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SaZetak

Devizno trZiste predstavija osnovnu vezu jedne nacionaine privrede sa medunarodnim okruzenjem.
Dobro funkcionisanje devizrnog trZista doprinosi povezanosti nacionalnif finansiiskih trzista. Porast
broja zemalja koje su uspostavile valutnu konvertibilnost i rapidan razvoj telekomunikacionih
tehnologija najvise su uticali da se devizno trZiste razvija neverovatnom brzinom. Efikasnost jedne
nacionalne ekonomije najbolje se vidi na deviznom trZistu preko cene domace valute, odnosno
deviznog kursa. Tematika rada je analiza deviznog trZista i kursa dinara, sa posebnim osvrtom na
funkcionisanje deviznih kurseva i analizu deviznih trZista u periodu svetske ekonomske krize od
2008. do 2010. godine i za vreme pandemije Kovid-19 od 2019. do 2021. godine. Pored analize
ove dve velike krize Ciji su se efekti odrazili i na celokupnu privredu Srbije, naveli smo slicnosti i
razlike njihovog uticaja na devizro trZiste Srbije.

Abstract

The foreign exchange market represents the direct connection between a national economy and the
global environment. The smooth functioning of the foreign exchange market contributes to national
finandial markets increasingly establishing relationships. The increase in the number of countries that
have established currency convertibility and the rapid development of telecommunication technologies
have primarily encouraged the foreign exchange market to develop at an astonishing speed. The
efficiency of a national economy is best seen in the foreign exchange market through the price of the
domestic currency, i.e. the exchange rate. The topic of the paper is the foreign exchange market and
the dinar exchange rate, with a primary focus on the functioning of exchange rates and the analysis of
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foreign exchange markets during global financial crises in the period 2008-2010 and during the 2019-
2021 crisis caused by the Covid-19 pandemic. In addition to the analysis of these two major crises, the
effects of which were reflected on the Serbian economy as a whole, the similarities and differences of
their impact on the forejgn exchange market in Serbia are also listed here.

Kljucne reci: devizno trZiste, kurs dinara, svetska ekonomska kriza, pandemija Kovid-19

Keywords: foreign exchange market, dinar exchange rate, Global Financial Crises, Covid-19
pandemic

Uvod

Posle svetske ekonomske krize, koja je pogodila Citav svet i Cije se posledice osecaju i danas,
deceniju kasnije, pojavljuje se nova globalna pandemija. Prvi slu¢aj virusa Kovid-19 potvrden
je u Vuhanu, u Kini 08.12.2019. godine, da bi nekoliko meseci kasnije Svetska zdravstvena
organizacija definisala pandemiju kao ,,pretnju medunarodnog znacaja, zdravstvenu krizu koja
se pretvorila u globalnu ekonomsku i socijalnu krizu koja nanosi Stetu svetu rada i pretvara se
u humanitarnu katastrofu za milione ljudi™ [1].

U Republici Srbiji je 15. marta 2020. proglaseno vanredno stanje i u narednom periodu, kriza je
prvenstveno ugrozila Zivote i zdravlje ljudi, a zatim dovela i do kolapsa zdravstvenih sistema i
poremecaja u domacoj privredi. Najjaci udar pandemije desio se u drugom kvartalu 2020. godine, kada
su uvedene restriktivne zdravstvene mere radi suzbijanja negativnih efekata pandemije. U tom periodu
bili smo svedodi ,velikog zakljucavanja®, uvodenja policijskog Casa, vanrednog stanja, rasta stope
nezaposlenosti, pada traznje i proizvodnje i smanjenog priliva investicija.

