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1. UVOD
Devizni sistem jedne zemlje podrazumeva regulisamgdunarodnog platnog prometa. U
bankarskoj praksi, pod deviznim poslovima podraztaje se poslovi plathog prometa sa
inostranstvom kao i kreditni poslovi sa inostranstv Nosioci mdunarodnog platnog
prometa su banke. U &@i zemalja one su i jedine institucije koje su zaehe za obavljanje
ove vrste poslova. Osnov za obavljanjedore@rodnog platnog prometa je uspostavljanje
korespodentskih odnosa izdwebanaka &élanstvo u méunarodnoj SWIFT mrezi.

Korespodentski odnosi izriie banaka podrazumevaju da dve banke iz dgiéhlizemalja
imaju metusobno razmenjena kontrolna dokumenta. Pod korespsidm odnosima takie

se podrazumeva da su banke zakgusporazum o saradnji, ali nisu dogovorile otvgea
tekwih ratuna.

Nasuprot korespodentskim, imamo i kontokorentneoedrkoji se zakljguju meiu bankama.
Oni podrazumevaju da dve banke iz r&gh zemalja imaju pored razmenjenih kontrolnih
dokumenata, i ovl&e&nje jedne od tih dveju banaka da druga banka mooasiti tekiti
ratun na ime prve banke. Tako se svaaiga vrSe u korist i na teret toguma.

Mesto obavljanja kupovine i prodaje deviza i foramija deviznog kursa, je devizno trziste.
Ono ima dve funkcije:

* Prva je da omogli razmenu finansijskih instrumenata po objektivntrdiSnim
cenama. To je ujedno i njegova osnovna funkcija.

* Druga, odnosno, izvedena funkcija bila bi kupopjadealuta radi ostvarivanja
zarade koja u tom staju predstavlja razliku u ceni.

Trgovanje se obavlja na specijalizovanim berzansasiavu m#usobno povezanih banaka.
Njihovim objedinjavanjem predstavljaju 24-satnotske devizno trziste.

Najvete i najlikvidnije trziSte na svetu je FOREX (Foneigxchange Market) na kojem se
trgovanje obavlja u valutnim parovima.

Savremena teorija deviznih kurseva polazi od stavdevizni kursevi predstavljaju relativhe
cene nacionalnih valuta i da su uslovljeni ponuddraznjom.

Devizni kurs predstavlja cenu strane valute izrazandomé&oj valuti i obrnuto, odnosno
cenu domée valute izrazenu u stranoj valuti.

Kurs dinara se prema stranim valutama formira slabp na osnovu ponude i traznje.
Zvanicni srednji kurs se formira na &l koji se utviden od strane centralne banke.

U zavisnosti od toga u kojoj meri centralna bank&euna devizni kurs razlikujemo viSe vrsta
kursa. To st

* Fiksni — administrativno ih oddeje drzava
* Fleksibilni

L Barjaktarovi¢ — ,,Monetarno-kreditni i devizni sistem” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2010.



= (Cisti — odreluju se na osnovu ponude i traznje
* Rukovaieni — zvanino prilagaieni devizni kurs
* Puzajéi — u zemljama sa visokom inflacijom
* ViSestruki — reflektuju oddvanje razléitih deviznih kurseva za uvoz i izvoz
razli¢itih roba i usluga, za razita placanja i razléite transakcije
* Ravnotezni — devizni kurs kod koga intervalutna ecetomge valute nije ni
potcenjena ni precenjena
» Realni — kurs ravnoteze, izjediesme su domz cene i kupovna vrednost novca.

Ako posmatramo neki duzi rok, zap&aino da kurs u nekoj zemlji zavisi od ekonomskog
stanja u kom se ta zemlja nalazi, kao i od fiskalm@netarne politike koju ta zemlja vodi.

Svojom prihvatljivogu, stabilno&u i realnosiu, kurs predstavlja ogledalo privrede, isto kao
Sto njegova nestabilnost oslikava loSe stanje gdier

Kurs kune prema stranim valutama formira se sloboda osnovu ponude i traznje, a na
n&in propisan od strane Narodne banke Hrvatske kijaavanjem stabilnog kursa sprovodi
i svoj osnovni zadatak, a to je stabilnost cena.

Srbija je prihvatila obavez&lana VIII Statuta MMF-a 21.maja 2002.goditiene je dinar
postao konvertibilan. Kurs dinara se td&oodreluje na nain propisan od strane Narodne
banke Srbije, pricemu se ispunjava osnovni zadatak koji Narodna bamia a to je
odrzavanje stabilnosti cena.

U uslovima globalnog bankarskog poslovanja, prisn rizici koji dovode u pitanje
pojedin&ne bankarske poslove, naplatu, ili koji mogu uticet krajnju transakciju. Rizici
ove vrste mogu biti materijalni koji se odnose mditak u trancakciji, klijentu ili poslu, i
nematerijalni koji se odnose na eventualno narugavagleda banke. Pri nadenju rizika
banaka, oldgino se pominju kreditni rizik, kamatni rizik, rizlkvidnosti i devizni rizik. To su
rizici sa kojima se neka banka &efe moze sudti. Pored njih, postoji i dopunska podela
rizika, u koje spadaju rezik @anja, rizik zemlje, operativni rizik, garancijskerminski,
trzidni, zakonski i fiskalni rizk

Predmet naSeg istrazivanjge kretanje deviznih kurseva Hrvatske nacionablate — kune,

I kursa Republike Srbije — dinara, kroz period @@ do 2010. godine i na kraju njihovo
poreienje. Da bismo lakSe sproveli istrazivanja, u aalfadu, pomenuti periodds podeljen
na periode od 1990. — 1999. godine i od 2000. -02@ddine.

Cilj istrazivanja je istrazivanje vrednosti kursa kune i kursa dineal dva perioda, ti@ma na
koji su se kretali i dogtaja koji su na to uticali, i na kraju uporediti ddezave, i kretanja
njihovih kurseva i time utvrditi eventualnecsiosti i razlike.

Nauéni cilj istrazivanja je natna deskripcija deviznih kurseva, pgfemu ¢e se posebna
paznja posvetiti njihovom kretanju i updiganju u posmatrana dva perioda i dve drzé&je

? podela rizika preuzeta iz knjige “Bankarstvo” — M. Hadzi¢ — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2012.



se kursevi analiziraju, i mognosti da se na osnovu saznanja do kojih smo doiuga
projektovanje za naredni period.

DrusStveni cilj istrazivanja jeste da ovaj rad koristi u praksiai se na osnovu rezultata do
kojih smo doSli putem istraZivanja, d& n&in za preciznije projektovanje datma koji
mogu nastati kao rezultat #enja odgovarajte politike.

Generalna hipotezazasniva se na pretpostavci da su devizni kursepuBlike Hrvatske i
Republike Srbije u posmatranom periodu bili flukéjuceg karaktera. Dokaz o iznetoj tvrdniji
pruzikemo kroz analizu njihovih kretanja u periodu od @99 2010. godine, na osnovu
raspolozivih informacija na sajtovima narodnih deampomenutih drzava.

Generalna hipoteza se ostvaruje prp&eebnih hipoteza

Kretanja kursa zavise od ponude i traznje na trzidgina vaienja monetarne i
ekonomske politike u zemlji. Téemo dokazati na osnovu kretanja kivle deviza u
opticaju i primenjenih mera monetarnih politikaandjama koje posmatramo.
Politicke i tranzicione promene, kao i ekonomska krizankajsu Hrvatska i Srbija
bile izlozene imale su uticaj na kretanja kurseveju posmatranih drzava. Ovu
tvrdnju ¢emo dokazati kroz analizu dostupnih informacija satovima Hrvatske
narodne banke i Narodne banke Srbije, a koje puudagd u kretanja kurseva i uticaj
odigravanih promena.

Priblizavanje i ulazak wlanstvo Evropske unije, ne podrazumeva boljitak na
ekonomskom i socijalnom planu. S’obzirom da je Hska postal&lanica Unije, a da
je Srbija napravila prvi korak ka priblizavanju,wkipotezutemo dokazati upravo na
primeru Hrvatske pregledom pristupnih podatakatvréem na stanje u pomenutoj
drzavi nakon 2010. godine.

“Jugoslovenska kriza” najavila je ekonomski kolapstadasnjoj Jugoslaviji. Ova
tvrdnja moZe se dokazati na osnovu pristupnih @k@ekoji govore o stanju u kom se
nalazila tadasnja Jugoslavijagetkom devedesetih i raspada tadasnje drzave.
Nedovoljno finansiranje industrijskog razvoja i traéna politika u toj oblasti doveli
su do kraha industrijskog sektora i péaeja nezaposlenosti u Srbiji. Ova tézase
dokazati na osnovu analize perioda odgtka tranzicije, odnosno od 2000. godine, i
sagledavanja dostupnih informacija.

Osnovne analitke metode koje smo koristili:

Metod analize
Metod sinteze
Metod generalizacije
Metod konkretizacije
Metod apstrakcije
Metod dedukcije
Metod indukcije



OpsStenatne metode koje smo koristili su:

» Hipoteticko-deduktivha metoda
* Komparativha metoda
» Statisttka metoda

Prilikom prikupljanja podataka primenjeni su:

* Metod analize sadrzaja dokumenata
» Stukturalno-funkcionalna analiza.

Struktura rada:

Prvi deo radagini¢e uvod. Nakon togée se pré na drugi deo rada kofie obuhvatiti oblast
Evropske unije gdée se pruziti opis njenog nastanja, nadleznostddoa i institucija koji je
¢ine, kao i n&in njenog vaenja monetarne politike. Téedeo rada predstai@ Hrvatsku
narodnu banku. Tde biti opisan njen nastanak, njena organizacijprayvjanje, monetarna
politka koju vodi, rizici sa kojima se st@va, ali i ndin njenog funkcionisanja nakon ulaska
Hrvatske u Evropsku unijetvrti deo rada prikaza kretanja kursa hrvatske kune u periodu
od 1990. do 2010. godine. Radi lakSe analize idmmg, taj deo rada & podeljen na dva
dela. Prvi deo obuhvat period devedesetih, dék drugi deo obuhvatiti period od 2000. do
2010. godine. Narodna banka Srbije, njen istorgeganizacija i upravljanje, rizici kojima je
izlozena kao i monetarna politika koju vatinice peti deo rada. Sesti deddiposvéen
kretanjima domée valute u razdoblju od 1990. do 2010. godine. B&mie biti slutaj sa
oblagu koja prikazuje kretanja Hrvatske valute, taleoi ovaj deo rada biti podeljen u dva
dela. Jedan ded&nic¢e period od 1990. do 1999. godine, a drugi decode?2000. do 2010.
godine. Sedmi, ujedno i poslednji deo ratl@ce zakljuwtak. Zakljuwak ¢e ukratko sagledati
period nakon 2010. godine kako u Republici Hrvatskako i u Republici Srbiji, i d&e
konana misljenja o potdivanju ili obaranju hipoteza predstavljenih u uvodu



2. EVROPSKA UNLJA
Evropska unija ¢ini porodicu demokratskin evropskih zemalja koje gosvéene
zajednékom radu, sa ciliem da se ostvari mir i prospetitdta samom peetku, tokom
oshivanja, zajednicu j&nilo Sest drzava osni¢a. Danas je taj broj povan, pa se u sklopu
Unije nalazi 28 drzavélanica, sa tendencijom daljeg proSirenja.

Evropska unija nema glavni grad, dok se sediStaimjestitucija nalaze se u raatim
gradovima. SediSte Evropske komisije i Saveta narasje u Briselu, sediSte Evropskog
parlamenta je u Strazburu, Evropski sud pravde sewiSte u Luksemburgu, a Evropska
centralna banka je smeStena u Frankfurtu.

2.1. ISTORUAT EVROPSKE UNUJE
Prvobitan naziv Evropske unije, bio je Evropskarekuska zajednica (EEZ)Osnovana je
Rimskim ugovorom zaklgenim 25. marta 1957. godine, a koji je stupio nagsnl. januara
1958. godine. Prveélanice zajedrikog trziSta bile su: Zemlje BENELUXA, Francuska,
ltalija i SR Nemaka. U februaru 1992. godine, potpisan je Sporazum mjiskoj uniji.
Zemljeclanice su odltile da u etapama ustanove zajeé#nispoljnu i bezbednosnu politiku i
da stvore Ekonomsku i monetarnu uniju sa jedinstireaalutom.

Koncept EMU zasnovan je na dva koncepta:

» koordinacija ekonomskih politika
* nezavisna monetarna institucija (Evropska centraarka).

Zajednica je proSirivana nekoliko puta:

e 22.januara 1972. godine u zajednicu su uSle V@ikianija, Danska i Irska

o Greka (1979.)

« Spanija i Portugalija (1986.)

 Austrija, Svedska i Finska (1995.)

» QOdluka da se zajednica proSiri za joS 10 zematjae8ena je petkom 2003. godine,
pa su od 01. maja 2004lanice postale i PoljskaCeska, Slovéka, Matarska,
Litvanija, Estonija, Letonija, Slovenija, Malta ipar

* 0Od 01. januara 200¢lanice su i Bugarska i Rumunija

* Od 1. jula 2013. godin€lanica EU postala je i Hrvatska Republika

Trenutno Evropska unija broji 28 zemaljanica.

S’obzirom na to da su interesovanje za ulazaftanstvo Evropske unije izrazile joS neke
zemlje, Evropska unijée nastaviti proSirivanje. Zemlje zainteresovaneillzaak uclanstvo,
mogu se podeliti na drzave kandidate i one kojepstencijalni kandidati za ulazak u

*N. Gregory Mankiw, Mark P. Taylor — “Ekonomija” — Data status — Beograd, 2008.
* M. Unkovi¢ — “Medunarodna ekonomija“ — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2010.
> B. Staki¢ — ,Medunarodne finansijske institucije” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2012.



¢lanstvo. Razlika u zemljama koje su kandidati iekpyetenduju na mesto kandidata je u
tome Sto su zemlje kandidati u toku integrisanjgonadavstva Evropske unije u nacionalne
zakone, dok zemlje koje su potencijalni kandidadi ivek ne ispunjavaju uslove za ulazak u
clanstvd.

Drzave kandidati za ulazak u Evropsku uniju su:

* Island

* Crna Gora
* Srbija

* Makedonija
e Turska

Potencijalni kandidati za ulazakélanstvo su:

* Albanija
* Bosna i Hercegovina
* Kosovo

Monetarna politika zajednice, kao i fiskalna pé&hti(u manjem obimu), obuhtena je
zajedntkom politikom zajednice. Zajednica ima svoju jedwesiu valutu - evro, koja je
uvedena nakon potpisivanja Mastrihtskog ugovora.

2.2. PRAVNI OSNOV | NADLEZNOSTI EVROPSKE UNIJE
"Aktivnosti i mere Evropske unije baziraju se naigatkim ugovorima koje se prihvataju
demokratski i dobrovoljno od stragkanica Unije. Ugovor predstavlja obaveztijgporazum
izmedu drzavatlanica Evropske unije. Njima se postavljaju ciljgmiavila donoSenja odluka
i funkcionisanja institucija kao i odnosi drzavknica i Evropske unije. Tokom godina,
ugovori su se menjali:

* Ugovor o osnivanju Evropske zajednice za ugadilik (1952)
» Ugovori iz Rima — Ugovori o EEZ i Euratom (1958)

» Jedinstveni evropski akt (1986)

» Ugovor o Evropskoj Uniji — Ugovor iz Mastrihta (139

» Ugovor iz Amsterdama (1999)

» Ugovor iz Nice (2003)

» Ugovor o uspostavljanju Ustava Evrope (2004)

» Lisabonski ugovor (2009) — i dalje je na snazi

8Evropska zajednica sa svojim osnovnim i dopunjemémleZnostima, zajedno sa Evropskom
zajednicom za atomsku energiju (Eurat@m) prvi stub EU. Drugi stub obuhvata zajetku

6
europa.eu

7 www.europeanpolicy.org
® G. Gasmi — ,Pravo i osnovi prava Evropske unije” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2010.




spoljnu i bezbednosnu politiku, dok d¢restub obuhvata saradnju u pitanjima praiazsu
unutrasnjih poslova.

Nakon stupanja na snagu Lisabonskog Ugovora o Bkopuniji 1. decembra 2009. godine,
prethodno pomenuta tri stuba Evropske unije spaggjuu jedan — Uniju kojoj se tada
dodeljuje svojstvo pravnog lica.

Lisabonski ugovar doneden je 2009. godine, i na snazi je i danakohl propasti Ugovora o
Ustavu Evropske unije, porazen je federalizam wgso polittkog ujedinjavanja na prostoru
Evropske unije. Stvaranje Lisabonskog Ugovora @rref Evropske unije zamenilo je i
napustilo ideju konstitucionalizacije Evropske enipa bi Lisabonski Ugovor bio prihgen,
moralo ga je priznati svih 27 drzagknica (u trenutku donoSenja ovog Ugovora, Evropska
unije je imala 27 drzavaanica), Sto je nailazilo na prepreke, pa su uskavstupanje ovog
Ugovora na snagu, stvoreni tek krajem 2009. godimsabonskim Ugovorom ofane su
demokratske vrednosti Evropske unije i ciljevi @nilJ pogledu osnovnih ljudskih prava i
sloboda, Lisabonski Ugovor dodeljuje pravnu snagavezne primene Povelji 0 osnovnim
pravima Evropske unije, koja obuhvatadgaska, ekonomska, socijalna i pakia prava.

Nakon donoSenja na snagu Lisabonskog Ugovora, tezajednica se vise ne pominje¢\se
koristi termin: Unija.

Evropska unija predstavlja potpuno novu tvorevinmatunarodnom pravu i nd@@inarodnim
odnosima, koja se razlikuje od kl&sih metunarodnih organizacija po svojim elementima
nadnacionalnosti. Nadnacionalnost Evropske unigenmgene kljane institucije, a to su:

» Komisija Evropske unije
* Evropski parlament
* Evropski sud pravde

Pravni sistem Evropske unijéini osnovu institucionalnog sistema Unije, jer rigggiproces
donoSenja odluka u komunitarnim organima i defimfbove m@usobne, kao i odnose sa
drugim zemljam&lanicama.

®%Ugovorom o Ustavu Evrope iz 2004. godine, koji @ibigen od strane dve drzavknice,
prvi put se preddaju nadleznosti Evropske unije. Prema ovom Ugovaeradieznosti
Evropske unije dele se u tri kategorije:

* iskljucive
* podeljene

* nadleznosti u kojima EU deluje kako bi podrzalagrkinisala ili dopunila aktivnosti
drzavaglanica.

Oblasti koje se ne pominju direktno u ugovorimdapsu nadleznosti drzavdanica.

° G. Gasmi — ,Pravo i osnovi prava Evropske unije” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2010.
1% www.europeanpolicy.org
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U okviru svojih isklji&ivih nadleznosti, Evropska unija propise donosi astaino. Drzave
¢lanice ne reguliSu samostalno ove oblasti, i neajuneSe u nadleznosti Unije koja preko
ovlagenja datih Komisiji ima pravo regulisanja datihasil. Iskljwive nadleznosti Evropske
unije definisane su Ugovorom o funkcionisanju EU(&n)™

» carinska unija

» uspostavljanje pravila konkurencije koja su neoptaoda funkcionisanje unutrasnjeg
trzista

* monetarna politika za drza¢kanice koje koriste valutu evro

» zasStita morskih bioloskih bogatstava u okviru ploditribarstva

» zajednéka trgovinska politika

» zakljwivanje melunarodnih sporazuma kada je to prédwio zakonodavnim aktom
Unije ili je neophodno da bi EU vrSila svoje ungtige nadleznosti.

