
УДК: 336.748:338.2(497.11)
Примљено: 3. августа 2010.
Прихваћено: 30. августа 2010.
Оригинални научни рад

Српска политичка мисао 
број 3/2010.

год. 17. vol. 29.
стр. 195-214.

195

СнежанаГрк
Ин сти тут дру штве них на у ка, Бе о град

КУРС КАО МЕ ХА НИ ЗАМ У ФУНК ЦИ ЈИ  
ЕКО НОМ СКЕ ПО ЛИ ТИ КЕ СР БИ ЈЕ*

Са же так
По ру ка ов де из не те ана ли зе, о кур су као па ра ме тар ској 

функ ци ји еко ном ске по ли ти ке, је сте да је да нас при мар ни про блем 
у Ср би ји тај да се ан ти ин фла ци о на по ли ти ка не мо же ви ше во ди ти 
одво је но од раз вој не по ли ти ке. Ни јед на кон цеп ци ја ста би ли за ци је 
не мо же да успе уко ли ко ни је усме ре на у прав цу под сти ца ња про-
из вод не ак тив но сти, ра ста про из вод ње и ши ре ња ин ве сти ци о не 
ба зе. На ве о ма кра так рок вла да мо же ма ло шта да ура ди на пла ну 
кур са, али мо же на ду жи рок про ме ном сво је еко ном ске по ли ти ке. 
На кра так рок на кур су мо же мно го да ура ди цен трал на бан ка, иако 
њој курс ни је при о ри тет. Цен трал ној бан ци је на пр вом ме сту ин-
фла ци ја.
Кључ не ре чи: ва лу та, ка мат на сто па, из воз, увоз, ин фла ци ја, кре ди ти, ин-

те гра ци је, еуро, ма кро е ко ном ска по ли ти ка.

УЗРО ЦИ ПА ДА НА ЦИ О НАЛ НЕ ВА ЛУ ТЕ

У Ср би ји је од 2000-те го ди не па на да ље во ђе на по гре шна 
по ли ти ка ка да је на ци о нал на ва лу та у пи та њу. Ди нар је од 2000-те 
го ди не био пре це њен. На ро чи то од 2001. и 2002. го ди не ка да је Ср-
би ја за хва љу ју ћи са ве ти ма екс пе ра та из Ме ђу на род ног мо не тар ног 
фон да (ММФ) има ла фик си ран курс, прем да је ин фла ци ја 2001. 
го ди не би ла 40 од сто. Зна чај ни је ис по ља ва ње еко ном ске кри зе у 
Ср би ји кра јем 2008. го ди не ре флек то ва ло се на ве ће днев не осци-

*) Овај рад је део ис тра жи ва ња на про јек ту “СрбијаиЕвропа-економскеанализеипрогно-
зе”, еви ден ци о ни број 149038, а ко ји фи нан си ра Ми ни стар ство за на у ку и тех но ло шки 
раз вој Ре пу бли ке Ср би је. 
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ла ци је на ци о нал не ва лу те, и то у вре ме ка да је курс био флук ту и-
ра ју ћи или бо ље ре че но кон тро ли са но пли ва ју ћи. Зна ча јан фак тор 
ко ји је имао деј ство на ја ча ње до ма ће ва лу те то ком 2008. го ди не, а 
на ро чи то у пр вој по ло ви ни те го ди не, би ло је сна жно за ду жи ва ње 
ко ор по ра тив ног сек то ра у ино стран ству. То је по ве ћа ло по ну ду де-
ви за на до ма ћем тр жи шту.

Ди нар  је кра јем сеп тем бра 2008. го ди не био ја ко пре це њен. 
Но, до ма ћа ва лу та је од кра ја 2008. го ди не, а то зна чи од озбиљ ни-
јег ис по ља ва ња еко ном ске кри зе, до кра ја фе бру а ра 2010. го ди не 
осла би ла 23 од сто и на ста ви ла је да гу би од вред но сти. 

На од бра ну на ци о нал не ва лу те и сми ри ва ње пре ве ли ких 
днев них осци ла ци ја кур са, цен трал на бан ка је у по след њем квар-
та лу 2008. го ди не и пр вом квар та лу 2009. го ди не по тро ши ла од но-
сно осло бо ди ла 2,6 ми ли јар ди еура из оба ве зних ре зер ви. А са мо 
од де цем бра 2009. го ди не до кра ја фе бру а ра 2010. цен трал на бан ка 
је по тро ши ла 510 ми ли о на еура на обез бе ђи ва ње функ ци о ни са ња 
де ви зног тр жи шта и спре ча ва ње пре ве ли ких днев них осци ла ци ја 
кур са.

Ди нар је још увек пре це њен и ње гов пад ће се на ста ви ти. 
Са мо је пи та ње до ко јег ни воа ће он гу би ти на вред но сти. Узро ци 
па да до ма ће ва лу те су мно го ду бљи и на ла зе се у при вре ди. Курс је 
ре флек то ва на сли ка ста ња у при вре ди Ср би је.

Ре ал ност срп ске при вре де је ви ше де це ниј ски јаз из ме ђу уво-
за и из во за. Ре зул тат то га је сте сла бље ње на ци о нал не еко но ми је. 
Ср би ја да нас има про дук тив ност ко ја је нај ни жа у Евро пи, а ин ду-
стриј ска про из вод ња је ма ња не го 1989. го ди не.

Го ди на ма аку му ли ра ни дис па ри тет из ме ђу из во за и уво за за 
при вре ду Ср би је је из у зет но не по во љан, јер се она су о ча ва са гу-
би ци ма ко ји се до дат но уве ћа ва ју због ве ли ких кре ди та ин дек си ра-
них у де ви за ма, ко је је при вре да узе ла. До дат ни гу би так за фир ме 
и ком па ни је је тај што су се оне за ду жи ва ле у еури ма, као и ве ћи на 
при вре де. Да би из ми ри ли сво је оба ве зе пре ма ино стран ству кра-
јем 2009. го ди не пред у зе ћа су има ла ве ли ку тра жњу за де ви за ма. 
На и ме, пред у зе ћа су у ве о ма крат ком ро ку ку по ва ла де ви зе да би 
из ми ри ла сво је оба ве зе не пи та ју ћи за њи хо ву це ну. По што је ма-
ње при ли ва стра ног нов ца на стра ни по ну де, а све ве ће су оба ве зе 
пре ма кре ди ти ма ко ји су узе ти у ино стран ству, при ти сак ће би ти 
још ве ћи јер су ме ђу на род ни зај мо ви до сти гли 14 ми ли јар ди еура1) 
што је ве ли ко оп те ре ће ње за при вре ду Ср би је. Ме ђу на род ни 
ке ди ти сти жу на на пла ту, и ти зај мо ви се мо ра ју из ми ри ти, 
1)  Из вор: Блиц, 25.02.2010. 
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раз у ме се не од јед ном. Ве ћи на ино стра них оба ве за ко је до-
спе ва ју мо ра ће да се ре фи нан си ра ју, а то ће по ве ћа ти по тра-
жњу за стра ним ва лу та ма на до ма ћем тр жи шту.

По гре шна по ли ти ка ко ја је во ђе на у про те клом раз до бљу, а 
ко ја се од но си на не ре а лан курс ко ји је ве штач ки одр жа ван, ште ти-
ла је из во зу. Са ста но ви шта из во зни ка ра зу мљи во је да ди нар тре ба 
ла га но да сла би. На рав но, јед ном ма лом бро ју из во зни ка то од го ва-
ра, јер је ве ћи на њих због до са да шње вред но сти ди на ра свој из воз 
суп сти ту и са ла кроз увоз си ро ви на и обрт них сред ста ва. Сто га се 
са да по ја ви ла си ту а ци ја да из во зни ци ма ви ше од го ва ра ја чи ди нар, 
јер су се они у про те клом раз до бљу за ду жи ва ли у еури ма. Но, са да 
скуп еуро не иде у при лог ни уво зни ци ма. Тра жња је ма ла, јер по-
тро ша чи не ма ју сред ста ва да ку пе ро бу, па тај те рет де пре си ја ци је 
пре ба чен је на про из во ђа че, и де лом на уво зни ке, али и на део ста-
нов ни штва ко ји  се у прет ход ном раз до бљу пре за ду жио у еури ма.

Ра ни је су од пре це ње ног ди на ра до бит из вла чи ли уво знич-
ки ло бии. Уво зни ци су про фи ти ра ли на пре це ње ној на ци о нал ној 
ва лу ти, па и др жа ва2), а по ли тич ке ели те су уби ра ле по е не ка ко би 
што ду же за др жа ле сво ју по зи ци ју на вла сти. Из во зни ци и ста нов-
ни штво је сно си ло по сле ди це та ко пре це ње ног ди на ра. Ра ди се о 
то ме да су пред у зе ћа сла бље ње ди на ра у це ли ни пре ба ци ли на ма-
ло про дај не це не. 

Ка рак те ри стич но је да је у 2009. го ди ни ре ак ци ја це на на 
про ме не кур са из о ста ла, пре све га због чвр сте по ли ти ке до хот ка. 
Пад ре ал не вред но сти ди на ра под ста као је из воз и ус по рио пад 
еко ном ске ак тив но сти. Та ко ђе, ста нов ни штво због ра ни је пре у зе-
тих оба ве за по ве ћа ло је про да ју де ви за.