Uzimajuci u obzir specificnost ove krize u odnosu na prethodne, pre svega zbog negativnog efekta
na kretanje ljudi i pruzanje usluga, efekti pandemije Kovid-19 primeceni su na robnim i finansijskim
trzistima sveta. Na robnom trziStu primarnih proizvoda doslo je do naglog pada cena, na prvom
mestu cene nafte. Zbog ograniCenog kretanja kako na domadem tako i na svetskom trzistu,
putovanja su bila zabranjena, kao i okupljanje ljudi u zatvorenim prostorima, pa su sektori turizma i
ugostiteljstva avio industrija, industrija putovanja, nafta i gas, automobilska industrija i osiguravajuce
kuce bili najviSe pogodeni negativnim efektima krize. U tom kontekstu, vlade zemalja su vec
pocCetkom 2020. godine morale u kratkom vremenskom periodu da odreaguju na novonastalu
situaciju i pronadu efikasan nacin za ublazavanje negativnih efekta krize implementacijom
ekonomsko-socijalnih mera. Kako bi usporile i zaustavile dalje Sirenje Kovid-19 virusa, vlade i
centralne banke Sirom sveta su usvojile niz fiskalnih, monetarnih kao i zdravstvenih mera [2]. S' tim
u vezi u strucnoj literaturi mozemo pronaci podatak da je ova pandemija okarakterisana kao pocetak
nove ere, zasnovane na zaokretima u ekonomskoj politici koji podrazumevaju sve vecu ulogu drzave
[3]. Kada su na leto 2019. zemlje sveta postepeno pocele da popustaju sa restriktivnim merama,
ekonomije su se otvarale i nazirao se oporavak svetske privrede. Medutim, u oktobru je usledio novi
Sok na trzistu izazvan drugim talasom pandemije: usporava oporavak svetske privrede i zdravstvene
mere zastite se poostravaju u odnosu na prvi talas. Ipak, negativni efekti u ovom drugom talasu nisu
bili izrazeni kao na samom pocetku pandemije. Drugu polovina 2020. godine prati blagi rast
privrednih aktivnosti u svetu i poboljSanje epidemijske situacije sto je uticalo na dodatno popustanje
postojecih zdravstvenih mera.

Kada je re€¢ o monetarnoj politici u uslovima Kovid-19 pandemije u Republici Srbiji, treba istaci da je
Narodna banka Srbije medu prvim centralnim bankama u regionu Zapadnog Balkana odreagovala na
novonastalu situaciju i sprovela set mera za ocuvanje stabilnosti i likvidnosti finansijskog sistema i
pruzanje podrske domacoj privredi [4]. U nastavku rada bice prikazane sli¢nosti i razlike velike recesije
i Kovid-19 pandemije, a zatim i efekti koje su navedene krize imale na kretanje kursa dinara u odnosu
na evro i dolar u periodu od 2008-2010. i u razdoblju od 2019-2021. godine.
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Svetska ekonomska kriza i Kovid-19 pandemija: slicnosti i razlike

Pandemije se mogu definisati kao globalne epidemije koje oblikuju ekonomske, politicke i
socijalne aspekte ljudske civilizacije [5]. Svet se i pre Kovid-19 pandemije susretao sa razlicitim
ekonomskim krizama i globalnim epidemijama, koje su ostavile negativne efekte na privredu.
Autorka Jonas [6] istiCe da tok i uticaj krize izazvane Kovid-19 zavise od:

» reakcije izbegavanja zbog mera socijalnog distanciranja (npr. pojedinci se mogu odredi
potrosnje odredenih dobara i usluga),

e malih direktnih troskova (npr. hospitalizacija i medicinski troskovi) i vecih indirektnih
troskova (npr. smanjenje proizvodnje i rada),

e kompenzacionih i kaskadnih efekata (npr. ometanje usluzne delatnosti, putovanja).

Prethodna globalna recesija iz 2008. godine, bila je odraz finansijske krize koja se iz ekonomski
razvijenih zemalja prelila u region Zapadnog Balkana kroz Cetiri kanala: bankarski sektor,
strane direktne investicije, spoljna trgovina i trziSte rada [7]. Ekonomska kriza izazvana
virusom Kovid-19 u svetu postaje prepoznatljiva po imenu ,veliko zakljucavanje" (eng. The
Great Lockdown) i poredi se sa velikom depresijom koja je izbila 1929. godine, krahom
americke berze, kao i velikom recesijom izazvanom hipotekarnom krizom 2008-2009. godine
u Sjedinjenim Americkim Drzavama. Izjave lidera G20 u martu 2020. godine su ponavljanje
izjava datih na samitu u Londonu u aprilu 2009. godine, otprilike Sest meseci nakon sto je
bankrot Liman Braders-a najavio globalnu finansijsku krizu. Tada su izjavili: ,,...suoceni smo sa
najve¢im izazovom naseg doba u globalnoj ekonomiji - krizom... koja uti¢e na Zivot zena,
muskaraca i dece u svakoj zemlji i za Cije prevazilazenje sve drzave moraju da se ujedine.
Globalna kriza zahteva globalno resenje” [8].