U podeljene nadleznosti ulazi Sirok spektar pditik Evropska unija i drzavanice imaju
ovlagenja da donose akte u cilju regulisanja ovih obldsi zn&i da drzavetlanice gube
pravo da reguliSu oddenu oblast ukoliko je Unija to veuradila. Prema 4¢lanu
Lisabonskog ugovora, Unijge deliti nadleznosti sa drzavanganicama kada Ugovor
predvida prenos ovlagnja.

Oblasti koje su regulisane podeljenom nadlegzmagi: unutrasnje trziSte, socijalne politike,
ekonomska, socijalna i teritorijalna kohezija, ppljvreda i ribarstvo, zivotna sredina, zastita
potroS&a, transport, transevropske mreze, energetikaupedsiobode, bezbednosti i pravde,
pitanja opSte bezbednosti i zdravlja. Po pitanjlastb nagnog istrazivanja, tehnoloskog
prostora i razvoja, razvojne saradnje i humanitggomcii, oviaZenja Unije ne sptavaju
drzaveclanice da iskoriste svoja prava.

Evropska unija takie moze da podrzi, koordiniSe ili dopuni aktivhastzavaclanica i u tom
slwaju ne preuzima dodatna owagja niti vrSi harmonizaciju nacionalnih zakonodava.
Ove oblasti ukljguju zastitu i unapkenje ljudskog zdravlja, industriju, kulturu, turina
obrazovanje, omladinu, sport i profesionalno usaxagje, civilnu zastitu, itd.

Podela oblasti i ovl@&nja izvrSena je u skladu sa voike natelima Evropske unije:

* naelo prenosa ovlgénja
* naelo supsidijarnosti
* naelo proporcionalnosti.

Nacelo prenosa ovl@énja podrazumeva da ovéahja ne mogu biti preneta sa nacionalnog,
na nivo Evropske unije, bez saglasnosti drzdamaica. Prenos ovl@énja se vrsi u skladu sa
odredbama osniv&ih ugovora.

u Ugovor o funkcionisanju EU- ¢lan 3.
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Nacelo supsidijarnosti podrazumeva da u oblastima kogu u isklj¢ivo] nadleznosti
Evropske unije, Unija mozZe da deluje samo ukolikb ¢iljevi ne mogu na odgovardaju
n&in da se ostvare na nizem nivou viasti, te se niadje ostvariti na nivou Evropske unije.

Nacelo proporcionalnosti kaze d# u ostvarenju svojih ciljeva, Unija preduzeti saome
mere koje se smatraju neophodnim i dovoljnim.

2.3. INSTITUCIJE EVROPSKE UNIJE
Glavni organi upravljanja Evropskom unijom su:

* Evropski parlament
* Evropska komisija
* Evropski savet

» Savet ministara

e Sud pravde

* Finansijski sud.

Evropski parlamenif sa sedistem u Strazburu, predstavlja narode ditania. Westvuje u
donosSenju zakona Evropske unije saddianjem sa Savetom ministara. Broji 754 poslanika.
To je jedina institucija Evropske unije gdenove biraju direktno geani na izborima, i
koja zastupa isklgivo njihove interese na evropskom nivou. Nastastgpanjem skupstina
Evropske zajednice za ugal§elik, Evropske ekonomske zajednice i Evropske zagedza
atomsku energiju u jedinstvenu Skupstinu 1957. mmdi*Neka zasedanja i sastanci
parlamentarnih odbora odrzavaju se u Bruxellesuk ¢® deo sluzbi smeSten i u
Luksemburgu.

Evropska komisijf predstavlja jednu od tri glavne institucije koj@ravljaju Unijom.
Sastavljena je od po jednog predstavnika svakevdianice. Evropska komisija predstavlja
telo Evropske unije, i zastupa njene opSte inter&dasenja Evropske komisije su da
osmisljava politike Evropske unije, sprovodi zakdaene postupke, nadgledanje drzava
¢lanica pri sprovdenju politika i odluka koje su doneSene na Evropskovou, a kada su u
pitanju ostale drzave, komisija preko svojih det@ga predstavlja samu Evropsku uniju.

Evropski savetine Sefovi drzava i vlada zemaljlanica Evropske unije, kao i predsednik
Evropske komisije. Predstavlja telo gde se neposredrazavaju interesi drzavdanica i
predstavlja najbitniji organ u zakonodavnoj proaedinije.

Savet ministara Evropske unije objedinjuje zakonwodai izvrSne funkcije. Nadlezan je za
donoSenje propisa i usaglaSavanje politika zemd§aica Evropske unije. Najztanije
odluke se donose na sastancima ministara spoljogiopa i ministara za ekonomiju i
finansije. Ministri finansija zemalj&lanica su obaveznicesnici sesije saveta ministara.

12 .
www.dei.gov.ba

13
www.entereurope.hr
14 .
WWW.Mmojaevropa.rs
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Vece ministara Evropske unifesastavljeno je od ministara nacionalnih viada Zigndtanica
(po jedan ministar iz svake drzavknice). Vée zajedno sa Evropskim parlamentom deli
zakonodavnu delatnost i donoSenje odluka. Odluldosese vénom glasova, osim ako nije
drug&ije odreteno (ako se ne trazi jednoglasnost).

Sud pravde Evropskih zajedntfasastavljen je od 27 sudija i 8 opstih pravobraailaOko
njihovog izbora moraju se saglasiti drzavanice. Biraju se na period od Sest godina. Uloga
opsStih pravobranilaca je da pomazu sudijama takongpristrasno i nezavisno daju svoje
misljenje o sldajevima koji se ndu pred Sudom. Sud moze zasedati u punom sastagta (ka
Su u pitanju izuzetno vazni skjevi), u Velikom véu ili u ve¢ima s&injenim od tri ili pet
sudija. Osnovna uloga Suda je da obezbedi posStevyaaya prilikom primene i tumianja
Ugovora, kao i akata koje donesu nadlezne insjieiropske unije.

2.4. FONDOVI EVROPSKE UNUE
Podela fondova Evropske unije, vrSi se u zavisnogtcilja njihovog osnivanja. Mogu se
podeliti na strukturne i kohezione.

Strukturni fondovi:

« Evropski fond za regionalni raz¥6j(European Regional Development Fund- ERDF)
za cilj ima otklanjanje regionalnih razlika i prooijo stabilnog i odrzivog razvoja.
Ovaj fond interveniSe u okviru sva tri cilja regane politike:

= konvergencija
» regionalna konkurentnost i zaposljavanje
» evropska teritorijalna saradnja

Sredstvima fonda finansira se direktna podrSkaestivije u preduz@, stvaranje radnih
mesta, projekti infrastrukture, telekomunikacijaastzta zivotne sredine, energetike i
saobréaja.

« Evropski socijalni font (European Social Fund- ESF) ima za cilj razvofl$jkih
resursa i zapoSljavanje, tj. namenjen je gam@ zaposlenosti i Sansi za pronalazenje
posla u Evropskoj uniji. Intervencije se &oeu okviru ciljeva:

= konvergencije
» regionalne konkurentnosti i zapoSljavanja.

Ovaj fond podrzava aktivnosti u oblastima zaposiiga, rodne ravnopravnosti, socijalne
integracije i borbe protiv diskriminacije prilikomaposljavanja i ganja kapitala reformom
sistema obrazovanja i uspostavljanjem mreze obralzonstitucija.

15
www.entereurope.hr

16
europa.eu

17 . . .
www.regionalnirazvoj.gov.rs

18 . . .
www.regionalnirazvoj.gov.rs
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« Evropski fond za garancije i upravlja u poljoprivredt® (European Agriculture
Guidance and Guarantee F- EAGGF) razvoj sla i prelazak sa poljoprivredne
druge delatnosti.

» Evropski fond za upravljanje u ribarstvu sprovodimeravanje ponude i trazn
finansijski instrument za razvoj ribarstva (FISRRazvoj ribarskih regiona, zast
prirodnih resursa i prelazak sa ristva na druge delatnosti.

Slika 2.4.1 Sematski prikaz strukturalnih fondova EU u pet@D07-2013

CmpyxmypHu ¢poxdoeu (2007—2013)
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Izvor: www.evropa.gov.rs

Kohezioni fond’ je namenjen drzavaniganicamaiji je bruto nacionalni proizvod (BNP) f
stanovniku nizi od 90% proseka Unije. Cilj je uldedanje ekonomskih i socijaln
nedostataka, kao i stabilizovanje ekonomije. Uldgshezionog fonda slha je ulozi
strukturnih fomlova, ali je neposredan povod njegovog osnivanja prilagatavanije
nacionalnih ekonomija drzava koje su ailel da uvedu zajeddku valutu i raster@nje
drzavnih budzeta siromasnijih drzatlanica

Poma iz kohezionih fondova odobrava se na osnowndera i konkursa preko Evrops
agencije za rekonstrukciju (European Agency fordRstructio- EAR).

Najzna&ajniji kohezioni fond je vezan za CARDS (Communitgssistance fo
Reconstruction, Development and Stabilization) iokviru njega se usmerava poé
namenjena zemljama u tranzic

ISPA Fond (Instrument for Structural Policy PreAgsien) sluzi za finansiranje saotag,
ekologije i zastite kulturnih dobara, kao i za obukanica za pristupanje Evropskoj un
Kriterijumi na osnovu kojih se vrSidabir zemlje u kojute se uloZziti sredstva su: bi
stanovnika, BDP po glavi stanovnika i povrSinatteijle drzave

9 Evropski pokret u Srbiji — , Instrumenti regionalne politike EU“ — 2005.
20 www.regionalnirazvoj.gov.rs
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PHARE - namenjen je pospeSavanju razvoja male gaejr privatizacije i razvoja trziSnih
institucija.
SAPARD (Support for Agriculture and Rular Developi)e- fond za razvoj poljoprivrede i

sela. Prilikom konkurisanja za dobijanje sredst8®&ARD fonda, drzava kandidat mora da
izgradi Nacionalni program za razvoj sela.

2.5. MEDUNARODNI EKONOMSKI ODNOSI
Pri prowtavanju méunarodnih ekonomskih odnosa polazi se od tri osacmba:

* Medunarodni monetarni fond (MMF)
* Grupa Svetske banke (WBG)
» Svetska trgovinska organizacija (WTO)

Medunarodni monetarni fond (MMB) osnovan je sporazumom u Breton Vudsu 1944.
godine. Predstavlja osnovnu instituciju, i nosioeaiunarodnog monetarnog sistema. MMF
je institucija uspostavljena raduvanja valutnih kurseva i za potheemljama u bilansnim
teSkadama. Centralna uloga ove institucije je da ubednlpeda prihvate politike kojée
olaksSati liberalizaciju spoljne trgovine i smanjitiogite finansijske i bilansne krize.

23U organizacionom pogledu, MMF-om rukovodi Bord gunera, lzvrdni bord, dok
pojedinim delovima organizacije upravljaju direktdBord guvernera sastoji se od jednog
predstavnika svih zemalfdanica. l1zvrSni odbor se sastoji od &ana, izvrsnih direktora, od
kojih 5 imenuju zemlje sa najéien kvotama, rukovden od strane Borda i potpomognut od
strane eksperata zaposlenih u MMF-u.

247emlje ¢lanice (u toku 2012. godine, Fond je u svom sastmao 187¢lanica) posluju sa
MMF-om preko ministarstva finansija ili preko ceadtre banke. Aktivnosti Fonda obuhvataju
tri podrwja:

» praenje (nadzor)
» finansijska pomé
* tehnika poma.

Svetska banka (WB) ima za cilj brzi proces obnorazvoja svetske ekonomije. Pod grupom
Svetske banke podrazumeva se 5 organiZacija

* Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD)
* Medunarodno udruzenje za razvoj (IDA)
* Medunarodna finansijska korporacija (IFC)

* B, Staki¢, S. Bara¢ — “Medunarodne finansije” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2010.

?2 B, Staki¢ — ,Medunarodne finansijske institucije” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2012.
> M. Hadzié — ,Bankarstvo” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2012.

*4 B. Staki¢ — ,Medunarodne finansijske institucije” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2012.
% M. Hadzi¢ - »,Bankarstvo” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2012.
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* Agencija za méunarodne investicione garancije (MIGA)
* Medunarodni centar za reSavanje investicionih spo(valD).

Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRDj)e osnovana 1991. godine sa ciliem da
pomogne u obnovi centralne i istee Evrope nakon hladnog rata. Pdgrea je napretku ka
trziSno orijentisanoj privredi i promovisanju priwéh i preduzetriikih inicijativa. Sastavljena
je od 64 predstavnika drzava, a u vlasniStvu jefske unije i Evropske investicione banke.

Medunarodno udruZenje za razvoj (IDA)osnovano je 1960. godine kao fond kojim
upravlja Svetska banka. Iz tog razloga samo drkaye su u sastavu Svetske banke mogu
biti ¢lanice IDA. Krediti IDA namenjeni su isklfivo veoma siromasnim zemljama u razvoju
koje ne bi mogle da uzmu kredite po uslovima Swetsknke.

Medunarodna finansijska korporacija (IF€psnovana je od strane EBRD-a 1965. godine,
kao njena afilijacija. Cilj korporacije je pomagargrivrednog razvoja privatnih proizvodnih
preduzéa u zemljam&lanicama. Danas IFC broji 174 zemaljanica.

Agencija za méunarodne investicione garancije (MIGA) kao asodggac okviru Grupe
Svetske banke izdaje garancije za strane investicgemlji i garantuje ulaganja u zemljama
¢lanicama MIGA. MIGA izdaje garancije za nekomerai@rizike poput: transfera valuta,
rata, socijalnih potresa, krSenja ugovora.. Zendjgnice MIGA su podeljene u dve
kategorije:

* Razvijene zemlje (21)
* Sve ostale zemlje u razvoju.

Medunarodni centar za re$avanje investicionih spo(t®aID)?° osnovan je 1965. godine i u
njegovom okviru se obrazuje arbitraza za reSavapgova méu zemljamaclanicama.
Centar je osnovan u skladu sa Konvencijom o re§avawesticionih sporova izndel drzava

i drzavljana drugih drzava.

Prema kriterijumima Svetske banke, sve drzave sieletri stepena zaduzendsti

* nisko zaduzene (ako je inodug prema BDP ispod 48%voz prema BDP ispod
132%)

» srednje zaduzZene (kada je inodug prema BDP od 48d%©%, a izvoz prema BDP
od 132,1% do 220%)

» visoko zaduzene drzave (kada je inodug prema BD&diB0%, a izvoz prema BDP
iznad 220%).

2 www.ebrd.org
7. Bara¢, B. Staki¢ —,,Osnovi ekonomije” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2007.

%, Bara¢, B. Staki¢ —,,Osnovi ekonomije” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2007.
2. Staki¢, S. Bara¢ — ,,Medunarodne finansije” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2010.
0pg, Staki¢, M. Jezdimirovi¢ — ,Javne finansije” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2012.
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Takade, koriste se jos dva indikatora. To su:

* ukupne dospele obaveze po spoljnjem dugu prematueznabe i usluga
* ukupne dospele obaveze prema bruto drustvenomvpiciz sve obr&unato prema
sadasnjoj vrednosti.

Svetska trgovinska organizacija (WTO) je jedinadom@rodna organizacija koja se bavi
opstim uslovima trgovine nde narodima. Glavna funkcija ove organizacije je dlaezbedi
uslove za slobodno i predvidivo obavljanje trgovi@aluke donoseélanovi koncenzusom.
NajviSi organ je Ministarska Konferencija koja s&zisa najmanje jednom u dve godine.
Odmah posle Ministarske Konferencije, po vazndstilisGeneralni savet. On jecsajen od
ambasadora i \ia delegacija. Sastaje se nekoliko puta godisngissi, u Zenevi.

Prilikom osnivanja WTO zaklgen je i Sporazum o trgovini uslugama (GATS) gde su
izmedu ostalog regulisana i pitanja finansijskih, odrmdrankarskih usluga. Sporazum o
trgovini uslugama se zasniva na tri d&la

» Serija osnovnih obaveza u vezi sa trgovinom uslagam
* Nacionalne liste koncesija
* Aneksi.

2.6. MONETARNA POLITIKA EVROPSKE UNUJE
*Autori Rimskog sporazuma 1957. godine, zapisalidauformiranje zajedikog trzista,
progresivno ukidanje prepreka trgovini, kao i sldba cirkulacija robe, usluga, radne snage i
kapitala ne mogu biti ostvareni bez konvertibilmasstabilnih valuta. Zato je predlozena
koordinacija nacionalnih monetarnih politika, kasnovni uslov progresije u ostvarivanju
integracije.

Stvaranje monetarnog sistema, proslo je nekolika.f®stvarivanje monetarne unijecpto

je 24. aprila 1972. godine &enjem politike méusobnih deviznih kurseva na bazi propisanih
marzi fluktuacije. Svaka valuta je slobodno fluk&la prema dolaru, a u rhesobnim
odnosima, propisane su fluktuacije +-2,25%. Ciljbje da se saiva nivo fiksnog kursa.
Odreiena marza fluktuacije za slabije valute iznosila{&6%, a kasnije je marza fluktuacije
za sve valute proSirena na +-15%.

Druga faza razvoja evropskog monetarnog sistemial@ge 1978. godine kada su Netka i
Francuska na samitu u Bremenu predloZzile uspoatgeljEvropskog monetarnog sistema
(EMS), ¢ija je sustina bila uuienje zajedriike obr&unske valute EEZ- ekija . Zajedka
valuta sastavljena je iz korpe nacionalnih valupostala je evropska olétanska jedinica u
kojoj se iskazuje i vodi budzet zajednice.

Mg, Bara¢, B. Staki¢, M. Hadzié, M. Ivani$ — ,Praktikum za bankarsko poslovanje” — Univerzitet Singidunum —
Beograd, 2007.
32 M. Unkovié¢ — »Medunarodna ekonomija“ — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2010.
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Ugovorom u Mastrihtu odlieno je da Evropska zajednica (EZ) preraste u Ekrops
ekonomsku, monetarnu i potiku uniju. Predweno je uspostavljanje jednistvenog
monetarnog sistema i udenje jedinstvene néane jedinice — evra.

Evro, kao jedinstvena valuta uveden je 01. jand@@0. godine u zemljama koje su do tada
ispunile uslove propisane Sporazumom iz Mastrihtaujedng&enom funkcionisanju
nacionalnih privreda. Do januara 2002. godine vgidvovalutni sistem, ali od tada, evro je
postao jedina valuta u zemlja®lanicama.

Stabilnost valute oslanjala se’*ha

* Snaznoj privredi

* Niskoj stopi inflacije

* Niskom stepenu budzetskog deficita

* Niskim kamatama

* Fiksnom ili relativno fiksnom deviznom kursu

» Koordinaciji ukupnih mera ekonomske politike.

*Primarni cilj monetarne politike EU je odrZavanjgkilnosti nivoa cena u evro zoni.
Stabilnost nivoa cena definisana je u smislu pamg@ indeksa cena na malo do 2% godiSnje.

Evropska centralna banka (ECBpredstavlja centralnu banku za jedinstvenu vafiope-
evro. Glavni zadatak ECB je da se odrzi kupovna,mana taj nain, evro predstavlja
stabilnost cena u evrozoni.

Instrumenti monetarne politike ECB su:

» Nedeljne transakcije refinansiranja (glavni instamnmonetarne politike ECB)
* Mesene transakcije refinansiranja.

Rimskim sporazumom je osnovana i Evropska invesiibanka. Ona odobrava kredite
zemljama ¢lanicama u iznosu oko 10% ukupnog kreditnog potalacii pridruzenim
zemljama. Do 2008. godine odobrila je oko 350 mmitlj evra (neto iznos).