Ме ђу тим од мар та 2010. го ди не це не су по че ле да ра сту, на-
ро чи то оне ко је су под кон тро лом др жа ве. Али са да ни је про блем 
са мо ра ста це на не го и па да вред но сти за ра да у истом про цен ту 
ко ли ко је сма ње на вред ност ди на ра. То је раз лог што ве ли ки део 
ста нов ни штва (љу ди са ми ни мал ним за ра да ма, пен зи о не ри, не-
за по сле ни) не ма ју фи нан сиј ских сред ста ва за пре жи вља ва ње. Тај 
угро же ни део по пу ла ци је не за ни ма да ли је на ци о нал на ва лу та 
пли ва ју ћа или фик сна. Њих ис кљу чи во ин те ре су је ка ко пре жи ве ти.

С јед не стра не при вре да гр ца у кре ди ти ма и гу би ци ма, а с 
дру ге стра не ди нар све ма ње вре ди, жи вот ни стан дард дра стич но 

2)  Од пре це ње ног ди на ра је про фи ти ра ла др жа ва Ср би ја. Са мо у ма ју 2009. го ди не да би 
др жа ва ис пла ти ла ста ру де ви зну штед њу од цен трал не бан ке је ку по ва ла еуро по 93 
ди на ра, док је у де цем бру На род на бан ка Ср би је (НБС) еуре -  ко је је др жа ва до би ла од 
Ме ђу на род ног мо не тар ног фон да (ММФ) - от ку пи ла од др жа ве по 95 ди на ра. У ства ри, 
др жа ва је у овим тран сак ци ја ма до бро за ра ди ла.
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опа да, а ста нов ни штво си ро ма ши. Њи хов страх да ће се због све 
ма ње вред но сти ди на ра њи хо ва фи нан сиј ска моћ још ви ше сро за-
ти, јер пла та да нас вре ди ма ње не го ју че, а су тра ће вре де ти ма ње 
не го да нас, до вео је до то га да се све по че ло пре ра чу на ва ти у еуре. 
На и ме сва ки по сао, из најм љи ва ње ста на, ку по ви на и за ду жи ва ње, 
сво ди се на пре ра чун ко ли ко то ко шта у еури ма. Са мо та ко они ко ји 
по зајм љу ју но вац мо гу да се за шти те од па да на ци о нал не ва лу те. 
Та ко ђе су и бан ке скло не да ди на ре за ме њу ју за еуре, па и то до-
при но си сла бље њу ди на ра. Кон ста та ци ја да ди нар сла би због се-
зон ског ка рак те ра ви ше не ма уте ме ље ње. 

ОД ЛУ КЕ ЦЕН ТРАЛ НЕ БАН КЕ

Не мо же а да се не по ме не још је дан ва жан фак тор ко ји је до-
при нео па ду на ци о нал не ва лу те, а то је - не пра во вре ме на ре ак ци ја 
вла де и цен трал не бан ке 2009. и по чет ком 2010. го ди не. На и ме, 
де цем бар 2009. го ди не је био ме сец ка да је др жа ва са мо еми то ва ла 
но вац, а ни је га по вла чи ла са тр жи шта, па је еуро на гло оја чао, док 
је ди нар по чео да сла би. Го ди на 2009. је за вр ше на са 96 ди на ра за 
еуро. Да би већ по чет ком мар та 2010. го ди не до сег нуо пси хо ло шку 
гра ни цу од 100 ди на ра за еуро.

Очи глед но је да су пред став ни ци вла сти то тал но по гре шно 
од ре а го ва ли, јер су оче ки ва ли да ће бли зу 100 ми ли о на еура до-
би је них од ита ли јан ског “Fijata”, а  ко ји су ле гли на ра чун у по-
след њој не де љи де цем бра, као и до ка пи та ли за ци ја “Ко мер ци јал не 
бан ке” од 120 ми ли о на еура, има ти ефек та на ја ча ње ди на ра - али 
до го ди ло се су прот но. Чак ни де ви зна сред ства до би је на од за кљу-
че ног аран жма на са Ме ђу на род ним мо не тар ним фон дом3) (ММФ) 
ни су де ло ва ли на ста би ли зо ва ње кур са, бу ду ћи да се тај но вац ни је 
по ја вио на де ви зном тр жи шту у за до во ља ва ју ћем оби му ко јим би 
се за у ста ви ле ве ће осци ла ци је кур са.

3)  ММФ и вла сти Ср би је по сти гли су кра јем мар та 2009. го ди не спо ра зум о stendbaj аран-
жма ну од 2,9 ми ли јар ди еура, ко ји ће тра ја ти до сре ди не апри ла 2011. го ди не. Исто та ко, 
до го во ре но је да се ште ди на свим ни во и ма у др жа ви.

Пре ма ре ви зи ји аран жма на из но вем бра 2009. го ди не, де фи цит бу џе та за 2010. го ди ну тре-
ба ло би да бу де че ти ри од сто бру то до ма ћег про из во да, пла те и пен зи је би ће за мр зну те, 
уз пре у зе ту оба ве зу вла де да за поч не ре фор му пен зиј ског си сте ма и сма њи број за по сле-
них у др жав ној ад ми ни стра ци ји за ви ше од 8.000 љу ди.

Ср би ја је кра јем 2009. го ди не по ву кла дру гу тран шу кре ди та од ММФ-а у из но су од око 350 
ми ли о на еура, чи ме је укуп ни из нос по ву че них сред ста ва до сти гао 1,13 ми ли јар ди еура.

Ми си ја ММФ-а је би ла од 8. фе бру а ра 2010. го ди не у Бе о гра ду на раз го во ри ма са пред став-
ни ци ма вла де Ср би је по во дом тре ће ре ви зи је кре дит ног stendbajаран жма на, и на ја ви ла 
је по нов ни до ла зак у ма ју 2010. го ди не.
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Вла да Ср би је и НБС су мо ра ле да бо ље ко ор ди ни ра ју са-
рад њу и да раз мо тре пра во вре ме и ди на ми ку пре тва ра ња од но сно 
за ме ну де ви за до би је них од ММФ-а у ди на ре, јер се зна ло да ће 
кра јем де цем бра 2009. го ди не Ср би ја до би ти дру гу тран шу кре-
ди та од ове ме ђу на род не фи нан сиј ске ин сти ту ци је. Ми ни стар ство 
фи нан си ја је да ло на лог цен трал ној бан ци да се до би је на де ви зна 
сред ства кон вер ту ју у ди на ре, ка ко би се из ми ри ле оба ве зе пре ма 
бу џет ским ко ри сни ци ма4). Али но вац до би јен од ММФ-а за вр шио 
је ду же вре ме у де ви зним ре зер ва ма цен трал не бан ке. По што је из-
о ста ла син хро ни зо ва на са рад ња из ме ђу вла де и цен трал не бан ке о 
пра во вре ме ној кон вер зи ји де ви за у ди на ре, до шло је до па да вред-
но сти ди на ра – јер се по ја вио ви шак ди на ра. 

На ве о ма кра так рок вла да мо же ма ло шта да ура ди на пла ну 
кур са, али мо же на ду жи рок про ме ном сво је еко ном ске по ли ти ке. 
На кра так рок на кур су, ко ји је па ра ме тар ска функ ци ја еко ном ске 
по ли ти ке, мо же мно го да ура ди цен трал на бан ка, иако њој курс 
ни је при о ри тет. Цен трал ној бан ци је на пр вом ме сту ин фла ци ја. 
Цен трал на бан ка се ру ко во ди сво јим основ ним ци љем – а то је ста-
бил ност це на –  код од ре ђи ва ња ре фе рент не ка мат не сто пе. 

Ге не рал но по сма тра ју ћи, на ни во кур са ути че сма њи ва ње 
ре фе рент не ка мат не сто пе. Ре фе рент на ка мат на сто па ко ја је на 
по чет ку 2009. го ди не из но си ла 17,75 од сто, до кра ја 2009. го ди не 
сма ње на је на 9,5 од сто. Упр кос на ста лим ве ћим осци ла ци ја ма на-
ци о нал не ва лу те по чет ком 2010. го ди не, цен трал на бан ка5) је за др-
жа ла ре фе рент ну ка мат ну сто пу на истом ни воу. 

Ме ђу тим да би по ве ћа ла ли квид ност при вре де цен трал на 
бан ка је до не ла од лу ку о  сма ње њу оба ве зне ре зер ве ба на ка, ко јом 
је пред ви ђе но да за ди нар ску осно ви цу она из но си пет од сто, а за 
де ви зну 25 од сто6). На ме ра цен трал не бан ке је сте да се ова квом 
ме ром по ве ћа ли квид ност при вре де и под стак не тра жња ста нов ни-
штва, те та ко по кре не при вред на ак тив ност. Сма ње њем оба ве зне 
ре зер ве бан ка ма се да је про стор за одо бра ва ње ви ше кре ди та, као и 
да оне сма њу ју њи хо ву це ну, од но сно ка ма те, за при вре ду и за гра-
ђа не. Па ипак, не ма га ран ци је да ће бан ке та ко и ра ди ти. Бан ке мо-

4)  Др жа ва је 29. де цем бра усво ји ла ре ба ланс бу џе та за 2009. го ди ну, и у три да на до по-
чет ка но ве го ди не ини ци ра ла пла ћа ња ко јих је би ло пре ви ше (од ис пла те пу та ри ма, фи-
скал них под сти ца ја Ми ни стар ства еко но ми је, па чак и до из да та ка за ку по ви ну вак ци на 
про тив но вог гри па).