Ekonomske studije i istrazivanja novijeg datuma sve viSe su fokusirani na analizu uspesnosti
implementacije fiskalnih i monetarnih mera, koje za cilj imaju oporavak privrede od negativnih
efekata izazvanih Kovid-19 pandemijom [9]. Koronavirus napravio je ekonomski problem
globalnom zdravstvenom, ekonomskom i socijalnom sistemu. Velika recesija, a narocito Kovid-
19 uticali su na preispitivanje osnovnih postulata neoliberalizma, kao smernice kretanja
ekonomije zapadnog bloka. Sa izbijanjem pandemije poljuljane su dogme na kojima je pocivala
neoliberalna doktrina (individualne slobode i slobodno trziSte) i na scenu se u punom sjaju
vracaju drzavne intervencije. Mnoge zemlje u svetu su sprovele mere i uspostavile socio-
ekonomsku politiku koja se fokusira na [10]:

e prevenciju Sirenja Kovid-19 virusa (zakljucavanje, brzi i masovni testovi, ograni¢eno
kretanje-putovanja, fizicko distanciranje, rad od kuée, on-line nastava i obrazovanje,
zabrana javnih aktivnosti i okupljanja i kazne za nepostovanje istih),

e alokacija javnih rashoda za zdravstvo i objekte (bolnice i medicinska oprema),

e mere kojima se subvencionisu ili se pruza podrska otpustenim radnicima,

e pomoc¢ gradanima u otplati dugovanja (smanjenje poreza, moratorijum na otplatu
duga, kreditne linije),

e smanjen pritisak na finansijske sisteme, nize kamatne stope, smanjen obim
rezervisanih obaveza, nize stope i duzi rok dospeca u okviru diskontnog perioda.

Za ekonomske akademske krugove ovo je vec viden scenario iz 2008. godine. Analizirajudi klju¢ne
elemente velike recesije i Kovid-19 pandemije, opravdano se postavljaju sledeca pitanja:

e Da li je moguce napraviti komparaciju ove dve krize?,

« Koje su sli¢nosti, a koje razlike u njihovom delovanju na privredu?,

e Da li se na osnovu iskustva iz prethodne krize mogu izvuéi pouke i zakljucci koji bi
pomogli nadleznim institucijama u pronalaZzenju odgovora i suzbijanju negativnih
efekata?

U naucnoj literaturi mozemo pronaci razliCite stavove ekonomista kada je re¢ o komparaciji
ekonomskih efekata, izazvanih velikom recesijom i Kovid-19 pandemijom. Pojedini autori [11]
smatraju da poredenje Kovid-19 krize sa drugim globalnim krizama, pre svega sa ekonomskom
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krizom iz 2008. godine, nije moguce, jer se u ovom slucaju ekonomije suocavaju sa izazovima
koji zahtevaju kompleksnija resenja koja do sada nisu koriSéena za suzbijanje negativnih
efekata krize. Sa druge strane, ekonomisti koji zagovaraju suprotan stav navode kljucne razlike
u odnosu na prethodne krize: brzina Sirenja virusa u svetu, negativni socio-ekonomski efekti
koji su vidljivi u kratkom vremenskom periodu, i koji mogu da nadmase globalnu finansijsku
krizu iz 2008. godine, proces stvaranja Sok-efekata u ukupnom drustvenom Zivotu i ekonomiji,
neizvesnost evolucije bolesti i njenog ekonomskog uticaja Sto kreatorima politika znatno
oteZzava formulisanje odgovarajuce strategije kad je u pitanju makroekonomska politika [12].