3%U EU postoje zajediski elementi fiskalne politike jer su sve zemljehwatile PDV kao
osnovni sistem oporezivanja prometa, dok su pamazplate i imovinu, kao i ostale takse,
zadrzani na nacionalnom nivou. Prosek PDV-a izd8s4%, a krée se od 15% (Belgija i
Luksemburg), do 30% (ltalija) .

Slabost EU videla se u slabljenju evra tokom 2@b@line jer je integrisana monetarna, a ne
fiskalna politika. To se nat@o videlo u slé¢ajevima zemalja poput Gke, Italije, Spanije i
Portugalije gde su napravljena prekaaja u budzetskoj politici, bez uticaja organa EU.

* M. Unkovi¢ - ,Medunarodna ekonomija“ — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2010.

* L Barjaktarovi¢ — ,,Monetarno-kreditni i devizni sistemi” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2010.
> www.ecb.int

% M. Unkovié¢ — »Medunarodna ekonomija“ — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2010.
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Ipak, slabljenje evra koje je obelezilo 2010. gaxinije prvi problem sa kojim se Evropska
zajednica susila. *'Tokom 1968. godine, doslo je do pada zlatne poldgra (do tog
trenutka sve valute mogle su se izraziti u zlatulasti nisu mogle da kontroliSu trziSte. Do
vrhunca ove krize doslo je 15. avgusta 1971. godkaela je predsednik Nikson najavio
prestanak zlatnog etalona, Sto je najavilo pre&t&oavertibilnosti dolara. To je ujedno bio
pocetak uspostavljanja plivajih kurseva svih svetskin moneta, uprkos postignutoj
saglasnosti kojom se predaia devalvacija sa 35 na 38 dolara za uncu zlata.

Suaiene tim problemomglanice EEZ su nastojale da stvore monetarnu stagiilali su jak
inflatorni talas, i naftni udar za rezultat donabgpostavljanje plivajteg kursa za sve svetske
monete 1973. godine.

. Staki¢, S. Bara¢ — ,,Medunarodne finansije” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2010.
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3. HRVATSKA NARODNA BANKA

%Centralna banka kao monetarna institucija ima rik&ailoga, uklj@ujuci to da je banka
banaka, kontrolor poslovanja banaka i kreator naynetpolitike.

Kao banka banaka, obezloge depozitna sredstva bankama kroz proces primammsije
novca, pozajmljuje im sredstva u &hju nelikvidnosti. Kao kreditor i kontrolor aktivat
banaka, stara se o ,zdravlju“ bankarskog sistenzakfdju, kao kreator monetarne politike,
gde je glavni zadatak odrZzavanje stabilnosti valgentralna banka je kontrolor ukupne
nacionalne ekonomije.

Za uspesno poslovanije, centralna banka mora taiviena od politkih struktura, koje se u
suprotnom mogu koristiti u politke svrhe.

Hrvatska narodna banka je prema Ustavu Republikatske, centralna banka Republike
Hrvatske. Njen polozaj, zadaci, vlasniStvo i odneai drugim bankama, menarodnim
institucijama i organizacijama odieni su Zakonom o Hrvatskoj narodnoj banci.

3.1. ISTORUAT HRVATSKE NARODNE BANKE
Prema Ustavu Republike Hrvatske, doneSenog 21 nmiweel1990. godine Hrvatska narodna
banka odgovorna je u okviru svojih prava i duznastistabilnost valute i opStu likvidnost
platanja u zemlji i inostranstvu.

%Uredbom o Narodnoj banci Hrvatske od 8. oktobrall9$dine i Odlukom o zameni
jugoslovenskih dinara, hrvatskim dinarima deta§in§u utvdene funkcije i odgovornosti
centralne banke.

Odluku iz 1991. godine zamenio je Zakon o Narodraojci Hrvatske od 4. novembra 1992.
godine. Ustavnim zakonom o izmenama i dopunamavdsRepublike Hrvatske od 15.
decembra 1997. godine, ime hrvatske srediSnje bantmmenjeno je u Hrvatska narodna
banka.

Zakonom o Hrvatskoj narodnoj banci, koji je stupasnagu 5. aprila 2001. godine, deumi
su polozaj, poslovi i status Hrvatske narodne bafike zakonom je ojpana nezavisnost
Hrvatske narodne banke idia njenog poslovanja priblizen je standardima Eskepunije.
Njime je odré@eno da je osnovni cilj delovanja Hrvatske narodaekie, odrzavanje cenovne
stabilnosti.

U julu 2008. godine na snagu je stupio Zakon o kik@ narodnoj banci kojim se pravni
okvir delovanja centralne banke Hrvatske udlja sa standardima Evropske unije, posebno
deo koji definiSe nezavisnost centralne banke.

Nakon otcepljenja od Jugoslavije, privremena vabhgamostaljene Hrvatske drzave, bio je
hrvatski dinar koji je uveden 23. decembra 199Hdim® da bi od 1. januara 1992. godine

% p. Veselinovi¢ — ,Ekonomija“ — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2010.
% www.hnb.hr
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postao jedino zakonsko sredstvodplaja. Kuna kao trajno sredstvo §daja u Republici
Hrvatskoj, uvedena je 30. maja 1994. godine.

3.2. ORGANIZACUA | NACIN UPRAVLIANJA
“®Hrvatska narodna banka je centralna banka Republikatske. U ostvarenju svog cilja i
obavljanju zadataka je samostalna i nezavisna.i@aatatus pravnog lica, ali se ne upisuje u
registar. SediSte Hrvatske narodne banke je u Bageeu vlasnistvu je Republike Hrvatske.

“0rgani Hrvatske narodne banke su Savet Hrvatskednarbanke i guverner Hrvatske
narodne banke.

“?politike koje su vezane za upravljanje Hrvatskeodae banke, utduju se od strane Saveta
Hrvatske narodne banke. Savet Hrvatske narodneebsastoji se od osadfanova, &ine ga
guverner, njegov zamenik, i 6 viceguvernera, i adgoi su za ostvarenje cilja i izvrSavanje
zadataka Hrvatske narodne banke.

Zadaci Saveta Hrvatske narodne banke su:

» Utvrdivanje monetarne i devizne politike

» DonoSenje finansijskog plana Hrvatske narodne banke

* DonoSenje finansijskih izveStaja Hrvatske narodaeke i izveStaja o monetarnoj
politici iz zakona o Hrvatskoj narodnoj banci

* DonoSenje Statuta Hrvatske narodne banke

» Utvrdivanje uslova odobravanja kredita kreditnim insdiama

» Utvrdivanje kamatnih stopa Hrvatske narodne banke i ad&rza usluge Hrvatske
narodne banke

» Utvrdivanje osnovice za obfanavanje obavezne rezerve i stope obavezne rezerve,
kao i n&ina, uslova i rokova zadovoljavanja obaveza izd@vaadrzavanja obavezne
rezerve i uslova kori&nja obavezne rezerve

* lzdavanje i oduzimanje dozvole za rad kreditnintitusijama sa sediStem u Republici
Hrvatskoj i filijalama kreditnih institucija sa sétem izvan Republike Hrvatske

» Utvrdivanje insolventnosti kreditnih institucija i odivanje o davanju predloga za
pokretanje st&ajnog postupka nad kreditnim institucijama ili cuadnanju odobrenja
za rad kreditnih institucija

 Davanje saglasnosti za pripajanje kreditnim insiiguma i za sticanje deonica
kreditnih institucija u skladu sa zakonom koji régel poslovanje kreditnih institucija

» Davanje i oduzimanje saglasnosti za imenovanje gadika iclanova uprava i
nadzornih odbora kreditnih institucija

» DonoSenje podzakonskih propisa kojima se regul&ézdo poslovanje pravnih i
fizickih lica i poslovanje ovla&nih menjda

%% 7akon o Hrvatskoj narodnoj banci, ¢lan 2.
* 7akon o Hrvatskoj narodnoj banci, ¢lan 3.
42

www.hnb.hr
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lzdavanje i oduzimanje dozvole za rad platnih siste donoSenje podzakonskih

propisa kojima se propisuje &ia njihovog rada

* Odlwivanje o apoenima i obelezjima r@nica i kovanog novca i njihovom pustanju
I povlatenju iz opticaja

» Odrelivanje strategije i politike upravljanja rhenarodnim rezervama

* Odlwivanje o ¢lanstvu Hrvatske narodne banke u dwmearodnim institucijama i
organizacijama

* Odlwivanje o osnivanju i zatvaranju filijala i predstes§tava Hrvatske narodne

banke.

O poslovima iz svog delokruga, Savet adie na sednicama. Da bi sednica bila odrzana
potrebno je da bude prisutno dvecine ¢lanova Saveta. Savetom predsedava guverner
Hrvatske narodne banke, a uégju njegovog odsustva, tini njegov zamenik. Ako Savet iz
nekog razloga ne donese odluku koja je bitha zanalan rad Hrvatske narodne banke,
odluku moZze doneti guverner. Statutom Hrvatske draegdbanke odrkije se koje poslove iz
svoje nadleznosti, Savet moze preneti na guvernera.

Clanovi Saveta Hrvatske narodne banke biraju seamg od Sest godina, a moraju biti
drzavljani Republike Hrvatske sa priznatim ugleddmiskustvom na monetarnom,
finansijskom, bankarskom i pravnom podtu Clanovi Saveta Hrvatske narodne banke su
zaposleni u Hrvatskoj narodnoj banci, a prava iveka iz radnog odnosdanova Saveta
Hrvatske narodne banke, dugu se ugovorom o radu, Zakonom o Hrvatskoj narptaaci i
Statutom Hrvatske narodne banke.

“3Guverner Hrvatske narodne banke odgovoran je zavegenje odluka Saveta Hrvatske
narodne banke. Guverner Hrvatske narodne banke:

» Upravlja i rukovodi poslovanjem Hrvatske narodnaksa

* Organizuje rad Hrvatske narodne banke

* Predstavlja i zastupa Hrvatsku narodnu banku

» Propisuje blize odredbe i &a obavljanja supervizije i nadzora, vrste, rokove,
redosled i postupak preduzimanja mera prema kieditrstitucijama

» Donosi reSenja u postupku supervizije i nadzorakmaditnim institucijama

* Donosi akte o funkcionisanju i razvoju informacigreisema Hrvatske narodne banke

* Imenuje i razreSava osobe sa posebnim oéglgéna i odgovornostima u Hrvatskoj
narodnoj banci

» Donosi opsti akt o unutrasnjoj organizaciji i sietgizaciji radnih mesta u Hrvatskoj
narodnoj banci i opSte akte kojima se dtyu prava, obaveze i odgovornosti
zaposlenih u Hrvatskoj narodnoj banci

* Donosi podzakonske odluke, propise i opSte aktelalokruga Hrvatske narodne
banke koji zakonom nisu stavljeni u nadleznost Sakievatske narodne banke

2 www.hnb.hr
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* Odlwuje o drugim pitanjima za koja je prema Zakonu edtskoj narodnoj banci,
drugim zakonima i propisima nadleZzan kao i o pitaaj za koja ga ovlasti Savet
Hrvatske narodne banke

Guverner Hrvatske narodne bankelgn OpSteg vé&a Evropske centralne banke.

Guverner, zamenik guvernera i viceguverneri imeraguod strane Hrvatskog sabora, a na
predlog Odbora za izbor, imenovanja i upravne paslaiz misljenje Odbora za finansije i
drzavni budzet.

Slika 3.2.1.: Organizaciona struktura Hrvatske rdme banke
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3.3. HRVATSKA NARODNA BANKA NAKON ULASKA REPUBLIKE HRVATSKE U

EVROPSKU UNIJU
*“Izmenama i dopunama Zakona o Hrvatskoj narodnogibemdecembra 2006. godine,
stvorene su zakonske pretpostavke da danom prigauR&publike Hrvatske Evropskoj uniji,
Hrvatska narodna banka postane sastavni deo Eogpms&tema centralnih banaka icpe
obavljanje zadatka u skladu sa Statutom ESCB i isk® centralne banke (ECB). Zakonom
0 Hrvatskoj narodnoj banci koji je stupio na sna&®@ujula 2008. godine, pravni okvir
delovanja Hrvatske centralne banke dodatno je deklaa pravnim standardima Evropske
unije, posebno u delu koji se odnosi na nezavisoestralne banke, kao i na cilj Hrvatske
narodne banke, pa se stvaraju preduslovi za nesmdtakcionisanje Hrvatske narodne
banke u okviru ESCB i ECB, i udenje evra kao sluzbene ri@awne jedinice Republike
Hrvatske.

Danom uvdenja evra kao na@ane jedinice Republike Hrvatske, Hrvatska narodaeka je
prenela svoja ovlégnja za vdenje monetarne politike i deviznih operacija, ujjemje
medunarodnim rezervama i funkcionisanje pravnog siatema ECB. Guverner Hrvatske
narodne banke postao #&an Upravnog odbora ECB. Hrvatska narodna bankazak je
samostalnost i nezavisnost u aganju i sprovaenju ostalih zadataka. Kao deo Evropskog
sistema centralnih banaka, Hrvatska narodna ban&stwuje u definisanju i sprowenju
monetarne politike Evropske unije, izvrSava devizogeracije i osigurava nesmetano
funkcionisanje platnog sistema. Izdavanje danica i kovanog novca sprovodi se u skladu sa
odredbama Statuta ESCB i odlukama ECB i odredbagwvdfa o funkcionisanju Evropske
unije. Godisnje finansijske izveStaje Hrvatska da@ banka sastavlja u skladu sa
racunovodstvenim pravilima ECB, a u njih se uklje i deo monetarnih prihoda ESCB i
ECB koji je odredila Evropska centralna banka, @ ko nastali odredbom zajedike
monetarne politike.

3.4. MONETARNA POLITIKA HRVATSKE NARODNE BANKE
Monetarna politika predstavlja deo opSte ekonomsbitike kojom se reguliSe ponuda i
traznja za novcem u skladu sa potrebama privrede. @edstavlja skup pravila, propisa,
mera i instrumenata kojima se u monetarnoj sfaustene reprodukcije reguliSu kiha,
struktura i dinamika nasane mase, kao i opticaj hovca na nivou nacionakdnomija.

Vrste monetarne politike su:

* Ekspanzivna
* Restriktivha

Ekspanzivha monetarna politika za rezultat ima pamg no¢ane mase, smanjenje
kamatnih stopa, povanje ulaganja, BDP-a i proizvodnje kao i péamje zaposlenostt’Ona

* www.hnb.hr
. Velickovié¢, S. Bara¢ — ,,Makroekonomija“ — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2009.
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se sprovodi u sltajevima kada konjuktura i zaposlenost faktora praitnje opadaju. Tada je
potrebno povéati obim no¥ane mase kako bi se podrzao rast dohotka.

Nasuprot ekspanzivnoj, restriktivna monetarna palidovodi do smanjenja ndane mase,
poveanja kamatnih stopa, smanjenja ulaganja i padastemasti.*°Ona predstavlja politiku
kontrakcije monetarne mase u piegju sa rastom nacionalnog dohotka. Primenjuje se u
slicajevima kada prevelika potrosSnja daljim rastomipgtatizazove rast inflacije.

Monetarna politika predstavlja skup mera, propigasirumenata koje preduzema drzava na
monetarnom planu. Za njeno sprdeaje zaduzena je monetarna vlast preko centraimeeba
U ovom sléaju, to je Hrvatska narodna banka.

Osnovni cilj Hrvatske narodne banke je postizanjedizavanje stabilnosti ceffa.Ona
podrzava ekonomsku politiku zemlje, ne dowddepitanje ispunjenje svog osnovnog cilja.

Hrvatska narodna banka ufwje i sprovodi monetarnu i deviznu politiku u Refpcib
Hrvatskoj. Radi njenog sprodenja, Hrvatska narodna banka moZe odrediti mere i
instrumente neophodne za regulisanje kreditne radisity i likvidnosti banaka i za regulisanje
koli¢ine novca u opticaju, kamatnih stopa i kursa damaalute.

Sprovaienjem monetarne politike, Hrvatska narodna bankaemosvoje ime izdavati hartije
od vrednosti koje glase na dofnaili stranu valutu, da ugovara prodaju, kupovireamenu
hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrunata kao i prava i obaveze u vezi njih.

Hrvatska narodna banka moze odobravati kredite estivm bankama sa sediStem u
Republici Hrvatskoj na period ne duzi od Sest miega bi se osiguralo véanje tih kredita,
mogu se upotrebiti:

* Finansijski instrumenti oddeni Zakonom o Hrvatskoj narodnoj banci

* Zaduznice koje je izdala Hrvatska narodna bank&dpublika Hrvatska, koje su
plative u Republici Hrvatskoj i koj&ine deo javne emisije, kao i zaduznice dere
Zakonom o Hrvatskoj narodnoj banci.

Hrvatska narodna banka posebnom odlukomdujerkamatne stope na kreditne i diskontne
poslove Hrvatske narodne baftkerakaie posebnom odlukom propisuje obavezu banaka da
izdvoje i odrzavaju obaveznu rezervu ndurau za namenu i u blagajni ili na izdvojenom
racunu u Hrvatskoj narodnoj banci. Obavezna rezervadseiuje u procentu propisanom
s’obzirom na vrstu, fnost, veléinu i poveanje depozita i drugih obaveza banke. Stopa
obavezne rezerve iznosi 12%. Odlukom o obavezregrve propisuje se i osnovica kao i
n&in obratuna obavezne rezerve.

. Velickovié, S. Bara¢ —,,Makroekonomija“ — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2009.
47 . . .y

Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci, ¢lan 3.
% Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci, ¢lan 13.
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*Instrumenti i mere monetarne politike:

* Operacije na otvorenom trzistu

» Stalno raspolozive mognosti

» Obavezna rezerva

» Devizne aukcije

* Blagajntki zapisi

* Minimalno potrebna devizna potrazivanja

» Kratkoraini krediti za likvidnost

* Pregled stopa za izranavanje kamata i naknada Hrvatske narodne banke.

3.5. RIZICI SA KOJIMA SE SRECE HRVATSKA NARODNA BANKA
Svaki finansijski instrument nosi odieni rizik. Menadzeri za upravljanje portfeljem
Hrvatske narodne banke imaju strogo definisanedrice kojima se ogratavaju finansijski
rizici kojima su izlozene ndunarodne rezerve. Najvazniji rizici sa kojima seocswa
Hrvatska narodna banka®8u

e Kreditni rizik

e Kamatni rizik

e Valutni rizik

e Rizik likvidnosti
» Operativni rizik.

Kreditni rizik®® je najvéi rizik za banku. Predstavlja rizik mogusti nastanka negativnih
efekata na finansijski rezultat i kapital bankeedsheizvrSavanja obaveza duznika prema
banci.

Da bi se zastitila od kreditnih rizika, Hrvatskaaodna banka ima tri vrste zastite od rizika:

* Plasira sredstva samo partnerima najviSeg kreditregtgnga. U oceni kreditne
sposobnosti posebno se al&gaznja na rejtinge koje su objavile velikedongarodne
agencije za procenu rejtinga

» Plasmani pojedinim partnerima i zemljama su liraitir

 Veliki deo plasmana je osiguran tako da Hrvatskaod@a banka prilikom
deponovanja sredstava kod pojedine finansijskéuc§e za osiguranje trazi drzavne
obveznice iste ili vée trziSne vrednosti od vrednosti plasiranih sredsta

Kamatni rizik? je rizik od nastanka negativnih efekata na finakirezultat i kapital banke
usled promena kamatnih stopa.