5)  Мо не тар ни од бор На род не бан ке Ср би је 12.01.2010. го ди не до нео је од лу ку да ре фе-
рент на ка мат на сто па оста не на ни воу од 9,5 од сто. 

6)  Мо не тар ни од бор На род не бан ке Ср би је је усво јио од лу ку о сма ње њу оба ве зне ре зер ве 
05.03.2010. го ди не.
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гу та осло бо ђе на сред ства упо тре би ти за ку по ви ну де ви за у зе мљи, 
и за ку по ви ну вред но сних па пи ра НБС. У ства ри, иако сма ње њем 
оба ве зне ре зер ве цен трал на бан ка ства ра про стор за пла сма не ино-
стра них и до ма ћих ба на ка при вре ди и ста нов ни штву, не ма га ран-
ци је да ће тај но вац за и ста би ти усме рен пре ма при вре ди, ка ко би 
се по ве ћа ла за по сле ност и кон ку рент ност на ци о нал не при вре де, а 
ти ме и из воз, што би сма њи ло спољ но тр го вин ски и плат но би лан-
сни де фи цит.

По што је курс па ра ме тар ска функ ци ја еко ном ске по ли ти ке, у 
на став ку ово га ра да ра све тља ва се зна чај кур са, од но сно ана ли зи ра 
се  курс као ме ха ни змам у функ ци ји еко ном ске по ли ти ке Ср би је.

КУРС И ЗА ДР ЖА ВА ЊЕ ИНФЛАЦИЈЕ 
ПОД КОН ТРО ЛОМ

Да нас ко ре ни те про ме не у ре ал ној сфе ри при вре ђи ва ња зах-
те ва ју ре ду ци ра ње тро шко ва по сло ва ња уз дра стич но сма ње ње 
бро ја за по сле них, те ће на ста ти про блем фи нан си ра ња до дат не бу-
џет ске по тро шње. По што су при сут не и дру ге не по вољ не окол но-
сти: ре ду ци ра ни обим из во за,  не га тив ни од но си раз ме не, про блем 
ино стра них кре ди та – ре жим фик сног кур са је не мо гу ће бра ни ти. 
То би би ло мо гу ће са мо уз прет по став ку да те рет при ла го ђа ва ња у 
пот пу но сти пад не на до ма ће це не, од но сно да до ма ће це не уоп ште 
не ра сту.

Курс као ме ха ни зам за др жа ва ња ин фла ци је под кон тро лом 
из ло жен је деј ству два фак то ра, ко ји се на ла зе у ко ре ла ци ји. Ти 
фак то ри су од нос из ме ђу агре гат не по ну де и тра жње де ви за и сто-
па ра ста це на. Уко ли ко до ма ће це не ра сту бр же од ино стра них про-
ме на кур са је не из бе жна, па чак и ако по сто ји са вр ше на рав но те жа 
на де ви зном тр жи шту.

По сто ји је дан не га тив ни сце на рио чи ја ве ро ват но ћа оства ри-
ва ња је ве ли ка. Ра ди се о то ме да део пред у зе ћа, у же љи да одр же 
ми ни мал ни обим про из вод ње, пла си ра ју сво ју ро бу на ино стра но 
тр жи ште уз це ну осет но ис под до ма ће це не ко шта ња. У ства ри, 
они би сво је гу бит ке из про да је оства ре не на ино стра ном тр жи шту 
ком пен зи ра ли на до ма ћем тр жи шту, про да јом су же ног асор ти ма-
на ма њег оби ма ро бе, али уз знат но ви ше це не. У том слу ча ју би 
утвр ди ли но ву јед на чи ну рав но те же. Ре а ли за ци ја овог сце на ри ја 
за ви си од то га ка ко ће по је ди на пред у зе ћа ре а го ва ти на но ве иза-
зо ве са до ма ће еко ном ске сце не и на ко ји на чин ће се адап ти ра ти 
про ме ње ним усло ви ма по сло ва ња.
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Ка да се по сма тра под сти цај код до ма ћих из во зни ка, раз у ме 
се да ре ше ње за из во зни ке ни је у де вал ва ци ји на ци о нал не ва лу те, 
јер им то мо же по мо ћи са мо на кра так рок. У ства ри, на ду ги рок, 
је ди но ре ше ње за из во зни ке је у сни жа ва њу тро шко ва и по бољ ша-
ва њу ква ли те та по сло ва ња.

У до ме ну ове рас пра ве по сма трај мо ко је ин стру мен те мо же 
ко ри сти ти мо не тар на по ли ти ка у јед ном не пот пу ном фи нан сиј-
ском си сте му, без до вољ но ме ђу на род них то ко ва ка пи та ла. У ова-
квим усло ви ма мо не тар на по ли ти ка не може при хва ти ти оства-
ри ва ње сва ког ци ља -обимновчанемасе,валутникурс,каматну
стопу–истовремено. При хва та ју ћи за циљ мо не тар не по ли ти ке 
курс на ци о нал не ва лу те, као кључ ну и нај ва жни ју це ну у си сте-
му, и при бли жа ва ју ћи ва лут ни ре жим фик сном кур су, мо не тар не 
вла сти не ма ју до вољ но сло бо де да ко ри сте ка мат ну сто пу као про-
ти вин фла ци о ни ин стру мент. Па ипак, ка мат на сто па у спре зи са 
оста лим еле мен ти ма јед ног до бро по ста вље ног курс ног ре жи ма 
омо гу ћа ва да се спољ на вред ност нов ца од ра жа ва уну тар пла ни ра-
не зо не осци ли ра ња.

Ус по ста вља ње кур са ис кљу чи во пре ма ста њу по ну де и тра-
жње на де ви зном тр жи шту зна чи уво ђе ње пли ва ју ћег кур са. На-
рав но ре жим пли ва ју ћег кур са је при хва тљив уз услов да се у зе-
мљи оства ру је ствар ни и до вољ но ви сок ви шак те ку ћег би лан са. 
Дру гим ре чи ма, курс се ус по ста вља у за ви сно сти од кон ку рент ног 
ста ња у плат ном би лан су.

Ко ји фак то ри сто је иза де фи ци та, од но сно су фи ци та, те ку-
ћег би лан са? Ти фак то ри су: укуп на штед ња и ин ве сти ци је. На и ме, 
ка да агре гат на до ма ћа штед ња над ма шу је укуп не до ма ће ин ве сти-
ци је, та да зе мља оства ру је ви шак у те ку ћем би лан су. Агре гат на 
штед ња над ма шу је укуп не ин ве сти ци је упра во за из нос за ко ји 
је по тро шња др жа ве ве ћа од ње них укуп них при хо да, а то зна чи 
за из нос бу џет ског де фи ци та. Дру гим ре чи ма, бу џет ски де фи цит 
екви ва лен тан је де фи ци ту те ку ћег би лан са. Ова ре ла ци ја оста је 
тач на без об зи ра на ни во кур са на ци о нал не ва лу те, од но сно про це-
нат ње го ве про ме не. У прин ци пу, пад кур са ди на ра би по ве ћа њем 
из во за во дио по бољ ша њу те ку ћег би лан са. Ме ђу тим, до то га не 
мо же до ћи, без об зи ра на оства ре ни про це нат де вал ва ци је, уко ли-
ко се исто вре ме но укуп на штед ња у зе мљи не по ве ћа ре ла тив но у 
од но су на из нос ин ве сти ци ја (ов де се под ин ве сти ци ја ма не под-
ра зу ме ва ју са мо ула га ња у основ не фон до ве и ин фра струк ту ру, већ 
и др жав не ин ве сти ци је, од но сно по тро шња јав ног сек то ра ко ја по-
при ма фи нал ни об лик). 
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КУРС И МО НЕ ТАР НА ПО ЛИ ТИ КА

Ка да је цен трал на бан ка у свом де ло ва њу огра ни че на ста њем 
у плат ном би лан су при бе га ва се ре жи му фик сних кур се ва. За пра-
во, она не мо же при ме ни ти екс пан зив не ме ре, а да се то не ре флек-
ту је на сма ње ње де ви зних ре зер ви. Во ђе ње екс пан зив не мо не тар не 
по ли ти ке до при но си сни жа ва њу ка мат них сто па и под сти че од лив 
ка пи та ла. Тај од лив мо же да бу де при лич но ве ли ки ако је до ма ће 
тр жи ште по ве за но са ме ђу на род ним. Ре флек си ја ово га је ства ра ње 
де фи ци та плат ног би лан са и ко ри шће ње де ви зних ре зер ви. Њи хо-
во сма ње ње во ди ре ду ци ра њу нов ча не ма се, услед че га се ме ња и 
смер де ло ва ња мо не тар не по ли ти ке. Ка мат не сто пе ће та да би ти 
ви ше. У усло ви ма фик сног кур са мо не тар на по ли ти ка не мо же ни 
крат ко роч но да по ве ћа до хо дак и за по сле ност.