Autor Cavrak [13] u radu analizira kljucne razlike krize izazvane pandemijom Kovid-19 sa drugim
moze okarakterisati kao Sok ponude, pad potrosnje odnosno Sok traznje, Sok negativnih ocekivanja
i visoke neizvesnosti, i potencijalni Sok losih mera ekonomske politike. Autor napominje da su prva
tri Soka izvesna, da se medusobno podupiru i stvaraju negativnu spiralu u privredi, dok se Cetvrti
potencijalni Sok bazira na loSoj proceni stanja, nepoverenju u nosioce ekonomske politike, kao i
nemogucnosti pouzdanog predvidanja buduéeg razvoja dogadaija.

Lepetit i Fuentes-Albero [14] proucavaju efekte neoCekivanog pada kamatnih stopa i zakljucuju da
je monetarna politika neefikasna na vrhuncu pandemije. Medutim, stava su da bi mere monetarne
politike mogle da imaju pozitivan efekat i da pomognu oporavak ekonomske aktivnosti u trenutku
slabljenja intenziteta virusa. Beck [15] u radu napominje da efekat koji virus moZe da ima na
finansijske sisteme zavisi od: daljeg Sirenja virusa u svetskim okvirima i njegovog uticaja na
ekonomsku aktivnost, reakcije fiskalne i monetarne politike na trziSne Sokove i regulatorne reakcije
na moguce uruSavanje banaka, odnosno bankarskog sistema.

U daljem tekstu dat je tabelarni prikaz kljucnih slicnosti i razlika Kovid-19 pandemije sa
prethodnim krizama na osnovu podataka iz izveStaja OECD-a [16] iz 2020. godine.

Tabela 1. Slicnosti i razlike Kovid-19 pandemije sa prethodnim krizama

Slicnosti:
. Kriza se javlja u talasima. Problemi se prelivaju sa jednog sektora na drugi u
privredi, kao i sa jedne ekonomije na drugu.
. Kriza zaposljavanja u kojoj je potrebna podrska nezaposlenim licima.
J Kriza ostavlja negativne efekte na globalnom nivou.
. Vlade se suocavaju sa izazovom brzog reagovanja u razli¢itim sferama privrede.
. Vlade treba da razmisljaju o trenutnim i buduéim planovima.
Razlike:

e Privredna aktivnost se gasi, ali ne zbog efekta poverenja.

e Prisutnost u ve¢em broju sektora privrede istovremeno.

e Vlade odvajaju finansijska sredstva i pomazu zdravstveni sistem, pruzaju pakete
pomoci za izgubljena radna mesta.

e QOgranicena fleksibilnost (neformalni rad) namece dodatne troskove.

e Problemi sa medicinskom opremom.

e Razvija se beskontaktno pruzanje usluga, buduéi da su kljucni usluzni sektori
zatvoreni (turizam, putovanja i zabava).

e Kriza ima neproporcionalan uticaj na sektor malih i srednjih preduzeca.

e Prekid proizvodnje dovodi do veceg pritiska na lance snabdevanja.

Lzvor: [16]

Klju¢na razlika ekonomske krize izazvane Kovid-19 pandemijom i velike recesije je u postojanju
neekonomskog Soka koji je manje ili viSe pogodio razliCite ekonomije sveta. Dodatno,
pandemiju karakteriSu nagli i istovremeni Sokovi kako na strani agregatne traznje tako i na
strani agregatne ponude. Sa druge strane, najveca sli¢nost ogleda se u reakciji ekonomske
politike i narocito monetarne vlasti.
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Uloga Narodne banke Srbije na deviznom trZistu u uslovima krize

Pravac razvoja privrede jedne zemlje u velikoj meri zavisi od odabira rezima deviznog kursa, u
koordinaciji sa ostalim odlukama monetarne i fiskalne politike. Odabir deviznog kursa je
uslovljen stepenom privredne razvijenosti, istorijskog i kulturnog nasleda, stepena otvorenosti,
nivoa monetarne nezavisnosti i njenih glavnih trgovinskih partnera. Na kretanje kursa dinara
u odnosu na druge valute uti¢u aktivnosti domadih i stranih preduzeca i banaka, kao faktori
domaceg porekla, ali takode i mere glavnih globalnih centralnih banaka, promene cene nafte
i ostalih proizvoda, kao eksterni faktori.