* www.hnb.hr — »Instrumenti i mere monetarne politike”

> www.hnb.hr - »Medunarodne rezerve, pregled rizika sa kojima se suo¢ava HNB*
L Barjaktarovi¢ — ,,Upravljanje rizikom“ — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2011.
2L Barjaktarovi¢ — ,,Upravljanje rizikom“ — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2011.
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Najprihvaenija mera izloZzenosti kamatnom riziku je prose vreme vezivanja, odnosno
pros&no vreme dospa. Kada kamatne stope rastu, boljinak imaju portfelji sa kr@m
vremenom dosg@@, a kada kamatne stope padaju, bolji su porsaljduzim rokom dospa.
Hrvatska narodna banka ima definisane odrednicenkopdretuje proséno vreme dosga,
Sto pomaze u ogratavanju kamatnog rizika.

Trzisni rizik®® je rizik od nastanka negativnih efekata na finakisirezultat i kapital banke
usled promena vrednosti portfolija finansijskihtmsnenata, a ukliuje devizni rizik i ostale
trziSne rizike.

Valutni rizik predstavlja jedan od faktora trziSnitizika, a odnosi se na fluktuaciju
meduvalutnih odnosa donda valute prema stranoj i obrnut8U slusaju Hrvatske narodne
banke, to je rizik fluktuacije ndeivalutnin odnosa kune i evra i obrnuto. To je udn
najvei rizik u upravljanju mdunarodnim rezervama Republike Hrvatske.

Rizik likvidnost®” je rizik po zarade ili kapital koji prois iz nesposobnosti banke da izvrsi
svoje obaveze kada one dospevaju, odnosno odnas $eogdnost pristupa gotovini ili
pretvaranju u gotovinu onda kada je to potrebno.

Hrvatska narodna banka duzna je da odrzava dnekmgriost meunarodnih rezervi u
skladu sa preuzetim obavezama i merama monetaaazne politike.

Operativni rizik® je rizik od nastanka negativnih efekata na finaksrezultat i kapital banke
usled propusta u radu zaposlenih, neadekvatnihedtoa i procesa u banci, neadekvatnog
upravljanja informacionim i drugim sistemima u barkao i usled nastupanja nepredvidivih
eksternih dogéaja.

Kako bi operativni rizik svela na minimum, Hrvatskarodna banka kontinuirano unaguge
informaticke sisteme i kompjuterske tehnologije, kao i inteprocedure i kontrole radnih
procesa.

2L Barjaktarovi¢ — ,,Upravljanje rizikom“ — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2011.
>* www.hnb.hr - »Medunarodne rezerve, pregled rizika sa kojima se suo¢ava HNB*

> Barjaktarovi¢ — ,,Upravljanje rizikom“ — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2011.
*L Barjaktarovi¢ — ,,Upravljanje rizikom“ — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2011.
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4. DEVIZNI KURS U HRVATSKOJ U PERIODU 1990-2010 GODINE
>"Devizni kurs predstavlja cenu strane valute izrazeomaoj valuti i obrnuto. To zns da
je njegova uloga da omogyreraunavanije jednih cena u druge (d@thau strane i obrnuto)
radi izrade jedinstvenih kalkulacija kod prometa psnovu bilo koje m#unarodne
ekonomske transakcije.

*®Hrvatska sprovodi reZim fluktuirajeg kursa. To zr@da kurs nacionalne valute nije fiksan
prema nekoj stranoj valuti, ¥ese formira slobodno na deviznom trziStu. Kurs tiluta u
zavisnosti od ponude i traznje na deviznom trzidtuHrvatska narodna banka povremenim
uklju¢ivanjem u rad tog trziSta sgi@va prevelike kursne oscilacije i nastoji da odekativno
stabilan kurs. Hrvatska narodna banka stabilan kurse prema evru odrzava kako bi
ostvarila svoj osnovni cilj, a to je stabilnost aen

*Hrvatska narodna banka svakoga radnog dana najtemggvorenog prometa i kurseva
stranih valuta na trziStu stranih sredstavatgiga utviduje vrednost kune prema drugim
valutama. Ta vrednost se objavljuje na kursnaoj hlisvatske narodne banke. Osnovna valuta
za izradu liste je evro.

U bankarskom poslovanju kurs neke valute prikazgena kursnoj listi. Kursna lista je
pokazatelj ekonomske snage aténee valute, stanja u privredi i politici odeme zemlje.
Kursnu listu odrduje mnogo faktora koji ujedno odi@u razne privredne smernice koje
odreiuju odnos jedne valute prema drugoj.

4.1. DEVIZNI KURS U HRVATSKOJ U PERIODU 1990-1999 GODINE
Patetak devedesetih godina na prostoru bivSe Jugg@slabelezini su ratovi koji su doveli
do raspada tadasnje drzave. Tada je Hrvatska dodHdavisnost, nakotega su je &ekivale
mnoge korenite promene. Uvedena je nova valutajifan je program stabilizacije, a najve
izazov bilo je dovdenije inflacije na odgovarajunivo. To je period i kada je Hrvatska uSla u
period tranzicije.

U daljem tekstu, analiziran je period devedesetiirvatskoj za svaku godinu posebno. Tu su
analizirane politike koje su dene od strane vlasti, &iai na koji su prevazieni problemi u
tranziciji kao i kretanja nacionalne valute prenti@rsm valutama, pre svega prema evru i
amertkom dolaru kao najziajnijim stranim valutama.

7L Barjaktarovi¢ — ,,Monetarno-kreditni i devizni sistemi” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2010.
>% www.hnb.hr
>° www.hnb.hr
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4.1.1. KURS U TOKU 1990. GODINE
®Ustav Republike Hrvatske, usvojen krajem 1990. gedid strane Hrvatskog drZavnog
sabora, odredio je Narodnu banku Hrvatske ka@aray vlast zemlje, odnosno kao centralnu
banku. Tokom 1990. godine poslovne banke osnovale Zagrebu, u obliku akcionarskog
drustva, méubankarsko trziSte (TrziSte novca-Zagreb).

Godina 1990. predstavlja godinu ulaska u periodzigie. ®'Do 1990. godine, monetarna
politika bila je glavni faktor promena u prihodimaashodima stanovniStva, parafiskalnog
prerasporéivanja centralizovanja dohotka. Prvog dana 1990dirgo (1.januara 1990.)
zapa@eo je Markouvtev stabilizacijski program. Tada je 1 DEM iznosi®IN (0,007kn). Sve
do leta 1990. godine inflacija je konvergirala kevoj stopi devalvacije.

Tokom 1990. godine, Hrvatska je i dalje bila u aastJugoslavije, i koristila je valutu- dinar.
Samim tim, kursevi do kraja 1991. godine objavijivasu od strane Narodne banke
Jugoslavije. Narodna banka Hrvatske izveStaje sky@ela je da objavljuje od getka
1992. godine.

Hrvatska nije bila zadovoljna time da bude u zajgkiy) drzavi sa Srbijom. Nekako u to
vreme, véina zemalja koje swinile Jugoslaviju, tezile su osamostaljenju. Neke te
sprovele mirnim putem, a neke poput Hrvatske otlvajii se usled rata. Hrvatska je smatrala
dace kao samostalna drzava biti stabilnija, édanci bolje da napreduje.

®2pazetkom 1990. godine kurs dinara je denomirancetri decimalna mesta. Prase
polugodisnji kurs kune prema netkaj marki tokom 1990. godine iznosio je 700,00 dina
za jednu nemi&ku marku. Odnos dinara prema anikom dolaru tokom 1990. godine iznosio
je 1,62 dinara za jedan amixiidolar.

4.1.2. KURS U TOKU 1991. GODINE
®po proglasenju nezavisnosti 1991. godine, Hrvatskasudila sa ozbiljnim Sokovima
ponude: agresijom i okupacijom nekih deleova tejgpprelazom iz socijalistkog u trzisno
orijentisani sistem, kao i sa raspadom bivSeq jlogyesskog trzista.

Period od 1991. do 1993. godine predstavlja pehiperinflacije. Inflacija u 1991. godini
iznosila je 350%.

Nakon rata i otcepljenja od Jugoslavije, Hrvatskau§la u period tranzicije. To je za nju bio
tezak period. Trebalo je mnogo toga izmeniti, asaniava je dovoljno bila izndena ratom.
Kurs tadasnje valute — dinara, takoje bio zahvéen posledicama rata. Zafww je period
hiperinflacije i morao se hitno tian&’in da se iz situacije u kojoj se zemlja nasla §® p
izade.

8 www.hnb.hr/publikac/pregledi/tranzhr.pdf

® ). Tica — ,Monetarna politika u Hrvatskoj“ — prosirena prezentacija

62 propisi.hr
* www.hnb.hr/publikac/pregledi/tranzhr.pdf
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®Hrvatska je 23. decembra 1991. godine odlukom Nné$va finansija uvela kao
privremenu valutu - hrvatski dinar. S’obzirom n#&nguslove koji su vladali u tom periodu,
promena valute pro$la je glatk6Kurs hrvatskog dinara prema netkaj marki tokom 1991.
godine iznosio je 1.176,26 hrvatskih dinara za yedem&ku marku. S’obzirom da je odnos
amertkog dolara i nem&ke marke tada iznosio USD1=DEM, odnos hrvatskogrirprema
amertkom dolaru iznosio je 1,67 dinara za jedan atkedolar.

4.1.3. KURS U TOKU 1992. GODINE
®Nakon proglasenja nezavisnosti 1991. godine, tokk®82. godine, Hrvatska je i zv&nb
stekla nezavisnost. Stvaranje nezavisnosti rezgltetspada Jugoslavije, nakon rata kojim ta
teritorija bila pogdena. Te godine je doslo i do prvih pokuSaja stzdulije.

®"Ova godina karakterie se hremdm, inflacijom. Inflacija tokom 1992. godine izilasje
1038%. Kljuwtan razlog za visoku inflaciju bilo je akumulirangeviznih rezervi (Anus).
Akumuliranje deviznih rezervi kretalo se od 0 d& 16il. USD tokom 1992. godine.

®Na svojoj prvoj sednici 1. januara 1992. godinerddaa banka Hrvatske, utvrdila je kurs
hrvatskog dinara prema stranim valutama. Jedna dlemmaarka tada je vredela 55 hrvatskih
dinara.

®°0d 1. januara 1992. godine, kursevi démaalute prikazivani su od strane Hrvatske
narodne banke. Kurs hrvatskog dinara prema tkopanarki tokom 1992. godine iznosio je
17.101,78 dinara za jednu netka marku, dok je odnos kursa hrvatskog dinara prema
amertkom dolaru iznosio 1,55 dinara za jedan USD.

4.1.4. KURS U TOKU 1993. GODINE
"OStabilizacijski program zageo je u oktobru 1993. godine. Program se sastajatekoliko
faza. U prvoj, ptetnoj fazi poostrena je ndana politika, cene javnih i komunalnih sluzbi su
preuskla@ene kako bi se uklonili gubici tih predéze liberalizovano je devizno trziSte Sto je
pomoglo stabilizovanju kursa. Druga faza stabiligagodrazumevala je strukturne reforme u
svrhu osiguranja dugo¥ne makroekonomske stabilnosti, odnosno obuhvataleeformu
fiskalnog podruja.

% ). Tica— ,,Monetarna politika u Hrvatskoj“ — prosirena prezentacija
& propisi.hr

% www.hnb.hr/publikac/pregledi/tranzhr.pdf

%7 ). Tica — ,Monetarna politika u Hrvatskoj“ — prosirena prezentacija
% www.hnb.hr

& propisi.hr

° www.hnb.hr/publikac/pregledi/tranzhr.pdf
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"Prioritet stabilizacione politike bila je borba fiwinflacije. Da bi to bilo mogée, bilo je
potrebno zaustaviti depresijaciju kursa. Realniskjg snazno apresirao- radi apresijacije
nominalnog kursa nemikke marke koja je smanijilatekivanja i uvozne cene.

Inflacija tokom 1993. godine iznosila je 1249% nmera godisnjem nivod?Prvom fazom
stabilizacijskog programa inflacija cena na maldaga za samo mesec dana sa rese
stope od 38,7% na 1,4%. Od kraja 1993. godine ginasinflacija cena na malo kretala se u
rasponu 3-4% godisnjé®Kurs hrvatskog dinara prema netkaj marki, tokom 1993. godine
iznosio je 4,44 dinara za jednu marku.

4.1.5. KURS U TOKU 1994. GODINE
"“Tokom 1994. godine makroekonomska situacija u Kkatmogla bi se opisati niskom
stopom ulaganja, opadanjem plata, padom indusgrijproizvodnje i galopirajiom
inflacijom.

>Sest meseci nakon udenja stabilizacijskog programa, u maju 1994. godivedi se kuna
(HRK) kao zvanina valuta Republike Hrvatske. Uienje stalne valute omoglo je
denominaciju brisanjem tri nule. Hrvatska centrabenka bila je kljtina za postizanje
promena u natanoj politici. Razmera hrvatskog dinara koji setada koristio i kune koja je
tada uvedena iznosila je 1.000 HRD = 1 kn.

®Na pasetku 1994. godine, vrednost kursa nékeamarke smanjena je za 16,8 indeksnih
poena u korist jganja vrednosti kursa hrvatske kune, a atheg dolara za 1,7 poena pa je
odnos kursa kune i ameékiog dolara iznosio 6,1008 kuna za 1 USD.

Godina 1994. predstavlja @etni period konsolidacije. Stabilizacijski prograkoji je
zapaeo tokom 1993. godine, peo je da pokazuje rezultate u 1994. godini.

4.1.6. KURS U TOKU 1995. GODINE
""Dogadaji koji obelezavaju Hrvatsku ekonomsku scenu na&epm 1995. godine su
Sporazum sa pariskim klubom o reprogramiranju dpgama drzavama i ndanarodnim
finansijskim institucijama, prva revizija stand-bgranzmana sa MMF-om, nastavak
pregovora sa Svetskom bankom, i najava radikalnacge banaka. Sve to skupa, trebalo je
da doprinese reSavanju prve i ulasku u drugu feghileacijskog programa.

). Tica - prezentacija ,,Monetarna politika u Hrvatskoj“ — Zagreb, 2012.

2 \www.hnb.hr/publikac/pregledi/tranzhr.pdf

M. Cerin -, Uzroci nepovoljne konkurentnosti Hrvatske privrede u rozdoblju od 1995. do 2010. godine“ —
Zagreb, 2010.

7 www.hnb.hr/publikac/pregledi/tranzhr.pdf

7 propisi.hr

6 M. Cerin — ,Uzroci nepovoljne konkurentnosti Hrvatske privrede u razdoblju od 1995. do 2010. godine“ —
Zagreb, 2010.

"7 portal naugnih Casopisa Republike Hrvatske — hrcak.srce.hr —, Privredna kretanja i ekonomska politika“ —
Ekonomski institut — Zagreb
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DeSavanja koja su obelezila 1995. godinu, predsjavpokazatelje sprovgnja programa
stabilizacije koji je zap®eo tokom 1993. godine, a nastavljen je i tokom 1984%ao Sto je
ocigledno i tokom 1995. godine, Sto dokazuje preipdsal o stabilizaciji sistema nakon
sprovedenih reformi.

8 januaru i februaru 1995. godine, u odnosu napistiod 1994. godine, agregatna traZnja
na Hrvatskom trziStu realno je pa@ama za 44,0% (promet u trgovini na malo 37,3%). U
odnosu na depresijaciju sadetka 1994. godine, robni izvoz visSi je za 100,7%vaz za
134,6% tako da je uz pad zaliha gotovih proizvode88% ukupna privredna aktivnost na
pocetku 1995. godine bila za oko 55%@enego u istom periodu 1994. godine.

“Nakon konstantnog pada BDP-a koiji je bio zabeleZ@eriodu od 1990. do 1994. godine,
od 1995. godine prisutan je konstantan trend rasta.

Trziste kapitala, odnosno Zagreka berza, iako je osnovana jos 1992. godinéglooje da
napreduje tek 1995. godine.

8Kurs kune prema nenkoj marki tokom 1995. godine iznosio je 3,64922 &uwra jednu
marku. Nasuprot tome, kurs kune prema athem dolaru iznosio je 5,22985 kuna za jedan
USD.

4.1.7. KURS U TOKU 1996. GODINE
80snovna karakterisika koja je obeleZila finansijskaste Hrvatske u 1996. godini bila je
sanacija tri drzavne regionalne banke:

» Slavonske banke d.d. Osjek (sanacijagba 1995. godine)
* Rijecke banke d.d. Rijeka
» Splitkse banke d.d. Split

Nakon Zagreb&ke banke d.d. zagreb (u privatnom vlasnistvu) viédne banke Zagreb to su
u Hrvatskoj bile tri najvée banke. Njihova sanacija je osnovni uzrok padagkaiin stopa na
trziStu sa preko 30% u praéke 1996. godine na nivo od 10% sredinom godine.

Cene i kurs u Hrvatskoj u 1996. godini,¢weetvrtu godinu zaredom bili su najstabilniji u
poreienju sa ostalim zemljama u tranziciji na prostardsje Evrope. Stopa inflacije merena
cenama na malo iznosila je 3,4% na godiSnjem nigdnpsno 3,5% mereno tokom godine.

U poslednje tri godine, kurs kune u odnosu na mgglatabilan. Prosai kurs za te tri godine
iznosio je 3,65 HRK/DEM sa prosgm odstupanjem od 1,6%. U istom razdoblju, ptose
kurs dolara bio je 5,55 HRK/USD uz présa odstupanja od 7%.

78 portal naugnih Casopisa Republike Hrvatske — hrcak.srce.hr —,,Privredna kretanja i ekonomska politika” —
Ekonomski institut — Zagreb

7 www.hnb.hr/publikac/pregledi/tranzhr.pdf

8 M. Cerin — ,Uzroci nepovoljne konkurentnosti Hrvatske privrede u razdoblju od 1995. do 2010. godine“ —
Zagreb, 2010.
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Mereno indeksom realnog efektivnog kursa, kuna fE986. godini realno apresirala 2,1%
uzrokovano powsnom ponudom deviza zbog uspesSne tdkistisezone i uspesnog izlaska
na melunarodna finansijska trzista.

4.1.8. KURS U TOKU 1997. GODINE
#Dva osnovna obeleZja Hrvatske privrede u 1997.njosli nastavak visokog rasta opste
ekonomske aktivnosti u uslovima niske inflacije isok rast deficita na tekem raunu
bilansa plaanja.

Niska inflacija i stabilno kretanje kursa kune WBTI9godini potvrdili su kontinuitet politike
Hrvatske narodne banke. Stopa inflacije merenaman@a malo u 1997. godini iznosila je
3,8% na godisnjem nivou, odnosno 3,6% mereno tojodme.

Stabilnost kursa i cena na malo, u privredi kaojgtblrvatske aprivreda, usko su zavisne i
medusobno podrzive pojave. Présegodisnji kurs kune prema marki u 1997. godimagio

je 3,56 HRK/DEM, Sto predstavlja apresijaciju odnsal,6% u odnosu na 1996. godinu.
Samim tim, to odrazava visoki stepen stabilnosts&u

Istovremeno, prosai godisSnji kurs kune prema amg&om dolaru u 1997. godini iznosio je
6,16 HRK/USD, Sto predstavlja deprecijaciju od ¥8,8 odnosu na prethodnu, 1996. godinu.
Takvo kretanje kune prema dolaru posledica je parssednosti dolara prema netkej
marki i ostalim valutama na svetskom deviznom tuzis

Na realni efektivni kurs u 1997. godini najviSe wdicale promene kursa amikog dolara i
drugih valuta prema nertleoj marki na svetskom trzistu. Indeks realnog etektg kursa,
uzrokovan cenama proizédaa na kraju godine depresirao je 2,7% u odnosu candear
1996. godine, dok je indeks realnog efektivhog awrsrokovanog cenama na malo, u istom
razdoblju depresirao 1,4%.