Фик сни курс на ве о ма кра так рок да је до бре ре зул та те. По-
ред то га што мо же да до при не се бр зом сла ма њу ин фла ци је (то је 
по ка за ла ју го сло вен ска прак са), фик сни курс оне мо гу ћа ва пред-
у зе ћи ма по кри ва ње раз ли чи тих тро шко ва пу тем шпе ку ла ци је са 
кур сом. Ме ђу тим, про блем је што тро шко ви на ста вља ју да ра сту 
ако се њи хо ви узро ци не ели ми ни шу.

Да би се у ре жи му фик сног кур са ис тра ја ло не ко ду же вре ме 
по треб но је ис пу ни ти од ре ђе не прет по став ке. При вред ни су бјек-
ти мо ра ју да ре ду ци ра ју сво је тро шко ве по сло ва ња, уса вр ша ва ју 
про из вод њу, по бољ ша ва ју ква ли тет и струк ту ру сво јих про из во да, 
уна пре ђу ју ме наџ мент итд. Ове прет по став ке не мо гу ће је за до во-
љи ти из про стог раз ло га што и еко ном ска по ли ти ка мо ра са сво је 
стра не под сти ца ти про це се у ре ал ној сфе ри при вре ђи ва ња пу тем 
сни же ња по ре ских сто па, ца рин ском по ли ти ком, под сти ца ња про-
дук тив них ула га ња и сл.

Ме ђу тим, је дан од нај бит ни јих ма кро е ко ном ских ефе ка та 
си сте ма пли ва ју ћих кур се ва је по ве ћа на не за ви сност мо не тар не 
по ли ти ке. У прин ци пу, у ре жи му пли ва ју ћих кур се ва не ће до ћи до 
де фи ци та у плат ном би лан су и до од ли ва де ви зних ре зер ви. Уме-
сто од ли ва де ви зних ре зер ви, до ма ћа ва лу та де пре си ра, чи ме се 
по бољ ша ва спољ но тр го вин ски де фи цит и исто вре ме но под сти че 
раст дру штве ног про из во да. Де пре си ја ци ја кур са по ди ћи ће и це-
не. Бу ду ћи да не ма од ли ва де ви зних ре зер ви, би ће не про ме ње не 
и ре зер ве по слов них ба на ка. За хва љу ју ћи то ме и нов ча на ма са се 
не ће ме ња ти.

У Ср би ји у 2010. го ди ни и на да ље мо ра се во ди ти по ли ти ка 
кон тро ли са ног пли ва ју ћег кур са. За што? Ра ди број них огра ни ће ња 
и не до ста та ка обрт них и ин ве сти ци о них сред ста ва у при вре ди Ср-
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би је, те жи ште про це са ма кро е ко ном ског при ла го ђа ва ња углав ном 
се мо ра спро во ди ти у мо не тар ној сфе ри. Ра зу мљи во је да ре жим 
флук ту и ра ња прет по ста вља да се сва ка ме ра еко ном ске по ли ти-
ке ре флек ту је на про ме не кур са на ци о нал не ва лу те, због про це са 
адап та ци је ма кро е ко ном ских агре га та ко ји се спро во де у ре ал ној и 
мо не тар ној сфе ри. Да кле, ре жим кон тро ли са ног пли ва ју ћег кур са 
зах те ва зна чај но ак ти ви ра ње де ви зног тр жи шта, као и ин тер вен ци-
је цен трал не бан ке на овом тр жи шту ка да то за тре ба.

СТА БИЛ НОСТ ЦЕ НА – ЦИЉ 
ЕКОНОМ СКЕ ПО ЛИ ТИ КЕ

Прет по став ка је да ће ове и на ред них го ди на сни жа ва ње ин-
фла ци је прет ста вља ти кључ ни циљ еко ном ске по ли ти ке. Са тог 
ста но ви шта курс ди на ра не мо же ни ка ко би ти фи нал ни, већ је ди но 
и ис кљу чи во ин тер ме ди јар ни циљ еко ном ске, по себ но мо не тар не 
по ли ти ке. Да то по ја сни мо.

Мо не тар на по ли ти ка де фи ни ше свој фи нал ни циљ: сни жа-
ва ње ин фла ци је или убр за ње ра ста про из вод ње или ус по ста вља ње 
рав но те же у плат ном би лан су, али га, по пра ви лу, не мо же оства-
ри ти не по сред ним де ло ва њем. Уме сто то га ко ри сти се је дан од 
ин тер ме ди јар них ци ље ва. То су од ре ђе на ве ли чи на мо не тар них 
агре га та (нај че шће нов ча не ма се), од ре ђе на ви си на ка мат не сто пе, 
ус по ста вља ње не ког ва лут ног кур са. Али, ни је мо гу ће, као што је 
то већ по ме ну то,  де ло ва ти на сва три ин тер ме ди јар на ци ља од-
јед ном од но сно исто вре ме но. Уко ли ко је као ин тер ме ди јар ни циљ 
иза бран курс (ра ди се о не кој фик си ра ној ве ли чи ни), не мо гу се 
кон тро ли са ти мо не тар ни агре га ти. У том је слу ча ју, на и ме, по треб-
но по ве ћа ти нов ча ну ма су у скла ду с по ра стом тра жње нов ца. Зна-
чи, мо не тар на по ли ти ка гу би ауто но ми ју у кон тро ли са њу нов ча не 
ма се.

Обр ну то, из бор мо не тар них агре га та, тј. не ког њи хо вог оби-
ма оне мо гу ћа ва по сто ја ње фик си ра ног кур са, јер ка да се фик си ра 
не ки обим нов ча не ма се, он да се том агре га ту при ла го ђа ва ју сви 
оста ли агре га ти, укљу чу ју ћи курс на ци о нал не ва лу те.

Је дан од нај бит ни јих раз ло га због че га се за пад но е вроп ске 
др жа ве удру жу ју у мо не тар ну уни ју је из бе га ва ње ве ћих осци ла ци-
ја сво јих ва лу та. Зе мље чла ни це Европ ске уни је мо ра ју по што ва ти 
сло бод но кре та ње ка пи та ла.

Уко ли ко кре та ње ка пи та ла ни је огра ни че но од но сно уко ли ко 
по сто ји тр жи ште нов ца ко је је отво ре но и по ве за но с ме ђу на род-
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ним фи нан сиј ским тр жи штем та да ре стрик тив ни по те зи на нов-
ча ном под руч ју не омо гу ћа ва ју екс пан зив не по те зе на фи скал ном. 
На про тив, ме ре фи скал не по ли ти ке не сме ју од сту па ти од мо не-
тар них ме ра. Од го ва ра ју ћа ком би на ци ја  мо не тар не и фи скал не по-
ли ти ке до при но си очу ва њу курс ног од но са до ма ће пре ма дру гим 
ва лу та ма.

Чак и ка да Ср би ја бу де знат ни је тр го ва ла са Не мач ком, Ита-
ли јом, Бри та ни јом, мо ра ће се по ми ри ти са кон стант ним кли за њем 
кур са сво је ва лу те на до ле и кон стант но ви со ком ин фла ци јом, или 
се мо ра при ла го ђа ва ти слич ној сто пи ра ста це на као у тим зе мља-
ма. За пра во, ста бил ност це на пред ста вља кључ ну прет по став ку да 
би зе мља би ла кон ку рент на на ме ђу на род ном тр жи шту.

На из во зну ди на ми ку срп ске при вре де ути че ре ла тив ни од-
нос из ме ђу до ма ћих и ино стра них це на, од но сно курс. Сто га ће 
за ма лу при вре ду, као што је срп ска, курс за у век оста ти од нај ва-
жни јег зна ча ја. То за еко ном ску по ли ти ку Ср би је пред ста вља па-
ра ме тар ску функ ци ју. Па ипак, циљ еко ном ске по ли ти ке не мо же 
да бу де не ки ни во кур са. Њен циљ је ста бил ност це на. Да би се тај 
циљ по сти гао по треб но је оства ри ти ин тер ме ди јар ни циљ – од ре-
ђе ну сто пу ра ста нов ча не ма се, ус по ста вља ње не ког но ми нал ног 
курс ног од но са, ви си ну ка мат не сто пе.

У ре жи му кли за ју ћег кур са  да би се спре чи ло ње го во че сто 
кли за ње тре ба ло би да це не бу ду што ви ше уми ре не од но сно ста-
бил не. Без ста бил но сти це на не ма ста бил но сти кур са, и без ста-
бил но сти кур са не ма ста бил но сти це на. То та ко ђе по ка зу је за што 
је ста би лан курс прет по став ка за обез бе ђе ње ди на мич ног при вред-
ног ра ста, а ти ме и за по сле но сти.

У ве зи с тим, тре ба под се ти ти да је дин стве на европ ска ва лу-
та ЕУРО зах те ва и од др жа ва неч ла ни ца Европ ске уни је да сво ју 
ва лу ту фик си ра ју за европ ску ва лут ну је ди ни цу ка ко би спре чи ле 
из о ста ја ње спољ но тр го вин ске раз ме не. Тог тре нут ка др жа ва гу би 
ауто но ми ју у во ђе њу сво је мо не тар не по ли ти ке, тј. ко ли чи на нов ца 
се не ће мо ћи кон тро ли са ти, бу ду ћи да ће се она мо ра ти при ла го ди-
ти тра жњи ко ја про из и ла зи из чи ње ни це да је курс фик си ран. 