Prema klasifikaciji Medunarodnog monetarnog fonda [17] postoje Cetiri tipa deviznog kursa:

1. Devizni kurs sa ¢vrstim fiksiranjem (unutar ove kategorije razlikujemo dve grupe:
dolarizacija i valutna unija). Sve zemlje unutar ovog tipa deviznog kursa kao rezim
monetarne politike koriste targetiranje deviznog kursa.

2. Devizni kurs sa mekim vezivanjem (unutar ove kategorije razlikujemo sledecih pet
grupa: konvencijalno vezani aranzmani, paritet deviznog kursa sa horizontalnim
koridorom, stabilizacioni aranzmani, pokretni paritet i pokretni aranzmani).

3. Fluktuirajuéi devizni kurs (unutar ove kategorije razlikujemo dve grupe: fluktuirajuci
devizni kurs i slobodno fluktuiraju¢i devizni kurs)

4. Ostatak unutar kojeg postoji grupa ostali rukovodeni aranzmani.

Prema aktuelnoj klasifikaciji MMF-a ,,Republika Srbija se nalazi u grupi zemalja koje primenjuju
fluktuirajuci devizni kurs i inflatorno targetiranje kao rezim monetarne politike, uz referentnu
kamatnu stopu kao osnovni instrument monetarne politike” [17]. Politika fluktuiraju¢eg
deviznog kursa podrazumeva pravo intervencije Narodne banke u slucaju znacajnih dnevnih
oscilacija na deviznom trzistu, ugroZenosti finansijske i cenovne stabilnosti i potrebe da se
zastiti nivo deviznih rezervi. Na jacanje dinara uti¢e svaki priliv kapitala u evrima, kao i rast
investicija, zaduZivanja i donacija. Na slabljenje kursa dinara uti¢e izmirenje zaduZivanja u
inostranstvu, kao i povlacenje sredstava od stranih investitora.

Narodna banka Srbije je od 2008. godine zapoCela primenu monetarne strategije targetiranja
inflacije i uvela rukovodeno plivajuéi devizni kurs, na osnovu Memoranduma o ciljanju, odnosno
targetiranju inflacije, koji je u decembru 2008. godine usvojio monetarni odbor Narodne banke
Srbije, i primenjuje se od 01. januara 2009. godine. Rukovodeno plivajuci devizni kurs znaci da se
kurs formira slobodno na medubankarskom deviznom trzistu, pod uticajem ponude i traznje, a
Narodna banka Srbije interveniSe samo kako bi spreCila preterane kratkorone dnevne oscilacije
kursa dinara u odnosu na evro. Ovim memorandumom je definisana primena rezima inflacionog
targetiranja i od tada Narodna banka Srbije sprovodi rezim rukovodeno fluktuiraju¢eg deviznog
kursa. Primena ovog reZima deviznog kursa znaci moguénost koris¢enja intervencija na deviznom
trzistu, u cilju smanjenja prekomernih dnevnih oscilacija kursa. Dodatno, u skladu sa Programom
monetarne politike za period 2019-2021. godine [18] Narodna banka Srbije je sprovodila rezim
rukovodeno plivajuceg deviznog kursa, kao i u periodima prethodne velike svetske ekonomske
krize. Sprovodenje rukovodeno plivajuéeg deviznog kursa znaci moguénost sprovodenija
intervencija na deviznom trzistu sa ciljem ublaZzavanja dnevnih oscilacija kursa dinara, kao i
oCuvanje nivoa cena i nivoa deviznih rezervi. Na taj nacin se postize stabilnost cena, izvesnost
poslovanja, sigurnost domacem finansijskom sistemu i stranim investitorima, uz istovremeno
zadrzavanje nezavisnosti monetarne politike i moguénosti prilagodavanja jakim eksternim
Sokovima [19]. Mere monetarne politike koje je Narodna banka Srbije sprovela u vreme Kovid-19
pandemije za cilj su imale oCuvanije stabilnosti i likvidnosti finansijskog sektora, narocito devizne i
dinarske likvidnosti, gde je putem repo operacija i dodatnih svop aukcija EUR/RSD obezbedena
stabilnost i likvidnost bankarskog sektora. Mozemo da konstatujemo da je Narodna banka Srbije
u vreme pandemije korona virusa vodila monetarnu politiku koja je ,pozitivno uticala na oCuvanje
likvidnosti i stabilnosti priviede kao i finansijskog sektora Sto potvrduju i podaci o
visokokapitalizovanom bankarskom sektoru kao i targetirani nivo inflacije koji je i bio prognoziran