4.1.9. KURS U TOKU 1998. GODINE
8Tokom 1998. godine monetarna politika nastaviladp sledi smernice ustanovljene
stabilzacionim programom od pre pet godina (19%3shovni instrumenti monetarne politike
koji su tada ustanovljeni, nisu se mnogo menjdiisa dopunjavani. Izmene instrumenata
monetarne politike bile su podstaknute nastojamjida se unaprede i priblize instrumentima
razvijenih zemalja. Upravo te izmene bile su i glawbelezje monetarne politike Republike
Hrvatske tokom 1999. godine.

Inflacija tokom 1998. godine zadrzana je u okviriailga centralne banke, ukoliko se izuzme
jednokratni uticaj uvéenja PDV-a ma porast cena koji se dogodidetikiom godine, a zbog
kojeg je inflacija merena cenama na malo iznosji#bna godiSnjem, odnosno 5,7% na

8 www.hnb.hr
8 www.hnb.hr
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nivou merenja tokom godine. To je viSe oobitajenog okvira od 3,5% do 4% koji
Hrvatska narodna banka odrzavala prethodnih gc

Glavno obelezje kretanja kursa tokom 1998. godiila e pojava snaznih pritisal
depresijacije. Nagle promene vrednosti kursa dosal@o potrebe za hitnim reavanjem
Hrvatske narodne banke, za razliku od prethodnitingokada se sdavala sa pritiskom n
apresijaciju kursa kune prema netka marki.

Proséni nominalni kurs kune tokom 1998. godine iznog®j6193 kune, dok je prethodr
1997. godine prosei kurs kune iznosio 3,5559 kuna. To Znda je u 1998. godini kul
kune prema nen¢&oj marci depresirao za 1,78

Ako se posmatra kurs na kraju godine, koji je u8Lfdini iznosio 3,7397 kuna, porédsa
1997. godinom kada je iznosio 3,5110 kuna, vie da je u 1998. godini zabeleze
depresijacija od 6,51%. Pra@se kurs kune prema ameékiom dolaru za 1998. godinu izno¢
je 6,3623 kune, Sto z&nda je u odnosu na 1997. godinu kada je iznosidb®&) kuna
depresirao 3,33%.

Slika 4.1.9.1.: Indeksominalnog dnevnog kursa kune prema DEM i |
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Izvor: Narodna banka Hrvatske

4.1.10. KURS U TOKU 1999. GODINE
847bog problema u bankarskom sistemu, tokom prvogguista 1999. godine, zabeleZ
je depresijacija kune kao nacionalne valute, kamw injenog zn&jnog smanjivanja usle
recesionog okruzenja.

Inflacija u 1999. godini zadrZzana je na niskomb#t@m nivou, i iznosila je 4,2%. Inflator
pritisci zbog depresijacije kune, poskupljenja nidtderivata, telekomunikacionih uslug.
drugih troSkova, nisanaajno ugrozili stabilnost cena u uslovima opadagj@@gatne traznj

8 www.hnb.hr
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Tokom 1999. godine odrzana je zadovoljagajstabilnost kursa dorée valute, uz j&nje
medunarodnih rezervi Hrvatske narodne banke na gaeh$mjivou i stabilnost donddn cena.
U 199. godini kuna je prema nettk@j marki oslabila ukupno 5%, ukoliko uporedimo &
od 31. decembra 1999. godine kada je on iznos® Kj8e za nentku marku, sa kursom ¢
istog dana prethodne, 1998. godine kada je kuissiar3,74 kune za jednu netka marku.
Proseéni godisnji kurs u 1999. godini iznosio je 3,88 kura jednu marku, Sto zhala je u
poreienju sa kursom od 1998. godine, depresijacija karsasila 7,1%

Ako se posmatraju kursevi na kraju perioda, najpad domée valute od ukupno 3,8€,
ostvaren je tokom prvog tromege pri cemu je najintenzivniji pad od 2,44% zabeleze
februaru. Razlog za slabljenje vrednosti déen@alute u ovom periodu bilo je sezon:
uslovljene potraZznje za devizama kako bi se sealisdugovi prema inostratvu koje
dospevaju na nalpatu u ovom periodu koji j&ekarakteristian po nizem deviznom priliv

Centralna banka je ¥a1 martu intervenisala na deviznom trziStu kakeebstabilizovao kur:
Pored intervencija na deviznom trziStu, kurs kumema meki stabilizovan je i prilivon
deviza od prodaje evro obveznica, kao i degem odrdenih restriktivnin mera monetari
politike.

Do kraja godine, kurs je slabio u prihvatljivim greama, a najmanje slabljenje zabelezer
u maju, za samo 0,01%, a naj) u septembru, za 0,57%.¢adaje kursa zabelezeno je toki
aprila, jula i avgusta kada je ¢g0 0,07%, odnosno 0,03%, uprkos smanjenom turizted
rata na Kosovu.

Tokom 1999. godine ostvarena je znatnéavdepresijacija nominalnog dnevnog efektivi
kursa kune, u iznosu od 11,2% u piterju sa 1998. godinom kada je efektivni kurs osl
samo 3,6%. Do slabljenja efektivnog kursa dosSlouged depresijacije kune prer
amertkom dolaru za 22,4%. Ovaj kurs je na dan 31. decarB99. godine iznosio 7,t
kuna, a na isti dan 1998. godine 6,25 kuna. Slajeljeune prema dolaru u 1999. godini
je odraz slabljenja evra prema anikom dolaru na svetskom deviznom trzi

Slika 4.1.10.1Indeks nominalnog dnevnog kursa kune prema DEML
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4.2. DEVIZNI KURS U HRVATSKOJ U PERIODU 2000-2010 GODINE
Patetak XXI veka u Hrvatskoj karakterisan je teZnjoensg oporavi ekonomija zemlje. Osim
teZnje za potpunim oporavkom, i sprdenjem neophodnih mera za pristupanje Evropskoj
uniji, morao se posii boljitak i u statistici zapoSljavanja. Nakon padiposlenosti u periodu
od 1991.-1995. godine, od 2001. godine, broj zamug} stanovniStva se paava.

Vet sredinom 2001. godine, Hrvatska je podnela zahtepristupélanstvu Evropske unije.
Na putu od potencijalnog kandidata&anstvo, do samog ulaska u Uniju, Hrvatska je nzoral
da sprovede brojne programe i reforme kako bi aldavoju polittku situaciju, ekonomiju

i privredu standardima koji su zastupljeni u Eviagsuniji.

U daljem radu, analiziran je period od 2000. do@Qjodine, pricemu je pruzena analiza

monetarnog sistema za svaku godinu pojegioakao i analiza kretanja kursa nacionalne
valute kako prema evru tako i prema alem dolaru. Analiza je prikazana kako teorijski
tako i grafikonom.

4.2.1. KURS U TOKU 2000. GODINE
852000. godina bila je godina oporavka realne ekomenaktivnosti, $to je bilo proptano
adekvatnim ubrzanjem rasta awnih i kreditnih tokova. Uz realan rast BDP-a, @atr
monetarnih i1 kreditnin agregata uticali su stal8inkursa, fiskalno uravnotezenje i
konsolidacija bankarskog sistema.

Poredéi period od prvih Sest meseci 2000. godine sa ipgnodom 1999. godine, zabelezen
je oporavak notane mase. U tih prvih Sest meseci, ¢ama masa povana je za 1,2
milijarde kuna, odnosno 8,5%. U istom periodu '68a je smanjenja za 3,4%, odnosno 0,5
milijardi kuna. Rast nalane mase nastavio se i u drugom polugodiStu. Na lgadine,
nowana masa je iznosila 18,0 milijardi kuna. To &@rda je zabeleZzen godisnji rast od 4,7
milijardi kuna, odnosno 30,1%. Smanjenje &ave mase koje je zabeleZzeno na samom
pocetku 2000. godine, bilo je rezultat nestabilnostemlji usled procesa promene viasti.

Ubrzo nakon promene vlasti, tezilo se ka nastaviabilsosti kursa. Kao i privredne
aktivnosti, i kretanje kursa, pozitivno je uticala potraznju privatnog sektora za novcem. U
toku drugog tromesfa, zabelezeno je janje domée valute prema evru. Stabilnost kursa
potpomogla je kako oporavak doéeatraznje, tako i traznju za novcem od strane prog
sektora. U poslednjendetvrtom tromesgu, doslo je do javnih rasprava o kursu, i postepen
opadanje kursa, ali to nije imalo negativan utigagraznju za novcem.

Tokom 2000. godine, formirali su se temelji za zzlk iz recesije. To se prvenstveno
temeljilo na rastu &ne potrosnje i izvoza, dok su smanjene investicdezavna potrosnja.
Ipak, usled bankarske krize, depresijacije kursslad i povéanja drzavnih troskova, Sto je
otezalo izlazak iz recesije.
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Tokom 2000. godine tezilo se i oporavku privred@. j€ dovelo do ubrzanog pora:
nowanih agregata. Za razliku od prethodne (1999.) mmdu 2000. godini svi monetal
agregati su po godisSnjim stopama rasli iznad :

Proséna inflacija merena rastom cena na malo u 2000ngddstigla je 6,2%, Sto je visSe
2% u odnosu na 1999. godinu kada je zabeleZzeracipaflod 4,2%. Brzem rastu cena
malo, u odnosu na prethodnu godinu, doprineli satrn depresijacija kunerema
amertkom dolaru i poskupljenje sirove nafte na svetskignstu.

Stabilnost dom& valute prema evru uspesno je odrzavana tokom. 2fififine. Prosai
nominalni kurs porastao je sa 7,58 kuna za 1 ewfik je iznosio tokom 1999. godine,
7,63 ke za evro. Iz toga se zaldjyje da je prosmi godisnji kurs kune prema ev
depresirao 0,72%. To je mnogo manje ako se up@adim da je '99. godine zabeleze
depresijacija kune prema evru od 6,20%. Posmatnankraju godine, zabelezena je bl
apresijacija kune prema evru. Na dan 31.decembra jeuranosio 7,60 kuna, Sto je 1,0t
manje od prethodne godine.

Slika 4.2.1.2.Kretanje prosénog mesénog nominalnog kursa kune prema evru i agtenm dolar
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Izvor: Narodna banka Hrvatske

4.2.2. KURS U TOKU 2001. GODINE
8Tokom 2001. godine preovladavalo je stanje visdkeédnosti bankarskog sistema pa r
bilo potrebe za sekundarnim izvorima likvidnostidrage strane to je dovelo do pademe
potrebe za staflizacijom koja je sprovéena izdavanjem blagédckih zapisa Hrvatsk
narodne banke u kunama i instrumentom dgmrazerve

Instrumenti monetarne politike Hrvatske narodnekbatokom 2001. godine doziveli
odreiene promene pre svega instrumenti koji sluze zdapewje likvidnosti. Smanjena
stopaobavezne rezerve, a proSirena je osnovica zacwbrdevizne i kunske obavez
rezerve.
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Godisnja stopa inflacije merena kretanjem indeksaacna malo, zabeleZzena u decen
2001. godine iznosila je 2,6% Sto Znda je bila niza u odnosu na decembar 2 godine
kada je dostigla 7,4%. Na smanjenje inflacije toke@®1. godine uticao je pad cene sir
nafte na svetskom trziStu, kao i smanjenje rastaadin cena industrijskih proizvoc

U 2001. godini zabeleZzena je nominalna apresijgmig@seénog godisnjg efektivhog kursa
kune od 1,2% u podenju sa prethodnom godinom.c¢daje kune bilo je pre svega rezu

nominalne apresijacije proseg godiSnjeg kursa kune prema evru od 2,2%. Ubtstglih

valuta na kretanje indeksa doéeavalute mnogo je man

Uz nominalnu apresijaciju pro&eog godiSnjeg kursa kune od 1,2% uz neSto viSuepnos
godiSnju stopu rasta cena u zemlji u Pergu sa inostranstvom, u 2001. godini ostvarer
realna apresijacijaprosaog godisSnjeg efektivhog kursa kune od 2,

U 2001.godini ostvaren je progei godiSnji kurs kune prema evru od 7,47 HRK/EURjj je
u porelenju sa prossim kursom od 7,63 HRK/EUR iz 2000. godine apresifq2%.
Vrednost evra smanjena je sa 7,60 kuna 31. dece®®l. godine na 7,37 kuna :
decembra 2001.

Slika 4.2.2.2.Indeks nominalnog i realnog efektivnog kursa |
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4.2.3. KURS U TOKU 2002. GODINE
8Drugu godinu zaredom u Hrvatskoj je zabeleZenaasioflacije niza od 3,0% merel
indeksom kretanja cena na malo. U decel 2002. godine, inflacija je iznosila 2,3% Stc
za 0,3% manje od inflacije ostvarene u decembrd 2§0dine
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Pad inflacije u 2002. godini u parenju sa prethodnom godinom proizasSao je iz smaam
godisnje stope inflacije sa 1,7% koliko je zabeterel decembru 2001. godine na 1,:
koliko je iznosila u 2002. godit

Stopa inflacije je tokom 2002. godine konstantnaagba prvih osam meseci sa 1,9%
januaru, na 0,3% u avgustu. Nakon toga poraslaajed,,6% krajem treg tromesga,
odnosno na 1,2 u posigém tromesgu 2002. godine

Glavna karakteristika kursa kune prema evru tokadeqg dela godine bila je izloZzenc
apresijacijskim pritiscima. Oni su proiza$li iz gosnja ponude deviza zbog zafmog
priliva od turizma, pojganog zaduzivanja prema irtranstvu itd. Centralna banka
intervencijama na deviznom trziStu ublazavala iésge otkupivsi tokom 2002. godine |
aukcijama od poslovnih banaka neto 524,75 milioma € tako je kreirala zrgajnu kunskt
likvidnost u iznosu od 3.837,10 miliona la.

Prosé&no ostvareni kurs u 2002. godini od 7,41 HRK/EUR jlei ukupno 0,83% {@ od kurss
zabelezenog godinu dana ranije kada je iznosio HRK/EUR. Kurs kune prema ewvr
zabelezen 31. decembra 2002. godine iznosio je HRK/EUR Sto zn& da je bio (,98%
slabiji od kursa na dan 31. decembra 2001. godade ke iznosio 7,37 HRK/EU

Kretanje kursa kune prema evru u prvom trorjesebelezila je nominalna depresijacijc
julu za 2,69%. Na tri devizne aukcije odrzane tokamuara, poslovnim bankama dato je
ukupno 140,65 miliona evra. Nakon toga kurs kuremar evru p&eo je da jaa i tokom
februara i marta nominalno ¢go ukupno 2,19% priemu je vrednost evra pala sa 7,57 k
na 7,40 kuna.

Uz stabilan kurs kune prema evru, i &aao slabljenje dlara na svetskom trziStu, tokc
2002. godine ostvarena je Zafa apresijacija kune prema anikam dolaru. Kurs kun
prema dolaru, zabaleZen krajem godin€agaje sa 8,36 kuna 31. decembra 2001. godir
7,14 kuna 31. decembra 2002. godine. Rmuskurs kune prema dolaru od 7,86 HRK/USI
2002. godini bio je 5,70% ¢i u odnosuna prosek prethodne godine od 8,34 HRRY.

Slika 4.2.3.2.Nominalni dnevni kurs kune prema evru i artderin dolar
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4.2.4. KURS U TOKU 2003. GODINE
8Tokom 2003. godine centralna banka je devet putanienisala prodavsi poslovni
bankama ukupno 379,6 miliona antkih dolara, pricemu je iz opticaja poweno 2,7
milijardi kuna.

Od 2003. godine uveden je novi pokazatelj stopéadi)é — indeks potrosckih cena.
Proséna stopa inflacije u 2003. godini , merena ovimgxaeljem bila je niska i iznosila
1,8% Sto je za 0,3% viSe u odnosu na inflaciju meladeksom kretanja cena na m

Kretanje kursa kune prema evru tokom 2003. godilwejé stabino uz prisustvo uobajnih
sezonskih oscilacija. Prasi dnevni kurs od 7,56 HRK/EUR zabelezen u 2003irgc
nominalno je bio za 2,1% slabiji u odnosu na prétho godinu kada je iznos
7,41HRK/EUR. Dnevni kurs kune oscilirao je iz#oeminimalnih 7,44 une za evro i
maksimalnih 7,71 kune za evro, odnosno u raspor— 1,6% do 1,9%.

Kurs kune zabelezen krajem godine oslabio je s4 Kuhe u 2002. godini na 7,65 kun:
2003. godini Sto je za rezultat imalo nominalnu rdspaciju kursa kune od 2,8% :
decembra 2003. godine u odnosu na isti dan 20@kng

U prvom tromesgu 2003. godine na dormdeam deviznom trziStu bio je prisutan tre
nominalne depresijacije kune prema evru. U tomaggerikurs kune prema evru je ukug
oslabio za 3,4% a vrednost € je porasla na 7,44 kune zabeleZene krajem 2002ng o
7,69 kuna krajem prvog trome$e 2003. godine. Depresijacija kune prema evrwzregenijs
je bila u januaru 2003. godine kada je ukupno dslab,5% dok je februaru i mar
zabeleZena blaza desijacija kursa kune od 0,9% u svakom me:

Trend apresijacije kune prema anikeim dolaru koji je zapset tokom 2002. godint
nastavljen je i u 2003. godini. Pr@sé dnevni kurs od 6,70 HRK/USD ostvaren u 2C
godini bio je za 14,8% ¢ u odnosu na 002. godinu kada je iznosio 7,86 HRK/US
Posmatrano na dan 31. decembar 2003. godine kums izmosio je 6,12 kuna i tako
zabelezeno jamnje kune od 14,4% u odnosu na isti dan 2002. gckada je kurs iznosi
7,14 kuna.

Slika 4.2.4.1.: Nominalni dnavkurs kune prema evru i amé&om dolart
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4.2.5. KURS U TOKU 2004. GODINE
8Tokom 2004. godine u patenju sa 2003. godinom, do$lo je do blagog ubrzinfjacije
potroS&kih cena. Tako se praos® godiSnja stopa promene indekpotros&kih cena
poveala sa 1,8% u 2003. godini, na 2,1% koliko je zabsho u 2004. godini, odnos
poveala se za 0,3%. GodiSnja stopa promene indeksa§akkih cena ostvarena na kre
razdoblja povéala se za 0,1%, sa 1,7% u decembru 2003. goca 2,7% u decembru 20C
godine.

Godisnja stopa inflacije zabelezena na kraju 2@@4line ocenjuje se niskom jer je bila
samo 0,3% viSa u odnosu na inflaciju od 2,4% ostwaru decembru 2004. godine
evrozoni, dok je u progeaa stopa inflacije u Hrvskoj (2,1%) bila jednaka ostvarenoj
evrozoni.

Centralna banka je svojom monetarnom politikomaléica odrzavanje relativne stabilnc
kursa kune prema evru, koji je glavno nominalnacsidflacijskih aiekivanja u zemilji i take
utice na stabilnost uamih cena sirovina i finalnih dobara iz evrozc

Kretanje kursa kune prema evru tokom 2004. godilejé relativno stabilno, uz prisust
blago izrazenog trenda apresijacije. Apresijacijask proizaSla je iz povanje ponude
deviza zbog znmjnogpriliva od turizma, stranog zaduZzivanja, ragtudeviznih prihoda o
izvoza robe itd. Apresijacija kursa zaeta je u januaru, a nastavljena je i tokom febru:
marta.