Шта, у кон тек сту на ве де ног, то мо же зна чи ти за функ ци о ни-
са ње нов ча ног тр жи шта?

Што је фор ми ра ње кур са бли же фик сном ре жи му, то је ауто-
но ми ја у кон тро ли са њу ка мат них сто па и мо не тар них агре га та ма-
ња. Зна чи да би у тим усло ви ма функ ци о ни са ње тр жи шта нов ца 
мо гло да бу де осет но флек си бил ни је не го ка да се раз ли чи тим ад-
ми ни стра тив ним ин тер вен ци ја ма спре ча ва ус по ста вља ње рав но те-
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жних ка мат них сто па (тј. ко је у да тој фа зи ко њук тур ног ци клу са 
урав но те жу ју агре гат ну по ну ду и тра жњу за нов цем). Упра во се у 
ре жи му фик сног кур са опе ра ци ја ма на отво ре ном тр жи шту мо же 
обез бе ди ти во ђе ње не у трал не мо не тар не по ли ти ке. Тре ба ис та ћи 
да опе ра ци је на отво ре ном тр жи шту оста ју основ ним ин стру мен-
том мо не тар не по ли ти ке и у ре жи му флук ту и ра ју ћег кур са, с тим 
што у том слу ча ју оне не по сред но ути чу и на курс и на ка мат ну 
сто пу.

КУРС И КА МАТ НА СТО ПА

По треб но је још јед ном на гла си ти да по ме ну та два фак то ра 
на и ме од нос из ме ђу агре гат не по ну де и тра жње де ви за и сто па ра-
ста це на се на ла зе у ко ре ла ци ји, и да они има ју не по сред но деј ство 
на курс. Дру гим ре чи ма, курс се мо ра ме ња ти уко ли ко до ма ће це не 
ра сту бр же од ино стра них, па чак и ако по сто ји са вр ше на рав но те-
жа на де ви зном тр жи шту.

Раз ли чи те ефек те на ка мат ну сто пу и курс има по ве ћа ње 
нов ча не ма се у усло ви ма ка да је су спен до ван и ка да ни је су спен-
до ван де ви зни си стем.

У прин ци пу, ка да де ви зни си стем ни је су спен до ван, по ве ћа-
ње нов ча не ма се во ди ка сни же њу ка мат не сто пе, а сни же ње во ди 
ка де пре си ја ци ји кур са, уко ли ко овај ни је фик си ран, већ флук ту и ра 
у за ви сно сти од по ну де и тра жње на тр жи шту. Увоз та да раз нер-
но по ску пљу је али из воз ра сте, а ти ме и про из вод ња. Ово са сво је 
стра не во ди по ра сту це на. По ве ћа ва се тра жња за нов цем, што се 
на тр жи шту нов ца од ра жа ва у по ме ра њу ка мат не сто пе на ви ше, 
све до ус по ста вља ња но ве рав но те же. На тај на чин раст нов ча не 
ма се ути че на це не тј. ин фла ци ју пре ко ефе ка та про ме не кур са.

Ме ђу тим, у усло ви ма су спен зи је де ви зног си сте ма, опре де-
ље ње цен трал не бан ке да во ди ре стрик тив ну мо не тар ну по ли ти ку 
при фик сном кур су зна чи оства ри ва ње ње ног ци ља по мо ћу ка мат-
не сто пе ко ја мо ра да ва ри ра.

Сва ко по ве ћа ње нов ча не ма се деј ство ва ло би у прав цу сни-
же ња ка мат не сто пе, а ово би се ре флек то ва ло на сла бље ње кур са. 
Ти ме се за пра во ства ра до дат на тра жња за де ви за ма по што су тра-
жи о ци спрем ни да при сма ње ној по ну ди де ви за пла те и ви шу це ну 
да би до њих до шли. Ово је пот пу но ра зу мљи ва тр жи шна ре ак ци ја 
и ма ни фе сту је се као шти цунг.
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Да би за у ста ви ла на гла ше ну тра жњу за де ви за ма при фик-
сном кур су ди на ра цен трал на бан ка мо ра по ди ћи ка мат ну сто пу, 
чак и у усло ви ма ела стич ни јег ре а го ва ња тра жње на ње ну про ме ну. 
Ви со ке ка мат не сто пе би ели ми ни са ле део по тен ци јал не тра жње и 
ство ри ле би си ту а ци ју у ко јој би се из бе гло пре тва ра ње ре ал ног 
ви шка нов ча не ма се у це не. По ме ра ње ка мат не сто пе је на чин да 
се при фик сном кур су кре и ра ње нов ча не ма се за др жи у окви ри ма 
ко ји од го ва ра ју мо не тар ној рав но те жи.

Би ло би, сва ка ко, по жељ но на ба зи већ из ра же ног и фор ма-
ли зо ва ног опре де ље ња мо не тар не по ли ти ке – да се кон тро ли са ње 
ко ли чи не нов ца оба вља опе ра ци јом на отво ре ном тр жи шту – да 
цен трал на бан ка то ком 2010. го ди не по ка же флек си бил ни ји при-
ступ тр жи шту нов ца и на тај на чин по ве ћа про мет, на ро чи то крат-
ко роч них вред но сних па пи ра. Исто вре ме но би то био на чин да 
се ре ду ци ра ју ка мат не сто пе на тр жи шту нов ца, чи ја уло га је од 
кључ ног зна ча ја за од бра ну кур са ди на ра.

Уко ли ко би се нов ча на ма са ре гу ли са ла на отво ре ном тр жи-
шту фор ми ра ла би се тр жи шна ка мат на сто па ко ја би од го ва ра ла 
од ре ђе ном кур су ди на ра. У слу ча ју ко ле ба ња ни воа кур са, На род на 
бан ка Ср би је ин тер вен ци јом на тр жи шту нов ца мо же ве о ма бр зо 
да курс вра ти у циљ ну зо ну. Ме ђу тим, уко ли ко се због објек тив них 
фак то ра курс не мо же бра ни ти, до ла зи до ње го вог де пре си ра ња, па 
се ус по ста вља но ви ни во рав но те же. На кон то га се при вред ни су-
бјек ти при ла го ђа ва ју про ме ном ре ал них ве ли чи на при вре ђи ва ња 
том но вом кур су ко га цен трал на бан ка мо ра да бра ни.

У скла ду са по тре бом одр жа ва ња при о ри тет них за да та ка 
еко ном ске по ли ти ке од зна ча ја је утвр ђи ва ње ви си не ка мат них сто-
па, ува жа ва ју ћи при то ме ре ал не про фит не сто пе ко ри сни ка кре-
ди та. На и ме, ка мат не сто пе на пла сма не из кре дит ног по тен ци ја ла 
ба на ка мо ра ле би се фор ми ра ти на флек си бил ни ји на чин, а ка мат не 
сто пе на де по зи те мо ра ле би би ти у функ ци ји сти му ли са ња штед-
ње. Бит но је да по ли ти ка ка мат них сто па не сме да до ве де у пи та ње 
ста бил ност мо не тар ног си сте ма.

Од то га ко ли ке ће би ти ка мат не сто пе за ви си по ли ти ка кур са, 
тро шко ви у при вре ди, би лан си ба на ка, по на ша ње ста нов ни штва 
ве за но за штед њу, про бле ми крат ко роч не ли квид но сти и др. Пре ко 
по ли ти ке ка мат них сто па пре ла ма ју се сви чи ни о ци ста би ли за ци-
о ног про гра ма.
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КУРС И КОН КУ РЕНТ НОСТ ИЗ ВО ЗА

Крат ко роч но на курс де лу ју и про ме не у струк ту ри ва лут ног 
порт фе ља по слов них ба на ка, при лив ино стра ног нов ца ко јег ни је 
мо гу ће сте ри ли зо ва ти и др. Али, без по ве ћа ња нов ча не ма се ови 
се чи ни о ци не мо гу ре а ли зо ва ти. По сто је два мо де ла од но сно два 
при сту па у об ја шња ва њу кур са и кон ку рент но сти из во за. У пр вом 
курс ути че на це не, кроз ин пут ске тро шко ве и кроз про ме ну сте-
пе на кон ку рент но сти од но сно по гор ша њем од но са раз ме не. Це не 
не по сред но ути чу на по ме ра ње пла та. Про блем на ста је ако њих 
не пра ти исто вре ме ни раст про дук тив но сти у истом про цен ту, јер 
ће се у сле де ћем ци клу су ак ти ви ра ти ме ха ни зми ин фла ци је: пла те 
(тро шко ви ра да) – це не про из во ђа ча – ма ло про дај не це не.

