3. KRETANJE KURSA DINARA U PERIODU 2000- 2005. U
SRBIJI

3.1. Kurs dinara u 2000-2001.

U politici kursa dinara izvrSene su radikalne promene u poslednjem tromesec¢ju 2000.
godine. Napustena je dotadasSnja politika administrativnog formiranja zvani¢nog
fiksnog kursa nacionalne valute, koja je, u uslovima znatno ekspanzivnije doma-ce
monetarne politike u poredenju sa inostranom, imala za posledicu permanentno Sire-nje
raspona izmedu oficijelnog kursa i nezvaniénih kurseva dinara.’

Fakti¢ka devalvacija nacionalne valute izvrdena je 13. oktobra 2000.godine (30 dinara
za 1 nemacku marku) i njome je skoro u potpunosti ponistena razlika izmedu zvanicnog
kursa i neregularnih kurseva. Devalvacija je i formalno potvrdena 5. decembra 2000
godine.

Sredinom decembra proglasena je interna konvertibilnost dinara po tekuéim
transakcijama sa inostranstvom. To znaci da su domaca fizicka i pravna lica stekla
pravo da, na osnovu navedenih transakcija, u neograni¢enom iznosu kupuju i prodaju
devize.

Krajem decembra Narodna banka Jugoslavije je donela odluku o prelasku sa fiksnog
na fleksibilni rezim formiranja kursa dinara (Odluka o utvrdivanju rezima kursa
dinara, "Sluzbeni list SRJ", br. 74/2000). Time je potvrdeno opredeljenje da formiranje
nivoa kursa dinara na osnovu ekonomskih zakonitosti, odnosno putem nesputane
interakcije ponude i traznje, predstavlja superiorno resenje u poredenju sa odredivanjem
kursa na osnovu administrativnih odluka.

Odlukom o utvrdivanju kursa dinara i Uredbom o uslovima i nacinu rada jedinstvenog
deviznog trziSta ("Sluzbeni list SRJ", br. 74/2000) predvideno je, pored ostalog, da
Narodna banka Jugoslavije na deviznom trZistu moZe intervenisati kupovinom i
prodajom stranih sredstava placanja s ciljem formiranja kurseva na Zeljenom nivou.
Potvrdena je neophodnost poStovanja principa jedinstvenog kursa dinara i pravilno
ukrstenog kursa dinara.

Uprkos izrazenoj bojazni protivnika fleksibilnosti da bi slobodno formiranje kursa dinara
moglo da prouzrokuje velike oscilacije medunarodne vrednosti nacionalne valute — to se
do sada nije dogodilo. Odnos vrednosti izmedu nemacke marke, odnosno evra i dinara
kretao se tokom ove godine u uskim granicama. Na dan 29. decembra vrednost marke je,
po srednjem kursu, bila 30,5269 dinara, $to je za svega 1,76% viSe nego krajem 2000.
Istovremeno, dinarska vrednost ameri¢kog dolara porasla je za 7,13%, dok je nominalni
efektivni kurs dinara bio nizi za 4,0%. Ve¢i porast vrednosti dolara prema dinaru u
poredenju sa rastom dinarske vrednosti marke posledica je povecanja vrednosti americke
valute prema nemackoj valuti na medunarodnim deviznim trziStima i poStovanja principa
pravilno ukrStenog kursa dinara.

U decembru je u odnosu na novembar doSlo do apresijacije realnog efektivnog kursa
dinara za 2,0% kako usled porastog nominalnog efektivnog kursa (0,4%) tako i zbog
brzeg povecanja domacih cena od inostranih cena (1,6%). Posmatrano u odnosu na kraj
prethodne godine, realni efektivni kurs dinara bio je krajem decembra ove godine
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apresiran za 30,0%, $to je bilo posledica znatno brzeg uve¢anja domacih relativnih cena
(35,4%) poredivo sa opadanjem nominalnog efektivnog kursa dinara (4,0%).

Medutim, posmatrano dugorocno, realni efektivni kurs dinara je izrazito depresiran; u
poredenju sa krajem 1994, realni decembarski kurs dinara tekuc¢e godine nizi je za Cak
41,4%.

Realna apresijacija dinara u 2001. godini nije se nepovoljno odrazila na nivo deviznih
rezervi kojima rukuje Narodna banka Jugoslavije. U periodu od kraja prosle godine do
kraja decembra tekuce godine vrednost tih rezervi je porasla sa 524,2 miliona dolara na
1168,6 miliona dolara ili za 122,9%.

3.2. Kurs dinara u 2002. godini

Tokom perioda januar-decembar 2002. godine nastavljena je politika rukovodeno
fleksibilnog kursa dinara. Kurs dinara se na medubankarskim sastancima deviznog
trzista formirao na bazi ponude i traznje.? Intervencije Narodne banke Jugoslavije imale
su za cilj da zadovolje celokupnu legitimnu traznju za devizama, po kursu dinar/evro koji
se nije znacajnije menjao. Na kraju decembra 2002. vrednost evra je bila 61,5152 dinara,
Sto je za 3,0% viSe nego krajem prethodne godine.

Istovremeno je nominalni efektivni kurs dinara porastao za 4,7%, s obzirom na to da je
povecanje vrednosti dinara prema dolaru bilo vece, iznosilo je 14,7%, u odnosu na
smanjenje vrednosti domace valute prema evru (2,9%). Porast vrednosti dinara prema
dolaru bio je rezultat porasta dolarske vrednosti evra i poStovanja principa pravilno
ukrStenog kursa dinara. Realni efektivni kurs dinara bio je visi za 16,8% kako usled
rasta nominalnog efektivnog kursa nacionalne valute, tako i usled brzeg povecanja
domacih cena u poredenju sa inostranim.

3.3. Kurs dinara u 2003. godini

Kretanje medunarodne vrednosti dinara tokom 2003. godine, u okviru rezima rukovodene
fleksibilnosti, karakterisali su visok stepen stabilnosti realnog efektivhog kursa i
umerena depresijacija nominalnog efektivhog kursa. Promene dinarskih vrednosti
inostranih valuta na domacem deviznom trzistu bile su posledica izmena odnosa ponude i
traznje 1 kolebanja medusobnih odnosa vrednosti tih valuta na medunarodnim deviznim
trzistima.

Realni efektivni kurs dinara bio je u decembru 2003. visi za 1,9% u odnosu na isti mesec
prethodne godine. Medutim, posmatrano u globalu, uprkos izvesnim kratkoro¢nim
oscilacijama, na osnovu vrednosti mese¢nog proseka, realni efektivni kurs dinara je
tokom 2003, u poredenju sa decembrom 2002, ostao nepromenjen (indeks 99,98).
Nominalni efektivni kurs dinara bio je na kraju decembra 2003. nizi za 3,7% u poredenju
sa krajem decembra 2002. godine. Prosecna depresijacija nominalnog efektivnog kursa
nacionalne valute tokom 2003. godine, u poredenju sa decembrom 2002, iznosila je 2,7%
mesecno (indeks 97,28).

Promene vrednosti dinara prema najznacajnijim svetskim valutama bile su razli¢ite usled
promena medusobnih odnosa vrednosti tih valuta na medunarodnim deviznim trzistima i
postovanja principa pravilno ukrStenog kursa dinara. Tako je domaca valuta krajem
decembra, u poredenju sa krajem decembra 2002. godine, bila depresirana u odnosu na
evro, Svajcarski franak, jen i funtu za 9,95%, 3,38%, 3,32% i 2,41% respektivno, dok je
prema americkom dolaru apresirala za 7,96%.
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