Proseéni dnevni kurs kune prema evru nominalno je apaesiza 0,9%- sa 7,56 HRK/EUR
zabeleZenih u 2003. godini na 7,50 HRK/EUR u 2@@4lini. Kurs kune prema evru od 7,
HRK/EUR ostveren na kraju godine bio je za 0,3% matno slabiji u odnosu na kurs
7,65 HRK/EUR zabelezenog na kraju 2003. go

Dugorani trend apresijacije kie prema ameatkom dolaru, koji se pojavio jos tokom 20(
godine, nastavljen 2003. godine, javio se i u 20§adini. Kurs kune prema amé&tom
dolaru oj&ao je za ukupno 7,9% odnosnho sa 6,12 HRK/USD koj&kaabelezeno 3:
decembra 2003. godine na 5,6RK/USD 31. decembra 2004. godine. To je bila pas&
slabljenja dolara prema evru na svetskom devizmai$tt zbog zn&ajne neravnoteze koja
prisutna u privredi SAD-a.

Slika 4.2.5.2.Nominalni dnevni kurs kune prema evru i artdesim dolart
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4.2.6. KURS U TOKU 2005. GODINE
Tokom 2005. godine u Hrvatskoj je doslo do ubrzaimfiacije potrosakih cena u
poreienju sa inflacijom ostvarenom u 2004. godini. P¥osegodiSnja stopa promene
ekupnog indeksa potrodah cena porasla je za 1,2%. Sa 2,1% zabeleZe@04. godini, na
3,3% u 2005. godini. Pro&ea godiSnja stopa promene inflacije, té&qge porasla. Sa 1,9%
koliko je bilo ostvareno u 2004. godini, na 3,19005. godini.

U 2005. godini, uvezeni pritisci na rast damanflaciije bili su izraziti, a najviSe su se
ogledali u porastu cene sirove nafte i drugih sitawvna svetskom trziStu, depresijaciji kune
prema ametkom dolaru i povéanju godiSnje stope promene proidakih cena u evrozoni.
Niskoj stopi inflacije u Hrvatskoj privredi dopriteeje i apresijacija kursa kune prema avru,
umeren rast donda potraznje, blagi nominalni rast plata, proizvastheada, smanjenje
godisSnje stope rasta dotila cena industrijskih proizvodaza Siroku upotrekao i snazna
konkurencija u trgovini na malo.

Kretanje kursa kune prema evru u 2005. godini @lestabilno uz nastavak trenda blage
apresijacije kune koja se nastavila od 2004. goditzeapresijaciju kune prema evru uticalo
je nekoliko pojava: pov@na ponuda deviza zbog finansiranja déenkreditne aktivnosti
banaka sredstveima pribavljenim u inostranstvu,tragnje za kunama zbog ulaganja u nova
izdanja drzavnih obveznica na dafam trzistu itd.

Proséni dnevni kurs kune prema evru bio je nominalnoeapao za 1,3% - sa 7,50
HRK/EUR zabelezenih u 2004. godini, na 7,40 HRK/Et#®elezenih u 2005. godini. Kurs
kune prema evru od 7,38 HRK/EUR ostvaren na kr&)@52 godine bio je za 3,9%
nominalno j&i od kursa od 7,67 HRK/EUR zabelezenog na krajui2@0dine.

Patetkom 2005. godine prekinut je trend slabljenjadmasti ametikog dolara prema evru
koji je gotovo neprekidno trajao od qeika 2002. godine. Kurs améog dolara nominalno
je oj&ao prema evru tokom 2005. godine za 13,1%@mu je vrednost evra pala sa visine
od 1,36 USD/EUR 31. decembra 2004. godine na 1,$®/HUR 31. decembra 2005.
godine. Pritisci na j@nje kursa ameikog dolara prema evru pripisuju se résim
kamatnom diferencijalu iznde SAD-a i evrozone i néekivano niskom privrednom rastu
evrozone.

Kurs kune prema amé&kom dolaru tokom 2005. godine nominalno je depaesia 10,6% sa
visine od 5,64 HRK/USD zabelezene 31. decembra .2§06dine na 6,23 HRK/USD 31.
decembra 2005. godine. Intenzitet depresijacijeekprema ametkom dolaru ublazila je
apresijacija kune prema evru.
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Slika 4.2.6.1Nominalni dnevni kurs kune prema evru i artdesim dolar
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4.2.7. KURS U TOKU 2006. GODINE
t0snovni pokazatelji kretanja cena u Hrvatskoj piijur usporavanje njihovog rasta u 20
godini. Proséna godisSnja stopa promene indeksa potikiacena smanjila se za 0,1% i to
3,3% zabeleZenih u 2005. godini, na 3,2% u 2004ingoProséna godiSnja stopa inflaci
smanijila se sa 3,1% u 2005. godini na 2,5% u 26066ini.

Tokom 2006. gdine zabeleZzena je blaga nominalna apresijacijgakklune prema evru (
0,4% pricemu je vrednost evra smanjena sa 7,38 HRK/EUR wstilakrajem 2005. godir
na 7,35 HRK/EUR krajem 2006. godi

Apresijacijske pritiske prisutne u é&m delu 2006. godil prouzrokovani su nastavko
finansiranja domé& kreditne aktivnosti banaka sredstvima iz inostinam prilivom deviza i
inostranog zaduzivanja preddae kao i povéana potraznja za kunama zbog naste
zaduzivanja drzave na dotem trzistu

Proseéni dnevni kurs kune od 7,32 HRK/EUR zabelezen u 2006.rgdulo je za 1,0% j&
nego u 2005. godini kada je iznosio 7,40 HRK/EUReini kurs kune kretao se izthe7,24
HRK/EUR i 7,43 HRK/EUR, Sto je u rasponu -1,2% do 1,5% oko pro&eog dnevnog
kursa ostvaenog u 2006. godir

S’obzirom na to da je kurs kune prema evru u 2@@®lini bio véi deo godine izloze
apresijacijskim pritiscima, centralna banka jeleeablazavanju tih pritisaka. U 2006. goc
odrzano je ukupno 12 deviznih aukcija, a na 11jch je centralna banka kupovala devize
poslovnih banaka. Tako je u 2006. godini putem gakcentralna banka od poslovr
banaka otkupila 995,0 mil. EUR u neto vredn

U 2006. godini prekinut je trend depresijacije noatnog kursa kune prema ant&om
dolaru. Kurs kune prema am&om dolaru ojgao je u 2006. godini za ukupno 10,!
odnosno sa vrednosti od 6,23 HRK/USD 31. decemb@®.2godine apresirao je na vredr
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od 5,58 HRK/USD 31. decembra 2006. godin€ad@g kursa kune prema aniom dolaru
uglavnhom je bio posledica slabljenja kursa athker dolara prema evru na svetst
deviznim berzama.

Slika 4.2.7.2.Nominalni dnevni kurs kune prema evru i artierin dolau
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4.2.8. KURS U TOKU 2007. GODINE
%Tokom 2007. godine centralna banka je nastavilavedenje monetarne politike kojo
nastoji da osigura stabilno kretanje nominalnogséukune prema evru kao glavnog si
domaih inflacijskih ocekivanja i ujedno kljtinog preduslova za ostvarivanje dstabiln
domasih cena.

Godisnja stopa promene indeksa pottkacena povéala se sa 2,0% koliko je iznosila
kraju 2006. godine na 5,8% u decembru 2007. gogin&emu je znatno ubrzanje lacije
zabeleZzeno nakon jula. Prosa godisSnja stopa promene indeksa potikiBacena smanijili
se za 0,3% i to sa 3,2% zabeleZenih 2006. godirZe99a u 2007.godir

Na godisnji rast inflacije potro&kih cena u 2007. godini najviSe su uticali negii Sokovi
na strani ponude, zbog kojih su cene prehramberoizyda i naftnih derivata izrazi
porasle. Poskupljenje prehrambenih proizvoda uzrako je suSom i samim tim paianjem
cena prehrambenih sirovina na svetskom tr.

Posmatrajti celu 2007 godinu, zabeleZena je blaga nominalna apresj&cijsa kune prerr
evru od 0,3% préemu se vrednost evra smanjila sa 7,35 HRK/EUR ostvta na kraju 200¢
godine, na 7,33 HRK/EUR ostverenih na kraju 200dige. Nominalni dnevni kurs kur
kretao seameiu 7,28 HRK/EUR i 7,41 HRK/EUR, odnosno u raspont— 0,8% do 1,1%
oko prosénog dnevnog kursa ostvarenog u 2007. gc

Trend apresijacije nominalnog kursa kune prema &ken dolaru zapgetog u 2006
godini, nastavljen je i tokom 2007. godine. 'om 2007. godine kurs kune prema arierm

2 www.hnb.hr
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dolaru oj&ao je za 10,6% odnosno sa 5,58 HRK/USD od 31. deaef006. godine na 4,¢
HRK/USD 31. decembra 2007. godine.calde kursa kune prema aniom dolaru
uglavnom je bilo posledica slabljenja kursa agkog dolara prema evru na svetsk
deviznom trzistu.

Slika 4.2.8.1.Stope promene nominalnog kursa kune prema eammeirizkom dolar
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Izvor: Narodna banka Hrvatske

4.2.9. KURS U TOKU 2008. GODINE
%U 2008. godini doslo je do primetnoge@mja inflacije, pa jeproséna stopa inflacij
potros&kih cena porasla na 6,1% odnosno bila je za 3,24 wiodnosu na pokazatelje
2007. godine. Progea godisSnja stopa inflacije p¥ijem izratunavanju se ne ukljuju cene
poljoprivrednih proizvoda i administrativno reisane cene, porasla je sa 3,0% tokom 2
godine na 5,7% u 2008. god

Svetska ekonomska kriza obelezila je 2008. godireelom svetu pa i u Hrvatskoj.Nje
negativne posledice mogle su se videti na svakdja,p@araito na polju zaposlenosti. Firn
su propadale, a ljudi su ostajali bez po

U uslovima pojdanih inflatornih pritisaka, koji su bili izrazenokom prvih osam mese
2008. godine, odrzavanje stabilnosti nominalnog&utomée valute bio je jedan od glavn
n&ina antiinflacijskog deloanja monetarne politike Hrvatske narodne banke oirokrvih
devet meseci, kurs kune prema evru bio je uglavnplozen blagim apresijacijskit
pritiscima, nakortega je poelo delovanje pritisaka na slabljenje ku

Proseéni dnevni kurs kune prema evru 008. godini iznosio je 7,22 HRK/EUR Sto zada
je bio za 1,5% nizi u odnosu na 2007. godinu kadanosio 7,34 HRK/EUR. Intervencijar
na deviznom trziStu i primenom drugih instrumenataera monetarne politike, odrzala
stabilnost kursa kune prenearu. Nominalni dnevni kurs kretao se iztue7,11 HRK/EUR |
7,35 HRK/EUR.

% www.hnb.hr
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Trend depresijacije kursa am&bg dolara prema evru koji je bio izrazen u 200ddigi,
nastavio se i tokom 2008. godine, a nakon togaojelp delovanje pritisaka na njego
jacanje. Na kraju 2008. godine kurs ant&ng dolara prema evru iznosio je 1,42 USD/E
pa je bio za 3,3% nizi od onog na kraju 2007. gedilabljenje ametkog dolara u odnos
na evro, pristutno u ¥em delu prve polovine 2008. godine najviSe se guipi repovoljnim
privrednim pokazateljima vezanim za slabljenje dojane potroSnje u SA-u, kao i
kretanja na svetskom deviznom trzi

Kretanja na svetskom deviznom trziStu odrazila sui sa kretanje deviznog kursa kt
prema ametkom dolaru koji je naraju 2008. godine iznosio 5,16 HRK/USD, Sto je 23
viSe od kursa na kraju 2007. godirada je on iznosio 4,99 HRK/USD.

Slika 4.2.9.2.Nominalni dnevni kurs kune prema evru i artdesim dolart
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Izvor: Narodna banka Hrvatske

4.2.10. KURS U TOKU 2009. GODINE
“Pprivredna kretanja u 2009. godini obeleZilo je sjmaje inflatornih pritisaka. Godisn
stopa inflacije u Hrvatskoj u 2009. godini smanga sa 6,1% koliko je iznosila u 20l
godini na 2,4% u 2009. godini. Usporavanje inflacgotroSakinh cena ostvano je u
uslovima smanjenja dne potrosSnje, smanjenih uvoznih inflatornih priisa usporavan;
rasta pojedingnih troSkova rada i stabilnog kursa kune prema.e

Svetska ekonomska kriza koja je zahvatila svet nok08. godine, najviSe negativr
uticaja Hrvatskojdonela je tokom 2009. godin®®U decembru 2009. godine, naj@estope
nezaposlenosti, izazvana krizom bila je u oblastiogostiteljstva i turizma, kao
prerativacke industrije i tirizma. Slabije beleZzenje otpu$dahilo je u sektorima trevine i
poslovnih usluga, kao i u javnim preddiea. Negativni efekti oslikali su se i na ki
nacionalne valute. Da bi uspela da odrzi stabilais kNarodna banka Hrvatske je morala®
puta da interveniSe na Megnarodnom deviznom trzist

* www.hnb.hr
BT Matkovié, M. Arandarenko, V. Sosi¢ — Zajednicki projekat Programa Ujedinjenih naroda za razvoj i Svetske
banke — ,Uticaj ekonomske krize na trziste rada“

46



Prenos inflaije iz prethodne godine bio je vrlo nizak. Prose godiSnja stopa inflacije
2009. godini iznosila je 2,8% ali ako je uporedisa5,7% iz 2008. godine, vickmo da se
ona smanijila.

Tokom 2009. godine zadrzana je relativna stabilkasta kune pren evru, koji je jedan o
klju¢nih instrumenata monetarne politike z&uwanje makroekonomske stabilnosti. K
kune zabelezen na kraju 2009. godine iznosio j& ARK/EUD i samim tim bio je ja za
0,2% u odnosu na kraj 2008. godine. P¢asdnevni kurs une u 2009. godini iznosio je 7,
HRK/EUR pa je u odnosu na 2008. godinu bio slaajsamo 1,69

Depresijacijski pritisci prevladavali su u prvonorireséju 2009. godine, a podstaknuti

znatnimpotrazivanjima drzave i preddaeza devizama potrebnim placanje dospelih
inostranih obaveza, smanjenim prilivom inostranogpitala, pa i depresijacijski
ocekivanjima usled pov@ne neizvesnosti u privre

Americki dolar je prema evru na svetskom deviznom trz&tatno ojgdao u januaru
februaru 2009. gade. Ipak, u martu je gelo njegovo slabljenje, pa je nafyaleo 2009
godine obelezio trend snaznog slabljenja atkeg dolara prema evru na svetskom devizi
trzistu.

Kretanja na svetskom deviznom trziStu, odrazilassui na kretanje kursa kune pre
amertkom dolaru koji je u 2009. godini @ao ukupno za 1,3% odnosno sa 5,16 HRK/l
koliko je bilo zabelezeno na kraju 2008. godine5r@ HRK/USD oliko je iznosio kurs r
kraju 2009. godine. Prose dnevni kurs kune prema amg&om dolaru, ostvareu 2009.
godini bio je za 7,0% slabiji u patenju sa rose&nim kursom u 2008. godil

Slika 4.2.10.2.Nominalni dnevni kurs kune prema evru i ardesim dolart
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4.2.11. KURS U TOKU 2010. GODINE
U 2010. godini Hrvatska narodna ba sprovodila je politiku visoke likvidnosti dorseg
bankarskog siste,a kako bi podstakla ozivljavangelikne aktivnosti poslovnih banaka i te
ublazila i dalje prisutno slabljenje doteaprivredne aktivnos

Inflacija potroSakih cena u Hrvatskoj 12010. godini bila je niska. Njena godiSnja st
promene smanjila se sa 2,4% koliko je iznosila 0920godini na 1,1% u 2010. godi
Usporavanje inflacije potro8kih cena ostvareno je u uslovima pada d@npotraznje
smanjenja jedinih troSkova rad. i stabilnog kursa kune prema evru.

Godisnja stopa temeljne inflacije u 2010. godirlae uglavhom negativna, péemu se
njena proséna godiSnja stopa promene smanjila sa 2,8% koéikarjosila u 2009. godini r
-0,8% u 2010. godini. Nasuprot tome,vecanje svetskih cena sirovina najvise je uticalc
proizvadacke cene industrijskih proizvoda, pfemu se njihova progea godisnja stop
promene powala sa8,4% u 2009. godini na 4,3% u 2010. go«

Kurs kune prema evru bio je i tokom 2010. goditabilan doprinos& tako stabilnost
domaih cena i finansijskog sistema, kao i celokupnogmeakonomskog okruzenja. Tokc
cele godine dnevni kurs se kretao u raspont-1,4% do 1,9% oko pro&eog ostvareno
kursa koji je iznosio 7,29 HRK/EUR, Sto je dnosu na 2009. godinu apresijacija kune
0,7%. Na kraju godine zabelezen je kurs od 7,39 HRRIR koiji je bio za 1,1% \& od onog
na kraju 2009. godine.

Slika 4.2.11.2.Nominalni dnevni kurs kune prema evru i ardesim dolart
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Izvor: Narodna banka Hrvatske
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5. NARODNA BANKA SRBIJE
Kontrola funkcionisanja bankarskog sistema je veoaima. Iskustvo drugih zemalja, kao i
sopstveno iskustvo bilo je veoma bitno pri postylj koncepta poslovanja Narodne banke.
Nakon formiranja SRJ formirana je NBJ kao monetaviest koja je funkcionisala po
principima: jedan novac, jedna centralna bankaingddena monetarna i devizna politika,
jedinstveno finansijsko trziSte i jedinstven plagrgtem.

Nakon formiranja drzavne zajednice Srbije i CrnaésdNarodna banka Jugoslavije postaje
Narodna banka Srbije.

Narodna banka Srbije je vrhovni monetarni autqrieji je u velikoj meri transformisan u
sklopu tranzicije finansijskog i bankarskog siste@ebije. Ona ima svoj Statut koji je
potvrden od strane Narodne skupsStine RS i svojim radomgowata direktno Narodnoj
skupstini. U svom vlasniStvu banka ima Zavod zadarno¥anica i kovanog novca. Nzlu
banke je guverner, a pored guvernera i viceguvarianka ima monetarni odbor i savet.

5.1. ISTORIJAT NARODNE BANKE SRBUE
%Nakon oslobdanja od Turaka, Srpska drZava je svoje novovekqusiojanje zaptla
osnivanjem najvaznijih drzavnih i kulturnih instija poput Narodne biblioteke, DruStva
srpske slovesnosti (kasnije Akademija nauka), Naogdnuzeja i narodnog pozorista.

U to vreme, no¥ani sistem Srbije karakterisan je nepostojanjemionatne valute i
koris¢enjemcak 43 strane monete.¢f@ledno je bilo da postoji neophodnost za osnivanje
centralne banke. Prva inicijativa o njenom osnivangkazana je u ,Srbskim novinama“
1854. godine. Od te prve inicijative do realizatgkve ideje prosle su tri decenije. Tek 1884.
godine zazivela je takva institucija, pod imenonivillgovana narodna banka Kraljevine
Srbije.