[9].
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Kurs dinara za vreme svetske ekonomske krize

Na trzistu nekretnina u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama prve oscilacije su se osetile sredinom
2007. godine, dok su se negativni efekti krize iskazali ve¢ u drugoj polovini godine. Kriza, koja
je imala negativne posledice po globalnu ekonomiju, prosirila se velikom brzinom i na ceo svet.
U drugoj polovini 2008. godine nastupila je recesija i kolaps ne samo americkog finansijskog
trzista, vec i trziSta evropskih zemalja. Kriza se brzo prenela sa finansijskog na realni sektor.
Mnoge banke su slobodna novcana sredstva ulagale u hipotekarne kredite, koje su izdavale
klijentima po povoljnim uslovima. Kriza se iz ekonomski razvijenih zemalja u region Zapadnog
Balkana prelila kroz Cetiri kanala [7]:

e bankarski sektor — banke u veéinskom stranom vlasniStvu (matice iz Evropske unije)
translirale su probleme nedostatka kreditnog potencijala na region (¢erke kompanije),

e strane direktne investicije — zabelezen je trend smanjenja priliva stranih direktnih
investicija, koji je varirao od zemlje do zemlje u analiziranom regionu,

e spoljna trgovina — umanjena ekonomska moc razvijenih ekonomskih trzista rezultirala
je padom traznje na globalnom nivou, Sto je direktno uticalo na smanjenje obima
izvoza u zemljama regiona,

o trziSte rada — smanjenje traznje za radnom snagom kako na klju¢nim ekonomskim
trzistima tako i u regionu.

Strukturni problem Srbije u uslovima krize je postojanje resursnog jaza, odnosno vece
potrosnje roba i usluga od njihove proizvodnje - nacionalna agregatna traznja permanentno
veca od ponude i da se taj resursni jaz finansira izdasnim prilivom doznaka i stranog kapitala
[20]. Negativni efekti krize u Republici Srbiji javljaju se u poslednjem kvartalu 2008. godine.
Svetska ekonomska kriza ostavila je trag i na ekonomiji Srbije: smanjena agregatna traznja,
usporavanje privredne aktivnosti, nizi nivo izvoza, smanjen priliv stranih direktnih investicija.
U nastavku rada autori prikazuju kretanje kursa EUR/RSD i USD/RSD u periodu svetske
ekonomske krize od 2008. do 2010. godine. Statisticki podaci Narodne banke Srbije pokazuju
da je dinar u odnosu na evro od januara do decembra 2008. godine depresirao za 6,85%. U
toku godine dinar je bio najjaci u septembru, da bi pri kraju godine (sa efektima koje je svetska
finansijska kriza ,prenela® na srpsku ekonomiju) za relativno kratko vreme (od 3-4 meseca)
dostigao nivo od oko 95 dinara za evro. Kako bi obezbedila potrebnu likvidnost, nesmetano
funkcionisanje deviznog trzista i ublazila velike dnevne oscilacije kursa, Narodna banka Srbije
je u poslednjem kvartalu intervenisala na medunarodnom deviznom trzistu kupovinom i
prodajom deviza, i 2008. godinu zavrsila kao neto kupac 725 miliona evra, ¢ime su dodatno
ojaCane devizne rezerve zemlje. Sa druge strane, slabljenje dinara prema evru za posledicu je
imalo povlacenje deviznih Stednih depozita iz bankarskog sektora, pa je Vlada propisala uredbu
kojom je povecala garantni iznos devizne Stednje sa tadasnjih 3.000 evra na 50.000 evra [21]
i time osnazila poverenje gradana u bankarski sektor.

