усло
вима неизбежно, али само до одређене границе. 
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EX­CHAN­GE RA­TE MO­VE­MENT IN SER­BIA: 
adop­tion to the cri­sis or a con­se­qu­en­ce of de­ep 

struc­tu­ral im­ba­lan­ces?

Summary

An ex­chan­ge ra­te le­vel is im­por­tant de­ter­mi­nant of eco­no­
mic po­li­tics of each and every sta­te in the world. It in­flu­en­ces 
mo­ve­ment of in­fla­tion, ba­lan­ce of payments, so­cial sta­tus of the 
pe­o­ple, le­vel of in­deb­ted­ness, pro­fi­ta­bi­lity of eco­nomy and many 
ot­her va­ri­a­bles. Thro­ugh the ex­chan­ge ra­te mo­ve­ment the­re are 
re­flec­ted va­ri­o­us so­cio-eco­no­mic, po­li­ti­cal and so­cial re­la­ti­on­
ships in Ser­bia. Sud­den falls of the va­lue of the di­nar ex­chan­ge 
ra­te at the end of 2008 and 2009 ha­ve ma­de a gro­und for ri­sing 
nu­me­ro­us qu­e­sti­ons, star­ting with the ones li­ke “what are the fac­
tors in­flu­en­cing the di­nar ex­chan­ge ra­te?” or “Can eco­no­mic si­
tu­a­tion in­flu­en­ce the ex­chan­ge ra­te mo­ve­ment?” The­se qu­e­sti­ons 
ha­ve in­flu­en­ced nu­me­ro­us de­ba­tes and very dif­fe­rent stand­po­ints 
of so­me re­spec­ted eco­no­mists. Ta­king in­to con­si­de­ra­tion all of 
the­se po­ints, this text’s ob­jec­ti­ve is to un­der­li­ne so­me fac­tors that 
ha­ve in­flu­en­ced the ex­chan­ge ra­te mo­ve­ment in Ser­bia. The text 
con­sists of fo­ur parts. In its first part the­re is pre­sen­ted the­o­re­
ti­cal ela­bo­ra­tion of the ex­chan­ge ra­te po­li­tics. In its se­cond part 
the­re is analyzed the mo­ve­ment of the le­vel of the ex­chan­ge ra­te 
and its re­per­cus­si­ons on dif­fe­rent eco­no­mic va­ri­a­bles. In its third 
part the­re are analyzed so­me fac­tors in­flu­en­cing the ex­chan­ge 
ra­te mo­ve­ment in Ser­bia. In its fo­urth part the­re is pre­sen­ted an 
analysis on the kind of the ex­chan­ge ra­te po­li­tics that sho­uld be 
im­ple­men­ted in up­co­ming pe­riod. 
Key Words: Ser­bia, ex­chan­ge ra­te, fo­re­ign ex­chan­ge re­ser­ve, mo­

ne­tary po­li­tics 
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