Banka je organizovana po ugledu na Belgijsku bak&ja je tada vazila kao obrazac
savremenog organizovanja bankarske institucijemifani su: Zbor akcionara, Glavni odbor,
IzvrSni odbor, Nadzorni odbor i Eskontni odbor, spostavljene su i funkcije guvernera i
viceguvernera. Prvi guverner bio je Aleksa S@asi

Prvobitno je Narodna banka Kraljevine Srbije bilaestena u samom centru grada, u Knez-
Mihajlovoj ulici, a kasnije, od 1890. godine smestge u namenski podignutom zdanju, u
Ulici kralja Petra, gde se nalazi i danas.

Banka, iako je osnovana kao privilegovana privakeionarska ustanova, njeno poslovanje
je bilo pod stalnom kontrolom drzave.

Tokom svoje istorije, Banka je menjala svoje naza® i obim poslova koje je obavljala.
Nakon Prvog svetskog rata i ujedinjenja Juznih &hay od 1920. godine prerasla je u
Narodnu banku Kraljevine Srba, Hrvata i Slovena&n tada je smatrana samo kreditnom

97
www.nbs.rs
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ustanovom. Od 1929. godine deluje pod nazivom Nadzhanka Kraljevine Jugoslavije, a tek
1931. godine poverene su joj, kao prva funkcijanetarna politika, kao druga- kreditna
politika. U vreme trajanja Drugog svetskog rataje\poslove obavljala je iz predstavniStva u
Londonu. U septembru 1946. godine nacionalizovana enja naziv u Narodna banka
Jugoslavije.

Zakonom za sprodenje Ustavne povelje drzavne zajednice Srbija iaGB&ora, koji je na
shagu stupio 4. februara 2003. godine, Narodna ddnkoslavije nastavila je da radi kao
organ drzave Srbije.

Zakonom o Narodnoj banci Srbije, koji je na snadiX®. jula 2003. godine, utieni su
polozaj, organizacija, ovldénja i funkcije Narodne banke Srbije.

5.2. ORGANIZACIJA | NACIN UPRAVLJANJA
Rukovodstvo organizacijama moZe se podeliti po meakim nivoim&. Na samom vrhu
organizacije nalazi se top menadzment. On je zaduze usmeravanje, funkcionisanje i
rezultate organizacije u celini.

Pod top menadzment se ubrajaju predsednici, paededci, ¢lanovi upravnog odbora,
izvrSni direktori i njihovi poménici, savetnici i drugi. Po hijerarhijskoj struktuispod top
menadzmenta, nalaze se menadzeri srednjeg nivoa.s®ndirektvno odgovorni top
menadzmentu za sprovodjenje odluka koje oni donbrgéi nivo menadzmenta predstavljaju
menadzeri najnizeg nivoa, odnosno tzv.prva linijjanadzmenta. Za svoj rad odgovaraju
direktno menadzerima srednjeg nivoa. Menadzeriege nivoa se ¢esto nhazivaju
supervizorima ili kontrolorima.

Kao i kod drugih organizacija, i na primeru Narodbanke Srbije, mozemo izdvojiti
menadzment nivoe. U tom shju, top menadzmewini guverner. Nakon top menadzmenta
slede menadzeri srednjeg nivoa, a u ovondagluto bi bili vice guverneri kao i generalni
sekretar i direktor uprave za nadzor nad finansijsikstitucijama. Ostali zaposleninili bi
menadzment prve linije, odnosno najnizi nivo memaeiata.

Osnovni cilj Narodne banke Srbifeje postizanje i odrZavanje stabilnosti cena, kao i
oc¢uvanje finansijske stabilnosti. Narodna banka $rhije dovod& u pitanje ostvarivanje
osnovnog cilja, podrZa sprovdenje ekonomske politike Vlade Republike Srbijesippi

u skladu sa nzlima trziSne privrede.

Organizacija i n&n upravljanja Narodnom bankom Srbije, aiei su Statutom. Organi
Narodne banke Srbije <t

 Monetarni odbor
e Guverner

% B. Magti¢ — ,Menadzment” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2009.
99 . . v

Zakon o Narodnoj banci — ¢lan 3.
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* Savet Narodne banke

Monetarni odbogine guverner koji ujedno i predsedava odborom eguwerneri Narodne
banke. Na&in sazivanja i odrzavanja sednica Monetarnog odbmieeien je Statutom
Narodne banke. Monetarni odbor utvrdjuje i sprovadonetarnu politiku, a posebno
utvrduje:

* Uslove i n&in izdavanja kratkor@nih hov

* Uslove i n&in pod kojima Narodna banka Srbije sprovodi opgeana otvorenom
trZiStu i obavlja diskontne poslove

» Politiku odobravanja kratkotaih kredita

» Politiku kursa dinara i uz saglasnost Vlade Srbigéjm kursa dinara

* N&in upravljanja deviznim rezervama

» Eskontnu stopu i druge kamatne stope Narodne b@rikge

* Osnovice za obrainavanje obavezne rezerve, stope obavezne rezaxwd, n&in,
uslove i rokove izdavanja i kotiénja sredstava obavezne rezerve banaka kod
Narodne banke Srbije

* Mere za odrzavanije likvidnosti banaka i drugih figsigskih organizacija

Sednice Monetarnog odbora se obavljaju po poteebgjmanje jednom u 15 dana. Ukoliko
sednici odbora prisustvuje najmanje dvecditre ¢lanova, sednica se moze odrzati. U
suprotnom se odlaze. Odluke na sednicama se deréisem glasova. U skaju da je broj
glasova izjedngn, presudan je glas guvernera. Sednicama odbkodetgprisustvuje i
ministar zaduzen za oblast finansija, ali on nenaa@glasa.

Guverner Narodne banke bira se od strane NarodmeSske, na predlog odbora Narodne
skupsStine nadleznog za finansije. Mandat guverrteage pet godina, sa mogwsu
ponovnog izbora. Nakon Sto mu prestane mandatddstgi guverner nastavlja obavljanje
funkcije do trenutka izbora novog guvernera.

Za guvernera se bira lice koje ispunjava opStevasia rad u drzavnim organima, poseduje
odreienu strdnu spremu, odreno radno iskustvo u oblasti ekonomije, finanshamkarstva

i koje se istaklo kao stémjak ili nawni radnik u tim oblastima. IzveStaj o0 svom rad@du
Narodne banke, guverner podnosi Savetu i Skupstini.

NadleZnost guvernef® je u odgovornosti po pitanju ostvarenja ciljevardtme banke
Srbije, pre svega za:

» Sprovalenje odluka Monetarnog odbora i Saveta

» Organizaciju i poslovanje Narodne banke Srbije

* Pripremanje akata iz nadleznosti Narodne bankgeSrbi

* DonoSenje akata iz nadleznosti Narodne banke Skbjjezakonom nisu stavljeni u
nadleznost Monetarnog odbora ili Saveta

191 M.Hadzi¢ — “Bankarstvo” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2012.

51



Na paetku svog mandata, guverner predlaze viceguverkaile moZze biti tri do pet. Na
osnovu njegovog predloga, kawma izbor viceguvernera, na period od pet godina, uz
mogunost reizbora, vrSi Savet. Kao i guverner, i vicegiaeri moraju ispunjavati odtene
uslove kako bi doSlo u obzir razmatranje o njihovaboru.

Savet Narodne banke Srbije se sastoji od predsedwidiri ¢lana. Njih bira Skupstina, na
period od pet godina, sa pravom ponovnog izboradlBg za njihov izbor daje odbor
Narodne banke nadleznog za finansije. Na predlogmpera, Savet:

» Usvaja finansijski plan Narodne banke Srbije

» Usvaja godisnji raun Narodne banke Srbije

» Utvrduje tarifu Narodne banke Srbije za izvrSene usluge
» Utvrduje visinu zarada guvernera i viceguvernera

* VrSiizbor revizora Narodne banke Srbije

» Utvrduje listu radnih mesta sa posebnim ottagima

Sednice Saveta odrzavaju se po potrebi, a najneaj®m u tri meseca. Da bi sednica bila
odrzana, neophodno je prisustvo najmanjélama, a odluke se donose¢ireom od ukupnog
broja ¢lanova Saveta. Poslovnik o radu, koji donosi Sawelreiuje n&in sazivanja i
odrzavanja sednica, kao i pitanja koja se razmatra sednicama, i pitanja u vezi sa radom
Saveta. lzveStaj o svom radu, Savet dostavljeodien skupsStini, najmanje jednom
godisnje.
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Slika 5.2.10rganizaciona Sema Narodne banke Si
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Izvor: Narodna banka Srbije
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5.3. VRSTE POSLOVA | FUNKCIJE NARODNE BANKE SRBIJE
Narodna banka Srbii# je centralna banka Republike Srbije koja obafiljgkcije utrvidene
Zakonom o Narodnoj banci i drugim zakonima. U ofsaju funkcija je samostalna, a za
svoj rad odgovara skupstini Republike Srbije.

Osnovni cilf® Narodne banke Srbije je postizanje i odrzavafgbimosti cena. Pored ovog,
za cilj ima i duvanje finansijske stabilnosti. Narodna banka $ri®j ne dovodé& u pitanje
ostvarivanje osnovnog cilja, podrzati sprdenje ekonomske politike Vlade Republike
Srbije, poslujdi u skladu sa nelima trziSne privrede.

Vrste poslova koje obavlja Narodna banka Sriife

» Stvaranje i poniStavanje novca

» Operacije na otvorenom trzistu

» Diskontni poslovi

» Odobravanje kratkotmih kredita

* Regulisanje obavezne rezerve banaka

Stvaranje i poniStavanje novca- Kaia novca u opticaju bi po pravilu trebalo da rastm
ako dolazi do ubrzanja néanog opticaja ili delovanja drugih faktora. Preipga tranzicije,
pravilo je bilo da se odobravaju krediti za finaasje budzeta, Sto je delovalo inflatorno.
Danas Narodna banka odobrava da se ova praksaogpsamo u izuzetnim stajevima. Tri
su osnovna toka kreiranja novca:

» Kreditna aktivhost banaka
* Kupovina deviza ili transakcije deviznim sredstaiplatanja
* Promena nemonetarnih depozita banke

Operacije na otvorenom trziStu- ovaj posao je vezanslove razvijenog finansijskog trzista.
Na domaim trziSnim uslovima je tek od skoro. Narodna bamhkeze izdavati kratkéne
hartije od vrednosti koje glase na damadi stranu valutu.

Diskontni poslovi- Narodna banka moze kupovati addka hartije od vrednosti, i njih moze
prodavati i pre isteka roka dospe Takale, Narodna banka Srbije drge vrstu i kvalitet
Hartija od vrednosti, kao i uslove idia pod kojima ih kupuje i prodaje.

Krediti Narodne banke poslovnim bankama- Narodm&kaarbije moze poslovnim bankama
odobravati kratkoréna zaduzivanja do godinu dana, uz zalogu portfagatija od vrednosti.
Ona urduje vrstu i kvalitet hartija od vrednosti na osndwjih se odobrava kredit, i uslove i
natin odobravanja tog kredita.

192 7akon o Narodnoj banci — ¢lan 2.

Zakon o Narodnoj banci— ¢lan 3.
M. Hadzi¢ —,,Bankarstvo” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2012.
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Regulisanje obavezne rezerve banaka- Narodna batwkduje visinu obavezne rezerve
propisivanjem stope obavezne rezerve, vrste depozirugih sredstava na koje se stopa
primenjuje.

Funkcije koje obavlja Narodna banka Srbijé°3u

e Utvrduje i sprovodi monetarnu politiku

e Samostalno vodi politiku kursa, i uz saglasnostd€la&Republike Srbije, utduje
rezim kursa dinara

« Cuva i upravlja deviznim rezervama

* lzdaje no¥anice i kovani novac

* Ureduje, kontroliSe i unaprije nesmetano funkcionisanje platnog prometa ujzeml
sa inostranstvom

* lzdaje i oduzima dozvole za rad, vrSi kontrolu ibeta i zakonitosti poslovanja
banaka i drugih finansijskih organizacija i donpsipise iz te oblasti

* Obavlja zakonom utdene poslove za Republiku Srbiju

* Obavlja druge poslove uidene Zakonom o Narodnoj banci i drugim zakonima

U skladu sa vepomenutim 3. i 4¢lanom Zakona o Narodnoj banci Srbije, Narodnoj banc
Srbije je u nadleznosti da pored osnovnog ciljarth@si ciuvanju i j&anju finansijskog
sistema Republike Srbije!*®Pod finansijskom stabilné Narodna banka Srbije
podrazumeva da finansijski sistem (finansijski pdsiici, trziSta, i infrastruktura) omoé¢ava
efikasnu alokaciju finansijskih resursa i ostvaeekjju¢ninh makroekonomskih funkcija u
normalnim, kao i u uslovima finansijske neravnot#izgotresa u domam i melunarodnom
okruzenju.

U uslovima finansijske stabilnosti, ekonomski akieraju poverenje u bankarski sistem i
otvaraju pristup finansijskim uslugama. Finansijgkiaa i njena jéina ukazale su na potrebu
sistemskog pristupa regulaciji finansijskog sektora

U okviru aktivnosti i mera finansijske stabilnodiarodna banka Srbije obavlja redovne i
sveobuhvatne analize makroekonomskog okruzenjankcfanisanja kljgnih finansijskih
institucija, trziSta i infrastrukture; daje pregledika koji predstavljaju pretnju stabilnosti
finansijskog sistema, identifikuje trendove koji guopoveati ranjivost finansijskog sistema,;
pokrete diskusiju povodom novih regulatornih inicijativajihovog potencijalnog efekta na
finansijski sistem i realnu ekonomiju. Taley ukoliko postoji potreba, Narodna banka Srbije
upravlja posledicama eksternih potresa i drugilzrkh situacija umanjujii potencijalne
negativne efekte na finansijsku stabilnost.

Prilikom nabrajanja funkcija Narodne banke, pomesnio i funkciju kontrole bankarskog
poslovanja. Kontrola bankarskog poslovanja mozsmevesti u samim bankama ili preko
institucija nadleznih za to. Funkcija kontrole mm&lnja banaka je jedna od najvaznijih

195 7akon o Narodnoj banci — ¢lan 4.
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funkcija Narodne banke Srbije. Narodna banka SfBijedaje i oduzima dozvole za rad, vrsi
kontrolu boniteta i zakonitosti poslovanja banaldaugih finansijskih organizacija, i donosi
propise kojima se utduju standardi opreznog bankarskog poslovanja, pipuje blize
uslove i nain vrSenja kontrolne funkcije. Take, Narodna banka Srbije ima pravo uvida u
poslovne knjige i drugu dokumentaciju banaka i drufjnansijskih organizacija, kao i
pravnih lica koji su sa organizacijom koja je prednkontrole povezana imovinskim,
upravljackim ili poslovnim odnosima.

U cilju unapréenja kontrolne funkcije, Narodna banka Srbije ¢aj@ sa stranim i don¢an
institucijama i organizacijama koje su nadleznaadzor u oblasti bankarskog poslovanja.

5.4. MONETARNA POLITIKA NARODNE BANKE SRBIJE
Narodna banka Srbije je javna institucija odgovaraguvanje vrednosti, odnosno kupovne
snage novca. Osnovni smisao monetarne politikejgaondelovanje na nivo i dinamiku
privredne aktivnosti regulisanjem obima i struktwfektivne nogane traznje, adekvatnim
formiranjem visine i strukture noane mase. Na taj &ia, monetarna politika postaje
izuzetno aktivno sredstvo u denju stabilizacione politike na finansijskom plafiu

Pored obezhtenja finansijske stabilnosti, kijna funkcija Narodne banke Srbije je i
obezbdivanje monetarne stabilnosti. Monetarna stabilmqostirazumeva nisku, stabilnu i
predvidivu inflaciju i poverenje u valutu. Biai na koje Narodna banka utitje i sprovodi
monetarnu politiku su:

* lzdavanjem kratkorih hartija od vrednosti

* Sprovalenjem operacija na otvorenom trzistu

* Obavljanjem diskontnih poslova

* Odobravanjem kratkotmih kredita

» Utvrdivanjem obavezne rezerve banaka kod Narodne banke

» Utvrdivanjem eskontne stope i drugih kamatnih stopa dla@danke Srbije

» Utvrdivanjem mera za odrzavanje likvidnosti banaka gdrdinansijskih organizacija

* DonoSenjem propisa i preduzimanjem mera i drugitivaésti iz oblasti deviznog
poslovanja utwtenih Zakonom o Narodnoj banci

* lzdavanjem no¥anica i kovanog novca

» Utvrdivanjem drugih mera i instrumenata monetarne peliti

» Obavljanjem poslova koji su utieni Zakonom o Narodnoj banci i drugim zakonima,
a koji nisu protivni ciljevima monetarne politike

Ciljevi monetarne politike oddeni suclanom 3. Zakona o Narodnoj banci Srbije.

197 7akon o Narodnoj banci — ¢lan 63.
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Osnovni instrument monetarne politike Narodne baBitsje ' je referentna kamatna stopa.

Ona se primenjuje u spro¥enju glavnih operacija na otvorenom trzistu. Ostairumenti
poput operacija na otvorenom trzistu, obaveznervezekreditnih i depozitnih olakSica i
intervencija na deviznom trziStu imaju poéna ulogu.

Instrumenti monetarne politike nemaju direktan ajtica ciljeve monetarne politike. DeSava
se da prde i period od nekoliko meseci kako bi efekti pastalljivi. Zato se Narodna banka
Srbije usredsije na ostvarivanje operativnih i prelaznih cilje@a jedne strane, operativni
cilj se lako kontroliSe, ali je udaljen od krajnjeidja, dok se sa druge strane prelazni cilj teze
kontroliSe, ali je blizi krajnjem cilju.

Kao Sto je sldaj i kod razvijenijih trziSnih privreda, Narodnarka Srbije koristi kamatne
stope na maubankarskom trziStu novca kao operativni cilj, a0 karelazni projekciju
inflacije.

5.5. RIZICI SA KOJIMA SE SUOCAVA NARODNA BANKA SRBIJE
Informacije kao skupovi udenih podataka koji smanjuju rizik i neizvesnostaslpvanju, a
koje su prikupljene na osnovu istrazivanja éaai su za Narodnu banku Srbije. One su
takade kljucne za sprovienje marketing koncepta i donoSenje odluka.

S’obzirom na glavnu funkciju Narodne banke Srhijgn okvir za upravljanje finansijskim
rizicima se razlikuje od poslovnih banaka. Rizigjilna je izlozena Narodna banka Srbije su:

» Kreditni rizik

* Rizik likvidnosti

* Rizik promene kamatnih stopa
» Devizni rizik

Kreditni rizik''° predstavlja rizik mogtnosti nastanka negativnih efekata na finansijski

rezultat i kapital banke usled neizvrSavanja obavdmznika prema banci. Upravljanje
kreditnim rizikom se odnosi na kreditni portfeljdrmsno na n@n na koji se krediti
odobravaju, ocenjuju, prate i naflgu. Odgovornost funkcije upravljanja kreditnimikiam,
kao sastavnim delom funkcije za upravljanje rizikobanke, podrazumeva ukupno
upravljanje portfoliom rizinih plasmana, sa cillem formiranja i odrzavanjabittag i
profitabilnog portfolia rizénih plasmana.

Osnovna izloZzenost Narodne banke Srbije kredithaku nastaje pre svega po osnovu
upravljanja deviznim rezervama. Pri plasiranju deih rezervi Banka se rukovodi
principima:

» Sigurnost
e Likvidnost

109
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* Rentabilnost

Analiza i merenje kreditnog rizika portfolia Naradrbanke vrSi se u skladu sa opSte
prihvatenim metodama, uklfwjuci i zahteve za minimalnim kreditnim rejtingom. Hpartod
vrednosti u koje se ulaze moraju imati minimalneditni rejting Aal prema agenciji
Moody’s Investor Service, odnosno rejting AA+ preaggenciji Standard&Poor’s.