Slabljenje kursa se nastavilo u 2009. godini, ali je za razliku od 2008. godine dinar bio relativho
stabilan cele godine, te je tako u periodu od januara do decembra dinar oslabio za 3,35% u
odnosu na evro. Najvece oscilacije dinara prema evru prisutne su u 2010. godini. Na grafikonu
1 moZemo da uocimo da je dinar prema evru nominalno oslabio oko 8% - jedan evro je u
februaru vredeo oko 99 dinara, a do novembra za njegovu kupovinu trebalo je ve¢ 107 dinara.
U Izvestaju o monetarnoj politici iz 2010. godine podaci Narodne banke Srbije ukazuju da je
takvo kretanje dinara prema evru bilo posledica povecane premije rizika zemlje i nizeg priliva
kapitala. Ipak krajem godine kurs dinara jaca i ,,dolazi do poveéanja priliva deviza od doznaka,
povecan je otkup deviza od nerezidenata i povecana je referentna kamatna stopa" [22].
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Grafikon 1. Kretanje deviznog kursa u periodu 2008-2010. godina
Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka NBS

Na grafikonu 1 mozemo takode videti kako se kretao kurs USD/RSD u periodu od 2008. do
2010. godine. U prvom polugodistu 2008. godine, kurs dinara prema dolaru je apresirao za
5,58%, posmatrano u odnosu na 2007. godinu, da bi u drugoj polovini godine doslo do
depresijacije dinara u odnosu na dolar za 25,53%. Dinar je nastavio da slabi prema dolaru i u
2009. godini, pa je tako u prvom tromesecju depresirao za 11,90%. Efekti svetske ekonomske
krize osetili su se u 2010. godini, kada su zabelezene najvece oscilacije dinara (nominalna
depresijacija od 15%).

Kurs dinara za vreme Kovid-19 pandemije

U Srbiji je prvi slucaj virusa Kovid-19 zabelezen pocetkom marta 2020. godine, a ubrzo je
nakon toga proglasena vanredna situacija koja je trajala dva meseca. Mere za ublazavanje
Sirenja koronavirusa su varirale od potpunog zatvaranja i zabrane kretanja u vidu uvodenja
policijskog Casa, kao i zabrane kretanja stanovnistva starijeg od 65 godina, preko zatvaranja
vrti¢a, Skola i univerziteta, a kasnije je omoguéena prelazak na online nastavu, rad od kuée,
zatvaranje ugostiteljskih objekata i obustavu avio saobradaja. Uzimajuci u obzir specifi¢nost
ove krize, posledice pandemije primeéene su pre svega na robnim i valutnim trzistima u
zemljama sveta.
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Na grafikonu 2 prikazano je kretanje kursa dinara prema evru i dolaru u periodu od 2019. do
2021. godine. Kurs dinara u odnosu na evro najvece oscilacije je zabeleZio u 2019. godini,
kada je od januara do decembra jacao: u prvom polugodistu za 0,29%, a u drugom za 0,34%.
Prema podacima Narodne banke Srbije, u Zzvestaju monetarne politike za 2019. godinu, navodi
se da su ,tokom juna i jula jacanju dinara doprinosila i poveéana ulaganja nerezidenata u
dugorocne drzavne hartije od vrednosti [23]. Kurs je sa 118,3904 din/eur koliko je iznosio u
januaru, apresirao na 117,5376 din/eur na kraju godine. Zbog oscilacija i neophodne
stabilizacije kursa, Narodna banka Srbije je u toku 2019. godine intervenisala na
medunarodnom deviznom trzistu kupovinom 3,1 milijarde evra i prodajom 405 miliona evra,
kako bi ublazila kratkorocne oscilacije kursa dinara [23].