Дру ги при ступ се раз ли ку је од пр во га по то ме што по ла зи од 
то га да про ме на нов ча не ма се де лу је нај пре на це не, и тек по сред-
ством њих на курс. За пра во, пр ви мо дел су ге ри ше да се це не, као 
по сле ди ца де пре си ја ци је кур са по ве ћа ва ју у скла ду са уче шћем 
уво за у дру штве ном про из во ду. Дру ги мо дел су ге ри ше раст це на 
у це ло куп ном про це су де пре си ја ци је. Основ на раз ли ка се на ла зи 
код дру го га мо де ла где уме сто да про ме на пла та ути че на про ме ну 
це на у ства ри оне ути чу на но ми нал ни ни во пла та. На и ме, ове се 
при ла го ђа ва ју сто пи ин фла ци је, де ли мич но или у пу ном про цен ту. 
Пла те не ће ра сти или ће се по ве ћа ти за ма ње не го што би уоби-
ча је но ра сле ка да из во зне це не ко је про из и ла зе из “ни ског” кур са 
оства ре из во зни ци ма ма ли до хо дак. По што про ме не нов ча не ма се 
и кур са мо гу де ло ва ти на ин фла тор на оче ки ва ња то код за по сле них 
мо же ство ри ти зах те ве за ви шим пла та ма.

У овој ана ли зи ни је де таљ ни је ана ли зи ра на про из вод ња или 
за по сле ност, из про стог раз ло га што је у ствар но сти не мо гу ће обез-
бе ди ти же ље ну про из вод њу, а обим за по сле но сти за ви си пре све га 
од бр зи не при бли жа ва ња ре ал них пла та сво јој рав но те жној рав ни. 
Ов де је реч о оној сто пи не за по сле но сти ко ја не узро ку је по ве ћа ње 
це на. У овом мо де лу ни је мо гу ћа ин тер вен ци ја пу тем кур са или са 
мо не тар ним ин стру мен ти ма. Због то га што би се ефек ти по ве ћа не 
нов ча не ма се од мах по ка за ли у про ме ни кур са и по сред ством ње га 
у про ме ни сто пе ра ста це на. У дру гом ци клу су би оне зах те ва ле 
при ла го ђа ва ње пла та и дру гих но ми нал них до хо да ка.

Бу ду чи да се раст пла та угра ђу је у це не фи нал них про из во да, 
сма њу је се кон ку рент ност из во за.

По се бан за да так на ли ни ји раз вој не по ли ти ке др жа ва ће има-
ти у ве зи са оси гу ра њем прет по став ки за раст из во за. У ве зи с тим, 
ну жно је на гла си ти да ће упра во на сред њи рок би ти по треб но из-
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гра ди ти но ве па ра ме тре за под сти ца ње из во за, јер ће на кра так рок 
њи хо во по ве ћа ње би ти не мо гу ће. Без по сто ја ња до ма ћег тр жи шта 
до вољ но ве ли ког оби ма, да мо же амор ти зо ва ти це нов ни гу би так 
ко ји на ста је не га тив ним од но си ма раз ме не, ни је мо гу ће оства ри ти 
ни из воз по треб ног во лу ме на. С об зи ром да је ела стич ност ино-
стра не тра жње за на шом ро бом осет но ис под је ди ни це, по ве ћа ње 
из во за би ће ма ње од про цен та сни же ња це на. Пре ма то ме, и из-
во зни при ход би ће ни жи од ре ал ног по ра ста из во за иза зва ног по-
јеф ти ње њем на ше ро бе на ме ђу на род ном тр жи шту. На ше тр жи ште 
не ма мо гућ но сти да амор ти зу је гу бит ке ко ји ће на ста ја ти из во зом 
ис под ње го ве це не ко шта ња. Да би се из воз учи нио рен та бил ни-
јим, по треб на су но ва ин ве сти ци о на ула га ња, овла да ва ње но вим 
прин ци пи ма спољ но тр го вин ског по сло ва ња, уво ђе ње са вре ме ног 
ме наџ мен та и мар ке тин га – а за то тре ба вре ме и но вац. Упра во ове 
фак то ре при вре да Ср би је не ма са да на рас по ла га њу. Због то га ће 
је ди нич ни не то де ви зни при лив би ти осет но ма њи.

ПРЕД СТО ЈИ ДУ ГО ТРА ЈАН ОПО РА ВАК ПРИ ВРЕ ДЕ 

 Пред ло зи, ко ји се мо гу чу ти у по след ње вре ме од не ких до-
ма ћих еко но ми ста али и екс пе ра та ММФ-а, о уво ђе њу еура уме сто 
ди на ра  у овом мо мен ту су до ста не ре ал ни. 

Не ра зум ни су са ве ти ко је да ју струч ња ци ММФ-а оси ро-
ма ше ним зе мља ма, ме ђу ко ји ма је и Ср би ја, у ко ји ма они на ла жу 
да, ми мо про це ду ре ЕУ и Европ ске цен трал не бан ке и отво ре ног 
про ти вље ња “бри сел ске фа ми ли је”, уни ла те рал но про гла се еуро7) 
сво јом ва лу том. Су ге сти је ко је до ла зе од ММФ-а ре зул тат су 
уви ђа ња чи ње ни це да Ср би ја не ће мо ћи да пла ти при спе ле 
ду го ве, а то ће има ти ве ли ке по сле ди це на за пад не кре ди то ре. 
Екс пер ти ММФ-а пред ла жу не ким зе мља ма да уве ду еуро, а 
без ис пу ња ва ња прет ход но по треб них кри те ри ју ма за та кав 
чин а ко ји су мо ра ле да ис пу не зе мље чла ни це ЕУ.

Европ ска цен трал на бан ка се про ти ви на ова кав на чин “ула-
ску на ма ла вра та” у еуро зо ну оних зе ма ља ис точ не и сред ње Евро-
пе ко је не ис пу ња ва ју за то пред ви ђе не кри те ри ју ме. У Бри се лу се 
зах те ва да кан ди да ти за ула зак у еуро зо ну тре ба прет ход но да за-
до во ље стрикт не кри те ри ју ме ко ји се од но се пр вен стве но на од го-

7)  “Еуро као зва нич ну ва лу ту из ван бриселскефамилије ко ри сте Мо на ко, Сан Ма ри но и 
Ва ти кан – пре ко спо ра зу ма скло пље них са Фран цу ском и Ита ли јом, чла ни ца ма ЕУ са 
ко ји ма су тра ди ци о нал но бли ске. Из ван еуро зо не, еуро као ва лу ту ко ри сти Цр на Го ра, 
док је ра ни је ко ри сти ла не мач ку мар ку. Цр на Го ра не ма прав ни аран жман са ЕУ ко ји би 
до зво ља вао та кву упо тре бу ва лу те”.  (Из вор: Rojters, до ступ но 07. 04. 2009. го ди не).
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ва ра ју ћи ни зак ни во ин фла ци је, бу џет ског де фи ци та, јав ног ду га, 
ста бил но сти ва лу те и слич но.

Ср би ја не ис пу ња ва кри те ри ју ме за ула зак у еуро зо ну. Еко-
ном ски усло ви ни су за до во ље ни, а ни мо не тар ни.

Ко нач ну оце ну о то ме да ли су ис пу ње ни усло ви за уво ђе ње 
еура да је Европ ска цен трал на бан ка у Франк фур ту. По ред оста лог, 
то зна чи по што ва ње уго во ра из Ma strih ta ко ји је про пи сао:

● да бу џет ски де фи цит зе мље мо ра би ти ис под три од сто 
го ди шњег бру то до ма ћег про из во да,

● да јав ни дуг не сме пре ма ши ти 60 од сто  бру то до ма ћег 
про из во да, као и

● да се ин фла ци ја мо ра кре та ти у рав ни про се ка три нај ни-
же сто пе ра ста це на ме ђу чла ни ца ма ЕУ ко је има ју еуро.

По ред по ме ну тих кри те ри ју ма Ср би ју од ула ска у еуро зо-
ну уда ља ва и до дат но по ја ча на бо ја зан Европ ске цен трал не бан ке, 
због фи нан сиј ске кри зе ко ја пре ти ста бил но сти еура, па је за бра-
ни ла уво ђе ње европ ске ва лу те у зе мља ма ко је ни су чла ни це Уни је. 
Сто га је не ра зу ман пред лог не ких екс пе ра та да се у Ср би ји зва нич-
но уве де еуро, ко ји је већ ду же вре ме па ра лел на ва лу та са на ци о-
нал ном – а све у ци љу да се убла жи кри за у зе мљи.

Ка да би еуро као сво ју ва лу ту при хва ти ле и зе мље ко је су 
ду бо ко у кри зи по сле ди це на еуро зо ну би би ле не са гле ди ве. Фи-
нан сиј ски ко лапс у овим зе мља ма у знат ној ме ри би осла био еуро 
ко ји је за јед нич ка ва лу та у мо не тар ној уни ји са укуп но 16 чла ни ца 
Европ ске уни је. Све сни те чи ње ни це у Бри се лу се же сто ко про ти ве 
пред ло зи ма ко је је по ну дио ММФ зе мља ма ко је су из ван еуро зо не 
и још увек из ван Европ ске уни је.