Stabilno kretanje dinara prema evru nastavljeno je u uslovima pojacane neizvesnosti usled
krize izazvane pandemijom virusa korona, tako da je vrednost dinara prema evru u toku 2020.
godine bila gotovo nepromenjena [24]. I u 2021. godini Narodna banka je prema Programu
monetame politike za 2021. godinu nastavila da sprovodi rezim rukovodeno plivajuéeg
deviznog kursa. Na grafikonu 2 mozemo vidimo da je kurs dinara prema evru gotovo
nepromenjen u odnosu na 2020. godinu. Kako se navodi u Zzvestaju o monetarnoj politici za
2021. godinu ,nakon kratkotrajnih depresijacijskih pritisaka, koji su bili uzrokovani uglavnhom
sezonski pojaCanom traznjom za devizama domadih preduzeca, preovladavali su apresijacijski
pritisci® [25].
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Grafikon 2: Kretanje deviznog kursa u periodu od 2019. do 2021. godine

Izvor: Autori na osnovu podataka NBS
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U posmatranom periodu od 2019-2021. godine kurs dinara u odnosu na dolar takode belezi
oscilacije u vrednosti (grafikon 2). Depresijacija domace valute prema dolaru pocinje u prvom
kvartalu 2019. godine (0,44%), da bi na kraju tre¢eg kvartala dinar oslabio 2,22%. Trend
slabljena nacionalne valute nastavljen je do maja 2020. godine. U trecem kvartalu dinar pocinje
da jaca i na godisnjem nivou u 2020. godini dinar apresira za 8,82% u odnosu na dolar. Ipak,
u toku 2021. godine zabelezena je depresijacija nacionalne valute, te je na kraju godine dinar
oslabio prema dolaru za 8%, Sto je pre svega posledica slabljenja evra prema dolaru na
valutnom trzistu. U toku 2021. godine, dinar je najslabiji bio u decembru kada je iznosio 103,9,
dok je najjacu vrednost belezio na pocetku godine 96,6.

Zakljucak

Pravi izbor deviznog kursa je bitan zbog njegovog uticaja na spoljnu trgovinu, finansiranje i
otklanjanje neravnoteze platnog bilansa, vodenja domace ekonomske politike. Bez stabilne
politike deviznog kursa nema ni unutrasnje ni spoljnotrgovinske stabilnosti. Narodna banka
Srbije je decembra 2008. godine uvela rukovodeno plivajuci devizni kurs, koji se poceo
primenjivati od 2009. godine. Rukovodeno plivajuci devizni kurs znaci da se kurs formira
slobodno na medubankarskom deviznom trziStu, pod uticajem ponude i traznje, a Narodna
banka Srbije interveniSe samo kako bi sprecila preterane dnevne oscilacije kursa dinara u
odnosu na evro. Oscilacije kursa dinara u odnosu na evro i dolar se Cesto deSavaju u
slucajevima velikih kriza, Sto se dogodilo u dve posmatrane krize, velikoj svetskoj ekonomskoj
krizi i krizi izazvanoj pandemijom Kovid-19. Cinjenica je da su paketi monetarne politike koje
je sprovela Narodna banka Srbije u kriznim periodima uticali na odrzavanje likvidnosti i
stabilnosti trzista, narocito finansijskog sektora, Sto potvrduje podatak o visokom nivou
kapitalizacije banaka. Dodatno, odrzavanje targetiranog nivoa inflacije, stabilnost deviznog
kursa, nizak nivo kamatnih stopa i odobreni moratorijumi predstavljali su pomoc i oslonac
privredi i stanovnistvu.

Na osnovu svega do sada navedenog, mozemo da zaklju¢imo da je fluktuirajuéi devizni kurs u
slucajevima izlozenosti ekonomije eksternim Sokovima bolje reSenje od fiksnog deviznog kursa,
zato Sto moze da ublazi fluktuacije koje dolaze iz inostranstva, kao i da drzi platni bilans u
ravnoteZi. Politika fluktuirajuceg deviznog kursa podrazumeva pravo intervencije Narodne
banke u slu¢aju znacajnih dnevnih oscilacija na deviznom trzistu, ugrozenosti finansijske i
cenovne stabilnosti i potrebe da se zastiti nivo deviznih rezervi. Na jacanje dinara utice svaki
priliv kapitala u evrima, kao i rast investicija, zaduzivanja i donacija. Na jacanje dinara takode
mogu uticati i banke kada prodaju devize kako bi smanjile izloZenost riziku. Na slabljenje kursa
dinara uti¢e izmirenje zaduZivanja u inostranstvu, kao i povlacenje sredstava od stranih
investitora.
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