Оте жа ва ју ће окол но сти за Ср би ју су и те што је са да и Европ-
ска уни ја су о че на са про бле мом иден ти те та. Чи ни се као да је до-
шло до за мо ра про ши ре ња ме ђу ње ним чла ни ца ма. Раз ло зи за ово 
су ра зу мљи ви. Упра во је ММФ, али тек у апри лу 2009. го ди не, у 
свом ин тер ном из ве шта ју из нео цр не прог но зе о то ме да “ис точ-
ној Евро пи пре ти еко ном ски слом и по вла че ње нов ца из ба на ка, 
и ако се не про на ђу ре ше ња за ре це си ју, кри за ће по тра ја ти ду же 
не го што се ми сли ло”. Про па да ње еко но ми ја у по је ди ним зе мља ма 
(ми сли се и на Ср би ју) ис точ не Евро пе иза зва ће до ми но ефе кат и 
за по сле ди цу ће има ти још је дан вал про па сти ба на ка. По чет ком 
2010. го ди не по че ле су да се об и сти њу ју ове су мор не прог но зе. У 
Бри се лу су озбиљ но за бри ну ти за еуро јер Грч ка, Шпа ни ја, Пор ту-
гал и Ир ска тре нут но пред ста вља ју опа сност за еуро зо ну. 

Свет ске бер зе се пла ше да ће због бу џет ског де фи ци та и пре-
за ду же но сти Пор ту га ла, Ир ске, Грч ке и Шпа ни је, не ке од ових зе-
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ма ља би ти при си ље не да бан кро ти ра ју или се од рек ну је дин стве не 
ва лу те – еура.

Др жа ве ко је су у еуро зо ни, а и оне ко је су из ван ње, због бу-
џет ског де фи ци та и ве ли ког про цен ту ал ног уче шћа ду га у бру то 
до ма ћем про из во ду упа да ју у зам ку ду жнич ке кри зе. У 2009. го ди-
ни код про се ка еуро зо не8) бу џет ски де фи цит је уче ство вао у бру то 
до ма ћем про из во ду 6,9 од сто, а прог но за је да ће у 2010. го ди ни 
код про се ка еуро зо не уче шће ду га у БДП из но си ти чак 84,0 од сто.

Ср би ја мо ра да учи ни све ка ко би убла жи ла ду жнич ку кри зу 
од но сно не мо гућ ност от пла те свог спољ ног ду га – јер је из ве сно да 
ће има ти те шко ће да сер ви си ра дуг. 

Ма ла еко но ми ја Ср би је већ је ушла у зам ку ду жнич ке кри зе. 
Ако се про ду жи фи нан сиј ска кри за, то би мо гло до ве сти до још 
сна жни јег па да БДП9)-а, и уз оста ле до га ђа је ко ји има ју ди рект не 
ефек те на раст ри зи ка зе мље мо гло би до ћи до ве ли ких ду жнич ких 
про бле ма, бу ду ћи да јав ни дуг про цен ту ал но ра сте10) у БДП-у.                             

Екс тер на ста бил ност зах те ва за о крет са до ма ће по тро шње на 
раст пред во ђен екс тер ним фак то ри ма, али до ра зум ног ни воа. Сто-
га озбиљ но тре ба да за бри ња ва по да так да ве ли ком бр зи ном ра сте 
спољ ни дуг11) зе мље. 

8) У 2009. го ди ни бу џет ски де фи цит је уче ство вао у БДП код Грч ке 12,7 од сто, Ир ске 11,7 
од сто, Шпа ни је 11,4 од сто, Пор ту га ла 9,3 од сто, Фран цу ске 8,4 од сто, Ита ли је 5,1 од-
сто, Не мач ке 3,2 од сто.  Прог но за је да ће у 2010. го ди ни уче шће ду га у БДП из но си ти 
код Грч ке 124,9 од сто, Ир ске 82,9 од сто, Шпа ни је 66,3 од сто, Пор ту га ла 84,6 од сто, 
Фран цу ске 82,5 од сто, Ита ли је 116,7 од сто, Не мач ке 76,7 од сто. У про бле му је и Ве ли ка 
Бри та ни ја ко ја ни је у еуро зо ни. Бу џет ски де фи цит у 2009. го ди ни у Ве ли кој Бри та ни ји 
из но сио је 12,6 од сто, а прог но за је да ће у 2010. го ди ни дуг у овој др жа ви би ти 80,3 
од сто бру то до ма ћег про из во да. (Извор: GRAPHICNEWS, до ступ но 12.02.2010. го ди не.) 

9) У Ср би ји је ре ал ни пад БДП у тре ћем квар та лу 2009. го ди не, у од но су на исто раз до бље 
2008. го ди не, из но сио 2,3 од сто.  У пр вом и дру гом квар та лу 2009. го ди не ре ал ни пад 
БДП је био 4,2 од сто. Ме ђу тим, ре ал ни пад бру то до ма ћег про из во да за де вет ме се ци 
2009. го ди не, у по ре ђе њу са истим раз до бљем прет ход не го ди не, из но сио је 3,5 од сто. 
Нај ве ћи до при нос не га тив ној сто пи ра ста БДП-а, од 2,3 од сто, у тре ћем квар та лу 2009. 
го ди не има ли су: сек тор пре ра ђи вач ке ин ду стри је, сек тор тр го ви не и сек тор гра ђе ви-
нар ства. Убла жа ва њу па да БДП до при не ли су: сек тор са о бра ћа ја, сек тор фи нан сиј ског 
по сре до ва ња и сек тор оста лих услу га. (Из вор: Ре пу блич ки за вод за ста ти сти ку, до ступ-
но 16.02.2010. го ди не).

10) Јав ни дуг Ср би је је на кра ју ја ну а ра 2010. го ди не био 10,07 ми ли јар ди еура, што је 30,5 
од сто бру то до ма ћег про из во да. На кра ју про шле го ди не, јав ни дуг је био 9,85 ми ли-
јар ди еура, што зна чи да је то ком ја ну а ра 2010. го ди не по ве ћан за око 216 ми ли о на. На 
кра ју 2008. го ди не јав ни дуг Ср би је био је 8,78 ми ли јар ди еура, што је би ло 25,6 од сто 
БДП-а. (Из вор: Ми ни стар ство фи нан си ја, до ступ но 16.02.2010. го ди не).

11) Спољ ни дуг Ср би је у ја ну а ру  2009. го ди не из но сио је 22,78 ми ли јар ди еура. (Из вор: На-
род на бан ка Ср би је, до ступ но 09.03.2010. го ди не). За про те клих де вет го ди на спољ ни 
дуг Ср би је се два и по пу та по ве ћао. Тре нут но је нај ве ћи про блем за зе мљу дуг при ват-
ног сек то ра. Овај про блем ду га при ват ног сек то ра мо ра да се ре ши ре про гра мом. Ако 
се то не ура ди, од но сно ако бан ке поч ну да на пла ћу ју сво је ду го ве, по сле ди це по са му 
при вре ду би би ле ка та стро фал не. До шло би до да љег гу ше ња при вре де. Да би се убла-
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Про бле ми ре ги је12) ду бо ко су по ве за ни с остат ком Евро пе, 
јер су до ма ће бан ке у вла сни штву ма тич них ба на ка из ЕУ, па ре-
ше ње кри зе у ко јој се на ла зи Ср би ја ле жи ис кљу чи во у ко ор ди-
ни ра ном од го во ру Европ ске уни је и ме ђу на род них фи нан сиј ских 
ин сти ту ци ја. За то др жа ва мо ра да ис по шту је до го вор са ММФ-ом, 
од но сно да ис пу ни све усло ве ко је јој по ста ви Фонд, јер са мо на тај 
на чин мо же да убе ди по слов не бан ке да не сма њу ју обим кре ди та 
пред у зе ћи ма, и да по ка же све ту ка ко је овај про стор под кон тро лом 
ММФ-а.

Шан се за при јем Ср би је у Европ ску уни ју су ја ко ма ле све до 
опо рав ка еко но ми је за пад них зе ма ља.

Еко но ми ја За па да се су о ча ва са из гу бље них на ред них де сет 
го ди на. Еуро и до лар су не ста бил ни, др жав ни ду го ви енорм но ра-
сту, це на зла та ра сте, Ки на еко ном ски над ја ча ва Не мач ку и Ја пан. 
Но ва де ка да ће до не ти ве ли ке про бле ме и Европ ској уни ји. Већ 
2010. го ди не на ста ће кри за због ду го ва и кри за због си ро ма штва. 
У на ред ним го ди на ма тре ба и да ље ра чу на ти на ни ски при вред ни 
раст, ви со ку не за по сле ност и си ро ма штво. По сле ди це кри зе због 
ду го ва и да ље ће те шко оп те ре ћи ва ти др жа ве. И ве ли ка је ве ро ва-
тр но ћа да ће се опо ра вак при вре де за пад них зе ма ља осе ти ти тек 
2020. го ди не.

На жа лост, опо ра вак при вре де Ср би је ће би ти мно го ду жи. 
Бу ду ћи да је Ср би ја у про те клих де вет го ди на, тач ни је од 2000-те 
до 2009. го ди не, има ла про се чан раст БДП од 5,4 од сто би ће јој 
по тре бан ве о ма дуг вре мен ски пе ри од да се вра ти у гру пу сред ње 
раз ви је них зе ма ља, у ко јој се на ла зи ла 1989. го ди не13).

Ср би ја – ка ква је да нас – еко ном ски не од го ва ра Европ ској 
уни ји. Она би са мо пред ста вља ла до дат но оп те ре ће ње за Уни ју. 
Већ са да због по сле ди ца ду жнич ке кри зе у не ким зе мља ма чла-
ни ца ма ЕУ ство ре не су ве ли ке ди ле ме о да љем про ши ре њу Уни-
је. То је до ве ло до иде је да се фор ми ра Европ ски мо не тар ни фонд 
(ЕМФ) у ци љу спа ша ва ња Европ ске мо не тар не уни је. Дру гим ре-
чи ма, ЕМФ тре бао би да омо гу ћи је дин стве но де ло ва ње на пла-

жи ле не га тив не по сле ди це, уко ли ко ком па ни је не мо гу да вра те дуг – др жа ва мо ра да им 
при ско чи у по моћ. 

12) Фи ли ја ле за пад них ба на ка у ис точ ној Евро пи, укљу чу ју ћи и оне у Ср би ју, мо гле би у 
до глед ној бу дућ но сти да из гу бе 160 ми ли јар ди до ла ра у ви ду не на пла ти вих ду го ва. (Из-
вор: Fajnenšeltajms, по зи ва се на мар тов ски из ве штај Breton-Vud  ин сти ту ци је, до ступ-
но 07.04.2009. го ди не.)

13)  Пре ма ста ти стич ком мо де лу про це не су сле де ће. Да је Ср би ја од 2000-те го ди не има ла 
про сеч ни го ди шњи раст од 10 од сто, би ло би јој по треб но 21. го ди ну да се вра ти на ни во 
из 1989. го ди не. Те го ди не је она би ла у гру пи сред ње раз ви је них зе ма ља.
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ну кре и ра ња еко ном ске по ли ти ке, и он би тре бао да пру жа по моћ 
зе мља ма чла ни ца ма еуро зо не. Но, још но је де фи ни са но да ли би 
ЕМФ био ус по ста вљен са мо за др жа ве еуро зо не или за све чла ни це 
Европ ске уни је.

Чел ни ци у Ср би ји мо ра ју да схва те да је до шло до европ-
скогзаморапроширења.  Са да је ја ко ма ла ве ро ват но ћа да ће Уни ја 
би ти спрем на да ап сор бу је Ср би ју, јер Ср би ја има низ озбиљ них 
не ре ше них про бле ма. Нај ва жни ји ме ђу њи ма су пи та ње Ко со ва, а 
ко је се од но си на де фи ни са ње спољ њих гра ни ца14) Ср би је, за тим 
не ре ше на пи та ња с Ха шким су дом, те по тре ба да се у Ср-
би ји спро ве ду ко ре ни те уну тра шње ре фор ме. Ово мо ра би ти 
те ме љан и ду го тра јан по сао, ко ји не ће мо ћи да се ре ши без 
ве ли ких те шко ћа.

Мо гло би се до го ди ти да на осно ву по ли тич ке од лу ке Ср би ја 
бу де пре вре ме но при мље на у Уни ју, под усло вом да се ре ши пи та-
ње Ко со ва и Ха га, иако не ки тех нич ки усло ве прет ход но не би би-
ли ис пу ње ни, као и не ки усло ве ко је је Европ ска ко ми си ја де фи ни-
са ла за зе мље кан ди да те за члан ство. На та кву мо гућ ност ука зу ју 
при ме ри Ру му ни је и Бу гар ске, ко је су по мно гим еко ном ским  по-
ка за те љи ма иза Ср би је, а ипак су по ста ле чла ни це Европ ске уни је.

Ме ђу тим, це на пре вре ме ног при је ма Ср би је би ла би да ле-
ко ве ћа не го њен не ула зак у ЕУ, пре ис пу ња ва ња свих по треб них 
кри те ри ју ма. Кри те ри јум за при јем не ће би ти са мо спрем ност но ве 
чла ни це за члан ство, не го про це на спрем но сти Европ ске уни је да 
је ап сор бу је. У ме ђу вре ме ну Ср би ја мо ра да се спре ма за ко ор ди на-
ци ју еко ном ске и мо не тар не по ли ти ке са Европ ском уни јом.

ЗА КЉУ ЧАК

Курс ди на ра ће 2010. го ди не би ти су о чен са ве ли ким иза зо-
ви ма. Ра ди то га што ста би лан курс ди на ра пре ма еуру пр вен стве но 
за ви си од кон ти ну и ра ног при ли ва де ви за из ино стран ства – а ње га 
ће би ти да ле ко ма ње не го што је то би ло у про те клим го ди на ма. 

Цен трал на бан ка ће се на ћи пред ве ли ким иза зо ви ма. Ти иза-
зо ви су – ка ко од бра ни ти курс ди на ра и ка ко обез бе ди ти до вољ ну 
ли квид ност ба на ка ка ко би оне мо гле кре ди ти ра ти пред у зе ћа и др-
жа ву. Про блем је у то ме што по ве ћа ње ко ли чи не ди на ра на тр жи-

14)  Де фи ни са не др жав не гра ни це су услов за ула зак у ЕУ. Чак се због то га го во ри о по ме-
ра њу го ди не ула ска Хр ват ске у Уни ју. Из Бри се ла је зва нич ном За гре бу по ру че но да ће у 
ЕУ ући с Ислан дом 2013. го ди не са мо ако ре ши отво ре на гра нич на пи та ња са Ср би јом и 
Бо сном и Хер це го ви ном до 2011. го ди не. (Из вор: Globus, Cro a tia, до ступ но 02.03.2010. 
го ди не.)
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шту ру ши курс ди на ра, док по вла че ње ди на ра с тр жи шта, бра ни 
курс али сма њу је ли квид ност. Сма ње ну ли квид ност и не до ста так 
ка пи та ла на тр жи шту бан ке углав ном ком пен зи ра ју по ве ћа њем ка-
мат них сто па.

Вла ди Ср би је сто је на рас по ла га њу са мо две мо гућ но сти.  
Једнамогућност је да она на ста ви са де фла тор ном по ли ти ком очу-
ва ња кур са. И нај ве ро ват ни је је да ће се вла да опре де ли ти за ту 
ал тер на ти ву, јер је за тра жи ла по моћ од Ме ђу на род ног мо не тар ног 
фон да. 

Ло ша стра на по ли ти ке очу ва ња кур са је сте да ће то иза зва ти 
још ве ће про бле ме у при вре ди, ве ли ки број бан кро та пред у зе ћа, а 
са мим тим и гу бит ка рад них ме ста. Другамогућност је да се из вр-
ши ко рек ци ја ди на ра. У том слу ча ју пао би жи вот ни стан дард ста-
нов ни штва, по ве ћа ле би се ра те кре ди та, али би до бар део рад них 
ме ста био са чу ван. 

На рав но, не за ви сно од то га ко ји мо дел се ода бе ре, прет по-
став ка ње го ва успе ха је сте ре ба ланс др жав ног бу џе та, зна чај но 
сма ње ње по тро шње јав ног сек то ра и ко ре ни та про ме на ма кро е-
ко ном ске по ли ти ке, пр вен стве но по ли ти ке из во за. Из воз тре ба да 
бу де ге не ра тор при вред ног ра ста. Али, у еко ном ској кри зи до ње-
га ни је мо гло до ћи јер је ре це си ја зах те ва ла сни жа ва ње из во зних 
це на, а гу би ци су по кри ве ни от пу шта њем рад ни ка и па дом кур са 
ди на ра.

Ка кво ће кре та ње има ти на ци о нал на ва лу та од но сно да ли ће 
би ти мо гућ но одр жа ва ње ње не ста бил но сти за ви си ће од екс пан-
зи је из во за, ин ве сти ци ја, али нај ви ше ће за ви си ти од оби ма де ви-
зних ре зер ви. Тре ба ра чу на ти на то да не ће би ти у до вољ ном оби му 
кре ди та из ино стран ства ко ји ма ће мо ћи да се одр жа ва ста бил ност 
ди на ра, због еко ном ске и фи нан сиј ске кри зе ко ја по га ђа и нај ве ће 
еко но ми је у еуро зо ни, али и у зе мља ма чла ни ца ма ЕУ ко је ни су у 
еуро зо ни. Зе мље ко је има ју за јед нич ку ва лу ту еуро мо ра ју има ти 
по ја ча ну ко ор ди на ци ју сво је еко ном ске по ли ти ке.

Sne za na Grk

EX CHAN GE RA TE AS A MECHANISM IN THE 
FUN CTION OF SER BIAN ECO NO MIC PO LICY 

Sum mary
The idea of the he reby gi ven analysis of the ex chan ge ra te as a 

pa ra me ter fun ction of the eco no mic po licy is that the pri mary pro blem 
in Ser bia to day is the fact that the an ti-in fla ti o nary po licy can not be run 
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apart from the de ve lop men tal po licy. No sta bi li za tion con cept can suc-
ceed un less it is di rec ted to wards the in cen ti ve of pro duc tion ac ti vi ti es, 
pro duc tion growth and wi de ning of the in vest ment ba se. In the very 
short run the go vern ment can do very lit tle in the ex chan ge ra te plan, 
but it can in the long run by the chan ge of its eco no mic po licy. In the 
short run, the Cen tral bank can do a lot on the ex chan ge ra te alt ho ugh 
the ex chan ge ra te is not its pri o rity. In fla tion is the top pri o rity for the 
Cen tral bank. 
Key words: cur rency, in te rest ra te, ex ports, im ports, in fla tion, lo ans, in te gra ti-

ons, euro, mac ro e co no mic po licy.
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