Rizik likvidnosti** je rizik po zarade ili kapital koji prois# iz nesposobnosti banke da izvrsi
svoje obaveze u trenutku njihovog dospeBanka svojom imovinom i obavezama upravlja
na n&in koji joj omoguwava da u svakom trenutku ispuni svoje dospele deaflikvidnost) i

da trajno ispunjava sve obaveze (solventnost). @dopanje banke bitna je diversifikacija
aktive i pasive, jer ona ukazuje da li banka doitirdoSe upravlja likvidno8u. Takaie,
mogunost brzog pretvaranja aktive u gotovinu i prisugim izvorima finansiranja u
slwaju opadajde likvidnosti su veoma bitni za neometano poslodgnke.

Rizik likvidnosti**? obuhvata kako rizik nemognosti da se sredstva Narodne banke Srbije
finansiraju izvorima podjednake qmosti i kamtne stope, tako i rizik nema@gosti naplate
sredstava po odgovarépj ceni i u odréenom vremenu.

Narodna banka Srbije predstavlja jedan odtamh izvora finansiranja poslovnih banaka u
Srbiji. Njene aktivnosti su usmerene na obégge potrebne likvidnosti, odnosno izmirenje
svih obaveza u roku dosi@e Narodna banka Srbije ima brojne izvore finamgara na taj
nain se poveéava fleksibilnost izvora finansiranja, smanjuje isaest od odrédenog izvora
sredstava i uopste, snizava se cena izvora firemair

Procenu rizika likvidnosti Narodna banka Srbije osmdi identifikacijom 1 kontrolom
promene u izvorima finansiraja koji su potrebnilidae dostigli poslovni ciljevi utdeni u
strategiji Narodne banke. Kao deo strategije upaajd rizikom likvidnosti, Narodna banka
Srbije poseduje portfolio likvidne aktive, kao &a sredstva na ¢anima kod inostranih
banaka i obveznice vlada drzastanica OECD-&2 a u skladu sa smernicama za upravljanje
deviznim rezervama.

Rizik od promene kamatnih stopa, odnosno kamanik'ff predstavlja rizik od promene
kamatnih stopa koji bi mogao prouzrokovati nastam&gativnih efekata na finansijski
rezultat i kapital banke. Upravljanje ovom vrstoika podrazumeva odgovaragi politike,
procedure, procese i tehnike koje banka korisii madimiziranja rizika od pada svoje aktive
usled nepovoljnih kretanja kamatnih stopa.

. Barjaktarovi¢ — ,,Upravljanje rizikom“ — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2011.
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B 0ECD - Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (Organisation for Economic Cooperation and
Development). Clanice: : Australija, Austrija, Belgija, Velika Britanija, Gréka, Danska, Estonija, Irska, Island,
Italija, Izrael, Japan, Juzna Koreja, Kanada, Luksemburg, Madarska, Meksiko, Nemacka, Novi Zeland, Norveska,
Poljska, Portugal, SAD, Slovacka, Slovenija, Turska, Finska, Francuska, Holandija, Ceska, Cile, Svajcarska,
Svedska, Spanija. — www.oecd.org

. Barjaktarovi¢ — ,,Upravljanje rizikom“ — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2011.
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Rizik od promene kamatnih stopa obuhvata rizik oohpene kamatnih stopa koji bi mogao
prouzrokovati da kamatonosna aktiva i pasiva desfejse ponovo ugovaraju u raslio
vreme i u razliitom obimu. Narodna banka Srbije upravlja kamatrizikom tako $td™

* Utvrduje, prati i koriguje kamatne stope radi ostvaresiiggva usvojene monetarne
politike

* Drzi depozite drzave i drzavnih institucija

» Drzi sredstva na tekim ratunima i depozitima ok@nim do mesec dana i od jednog
do tri meseca kod inostranih banaka i angazujessradi visoko likvidne obveznice
vlada i centralnih banaka drzatlanica OECD-a.

Trzisni rizik je rizik od nastanka negativnih efékana finansijski rezultat i kapital banke
usled promena vrednosti portfolia finansijskih ingtenata, a uklguju devizni rizik i ostale
trzisne rizike.""™Narodna banka Srbije koristi dve metode u kvartifnju trzidnih rizika.
To su:

* Vrednovanje rizika (,VaR", odnosno ,Value at Risk'Roristi se da bi se anticipirao
maksimalni mogéi gubitak u normalnim uslovima.

* Test stresa (,Stress Test“)- koristi se za préaivje gubitaka u ekstremnim trziSnim
uslovima.

Devizni rizik"*’ je rizik od nastanka negativnih efekata na finakirezultat i kapital banke
usled promene deviznog kursa. Upravljanje ovomownstizika obuhvata odgovarde
politike, procedure, procese i tehnike kojima bad&hniSe ograrienja na valutni rizik.

Narodna banka Srbije se izlaze deviznom riziku Kramsakcije u stranoj valuti. Izlaganje
ovoj vrsti rizika javlja se po osnovu monetarneiakt pasive, koje nisu denominovane u
obratunskoj valuti Narodne banke. Narodna banka Srbijenorizikom upravlja preko
politike utvdivanja valutne strukture aktive, u skladu salovanim deviznim obavezama u
buduwnosti.

115
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6. DEVIZNI KURS U REPUBLICI SRBIJI U PERIODU 1990 — 2010 GODINE
Sam pojam devizni kurs predstavizraz za iskazivanje vrednosti jedne valute u df,
odnosno kupoprodaju valutdrednosti deviznog kursa jedne zemlje prikazannalkursno
listi. Kursnu listu kaopokazatea ekonomske snage odene valute, stanja u privred
politici odreiene zemlje,odreiuje mnogo faktora koji ujedno odhgju razne privredn
smernice koje odriju odnos jedne valute prema dru

Mesto na kojem se vrSi trgovina deviznim kurseviroae sedevizno trziste i na njemu !
trgovanje vrSi u valutnim parovimValutni par predstavlja valutu koja se prodaje liuta
koja se kupuje (npr: RSD/EUI

6.1. DEVIZNI KURS U SRBUJI U PERIODU 1990 - 1999
Period devedesetih predstavlja tezak period za ra®olu. Raspad Jugoslavije, rato
sankcije, negativno su uticali na nas imidz us

Tokom devedesetih godina, ulaskom zemlje u krizojaypo se i problem sve ve

nezaposlenosti. To nafito karakterisééno od perioda hiperinflacije 1994. i sankckoje su

nam uvedene, pa do ¢mika tranzicije 2000.godine. Za sav taj period -2000 stopa
nezaposlenosti se konstantno p@xala za oko 1% na godiSnjem nivou. To se moZetiviic

na grafiku prikazanom na slici. Brojevi prikazaai slici, iskazani su %.

Slika 6.1.1Nezaposlenost u Srbiji 19-2000. godine

Radi lakSe analize, u nastavku smo (period podelili na pet perioda:

» Kurs u periodu 1990992
* Kurs u toku 1993 godit
» Kurs u periodu 199499¢
» Kurs u periodu 199699¢
* Kurs u toku 1999 godit
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6.1.1. KURS U PERIODU 1990 — 1992

Mnogi vazni drustveno politki dogalaji vezuju se za 1990. godinu. To je prelomna ga
Jugoslovenske krize®, kada su otvoreni mnogi pokio-ekonomski sukobi koji kasni|
prerastaju u oruzane sukobe. Kao rezultat toga(. predstavlja godinu za koju se vez
posetak raspada Socijaligke Fedrativne Republike Jugoslavijg'®Pasetak godine obeleZil
su ekonomske reforme premijera Ante Markayikoje su za cilj imale stabilizovanje Ic
ekonomske situacije i unaplenje dristvenoekonomskog sistema. Osnova njegovih refc
bili su odnos dinara i marke u odnosu 7:1, zammgvaena elekt&ne energije, crnih
obojenih metala i drzavnih plata. Tim reformamaagspe da zaustavi inflaciju i na krat
vreme popravi Zivotni stedard. Za vreme njegovog mandata Z&p® su i prve privatizacij
deljenjem deonica radnicima. Moze séim@a je to bio poslednji period nade i optimizm
SFRJ3™.

Tokom februara i marta pelo je formiranje prvih opozicionih partija u Jutposji, a bile su
formirane na pretezno nacionalnom nivou i samim piredstavljale su pretnju opstan
Jugoslavije. P&getkom decembra su odrzani prvi viSesteknazbori u Srbiji i Crnoj Gori,
nakon kojih su vladajie partije odrzale vlast, a predsednici su reizd na svoje funkcije

Tabela 6.1.1.1(aYrednosti kursa dinara u toku 1990. goc

11} | 2 k] -4 5 i 7 b i+ 1 I 12 12 i i I+
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Ol talvar Tk T T T Ry T T F.T0 .3 F.r2 T.TR I

Move il 7ok PRI R BT BRI RPN Y IRYY PR R I R R

Izvor:Narodna banka Srbije
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,Razvoj nacionalne ekonomije u poslednjoj deceniji XX veka

119
www.svetnauke.org

61



Tabela 6.1.1.1(bYrednosti kursa dinara u toku 1990. goc
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Izvor:Narodna banka Srbije

Raspad Jugoslavije desio se izimé 99:-1992godine. U tom razdoblju, Slovenija, Hrvats
i Bosna i Hercegovina su se nasilno odvojile odj&rlolok je Makedonija todinila mirnim
putem. Sile koje su priznale pravo samoopredeljanjan narodima, podrzale su rasy
Jugoslavije. Srbija i Crna Goreonele su odluku da ostanu u federaciji. Na zajdani
sednici, skupsStina Jugoslavije, Srbije i Crne God¥zanoj 27.aprila 1992. u Beogral
usvojen je Ustav SR Jugoslav

Zakon o uslovima i postupku transformacirustvene u druge oblike svoji*?°, koji je paseo

da se primenjuje tokom 1990. imao je isti osnovradel kao i zakon koji se pre nje

primenjivao. U osnovi je ostao model dokapitalipadi prodaje, a uvedena je i prod

preduzéa u celini i davanje preduéa u zakup. Taj zakon je sa akta zaposlenih bio
nepovoljniji, jer je drzavi ostavljeno viSe prosiaa regulaciju i uticaj na tokove privatizac

putem obavezne kontrole od strane Ager

Do 1.januara 1991. vrednost kursa bila je 7 dirargednu marku. Nakon toga, na perioc
4 meseca, kurs je sa 7 pomeren na 9 dinara za 1 mRdkenvsi od 20.aprila 1991.godir
kurs je povéan na 13 dinara za 1 marku. U toku 1991.godines kermenjao tako da je
toku decembra sa 50 porastao na 95. Cene u tokneysd se u toku na cene perioda
1990.godine pouale petostruko (5,21 puta). Brzi rast kursa usévlje povéanom
traznjom za devizama usled straha od hiperinfle

2% stalno radno telo socijalno-ekonomskog saveta Republike Srbije za ekonomska pitanja- “Efekti privatizacije
u Srbiji”-Beograd, 2011.
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Tabela 6.1.1.2(a):\@dnosti kursa dinara u toku 1€. godine

1981 L 2 3 4 5 B 7 8 § o w1 1] w w15 1
lanuar 0.0 0.5 0,30 035 040 048 0ED 0t 0E0 0.6 070 075 B0 0.6 000 0.0k
Februar 1070] 1075] 1075| 1080 1080 1085 1085 1080| 1080| 1085) 1085) 11.00( 1100| 1105| 1105 1110
fan 1150 L5 | LLSD 1150 ] LL5D 1Ls0| L1150 | LLED| 115D sy L5 LLED| L1LsD| LL50| LLSD| LLES
Apell AT TTRR | 116R M| 11 TR 17| 11En] 1EN TTRE | TTRE | 11Gh| 11an| 1105 | 1145 1210
Ma] 1310] 1340] 1310|310 1310 1310) 1340 1330] 130] 1310] 1330 1300] 1315| 1320 1325 1330
lun 1408 [ 1410 1480 1430 1440 1480 1460 1470 1480 (o0l 1800 1810 1E30| 1830 140 1EED
lu 1660] 1670] 1640| 1685| 1710 1705) 1740 1755| 1770| 1785 ) 1800 1845| 1830| 1845 1860 1875
Aypust 15| A0 | 145 .60 7S L8020 | M| 1Ak 50| A5 | 2LED| 2285|2310 | 23325 134D
Septambar JRTN|OIRGA| JAIN JRI] JAEN JRTN| RGN 3TN a7 AN JTEN JTIN| OITON | JEAN| JRAN| JEERN| JRTN
Oktobar ) WP B A A I - EXNA N VI EENHN - R - S ] WAl M0 300 3530 dhbed| 380 d6dd
Hovembar 4100 4130 41.0 4180 4210 ALED| 4280 | 4310) 4340 1370 .00 44230 4480 4480 4E30| 4BED
Decetnbar 50.00] 50.00] %0.00| %000 5000 S100) S100) SAL0| S100| 5000 58.00) eS00| 6500) 70000 7000 70.00
Izvor:Narodna banka Srbije
Tabela 6.1.1.2(b):\&dnosti kursa dinara u toku 1€. godine

1991 17 183 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 2t 30 31
Januar 1000 1005 | 1010 1015 | 1020 1025 | 10.530) 1035 1040 1045 | 1050 1055 1060 10.65 1070
Februar 1110 1115 1115 1121 1121 1145 1145 1151 1151 11.55 11.55 114l
Mart 1155 1155 1155 1155 1155 1105 1105 1155 1155 1155 1155 1155 1105 1105 1155
April 12.00 12.05 12.05 13.10 13.10 13.10 13.10 13.10 13.10 13.10 13.10 13.10 13.10 13.10
Maj 13.35 13.40 1545 13.50 13.55 13.60 13.65 13.70 13.75 13.80 1385 13.90 15.85 14.00 14.05
Jun 1560 | 1570 | 1580 1590 | 1600 16.05| 1610)] 1615| 1620 1625 | 1630 1635 16.4% 16.45
Jul 1890 | 19.05 | 18.20 1935 | 1950 19.65 | 19.80) 18.85 | 20,10 2025 | 2040 | 2055 2070 20.85 21.00
Avgust 2355 | 2370 2385 2400 | 2415 2430 | 2445 2460 | 2475 2490 | 2505 2520 25.35 25.50 2565
Septembar 2890 | 2910 2830 2950 | 2970 29.90| 30.10) 3030 3050 3070 3080 3110 31.30 31.50
Oktobar 3650 | 3680 ([ 3710 3740 | 3770 38.00 | =38.530) 35860 38390 39.20 | 3950 | 3980 | 4010 4x40] 4070
M overm bar 4580 | 4610 4640 4670 | 47.00 4730 | 47.60| 4V80| 4820 4850 | 4880 | 4810 | 4843 4870
Decembar J0.00 | BE.O0 | BBOO 68.00 | 7000 000 | Fo00| BS.00| 8500 85.00 | 95.00( 89500 95.00 95.00 95.00

Izvor:Narodna banka Srbije

Rast cena doveo je do porasta kursa koji je u fand892.godine dostigao nivo od 1
dinara za 1 nent&au marku. To je bio i nagoveStaj monetarnog hacga j& eskalirao

drugoj mlovini 1992.godine*?’Pasetak hiperinflacije zabeleZen je u februaru 199siie,
kada su cene povane za 31% u odnosu na prethodni mesec. Inflacigkw 1992. godin
iznosila je 19810,2% .
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Tabela 6.1.1.3(aYrednosti kursa dinara u toku 19Sgodine

1992 1 ] E 4 5 b 7] 1 3 10 11 12 13 14 15 16
Januar X 7802 TROD| BN 8.00 2330 200 B30 2.0 B30 2300 2.2 85.02| BROD| #ROD .00
Februar 1120 11223 11500 11500 11500 11500 120.00( 12000 12000 L2800 12800 1350 12000 11200 110200 12000
Mart 1820 18200 1eD.00| 18500 1500 18500 | 1ED.OC| 17200 1RD.OO| 18200 10000 2050 21000 11200 11200 1L
April 3100 33200 3E5.00| 420.00) 45000 GO0OD| GOD.OC| 520.00) GSORO0| ROB.OD| SOED| 5100 51000 51200 51200 4%.00
Maj 5100 | 51200 520.00| 520.00) 43020 50020 G1D.0C( 52200 530.00| M2.00) SRAOD [ 54000 57000 57200 GRQOD| ERD
Jun 2400 B10.00) VEQ.0D| 7EAOD| V0| BIDAD| ®ID.OC| B3DOD| ®O0.00| HMOOD| EEAOD( ®S0.0| 520.00| 55200 | 100230 | 108002
Jul 1570 18200 150,00 18500 13500 18500 | 145.00( 14200 14500 4500 4R | M50 17000 17200 17000 1RMD
Avgus: 150 231500 40.00| 4500 13000 2ED20| 2mD.OC( 31200 31100 00| 31200 3130 31000 30600 1BDO0| IR0
Septembar | 3000 | 250.00| 15000 | 25000 1000 18000 180.0C| 25000 18000 D00 18000| 15000 18000 25000 25000 13000
(Oktobar 1550 5500 1585.00| 18500 2300 33500 330.00( 33200 35000 46200 45000 | 4500 42000 41200 41000 38000
Novembar | 4100 | 41000\ 42000 43200 430,00 43000 430.00( 43000 43000 SED.OD| EDODD| GEDD0| 53200 530.00| G530.00| ERLOD
Decembar | 220,00 | 1,000,001 1,030.00 | 100000 | 1,200.00 | 1,00000 | 3B3.00( 1,000.00 | 1,200.00 ) 1,200.00 | 122000 | 1300.00 | 1,320.20 1,300.00 | 1350.00 | 1,350.00

Izvor:Narodna banka Srbije

Tabela 6.1.1.3(bYrednosti kursa dinara u toku 1992. goc

1982 17 18 13 20 21 22 23 24 25 26 27 28 21 30 31
Januar 32,00 32,20 32,20 32.20 9800 10520 11507 19300 12200 11500 11502 11500 | 11207 112.22) 11220
Februar 122,03 12520 125.20 1253.00 11200 11200 11200 13520 11500 142,00 14200 143.20 14200
Mart 222,770 21207 22207 22507 22807 24207 28323 2EL0D 28207 29207 32000 310,70 31200 31227 31000
April 470,00 45000 ) 43000 41200 | 38000 42000 | 45000 43000 | 54000 54000 ) 530000 52000 ) 53000 52000
Maj £20.00 | E€22.00 | £22.00| E4220 | EEMDD| ER2DD | 73222| 7300 | 74001| 7SO0 | 7TROD| BIO.DD| B3DOD| B3ROD| B3LOD
Jun 1,152,020 | 1,152,020 ) [150.00 | 115200 [ 115200 1170.00 | 1220.00 [ 1,250.00 | 1,352,020 1,420,020 ) 1520.00 [ 132000 | 1520.00 | 1512.20
Jul 185,20 1BD.2D | 18100 18222 21227 21070 203 2woo| I;on| ool omoo| 0oo| 21200| 0o0| 250
Avgust 32000\ 29000 30000 32200 30000 32200 | 32000 3000 31001 28800 | 32000 31000 30000 3000 30l
St plem bar 295.0% 295.00 295.02 293.00 28500 295.00 285.02 293.20 28500 295.22 285.02 29520 28500 295.22
Oktobar 122,20 2220 ) M22.23 ) 42223 41222 39200 32T 330D 39207 392023 112300 1220 1220 1223 41202
Novembar £50.00 | E8L00 | €8000| EE1D0 | EDDOD| BRO00 | 102000108000 | 370.00| Bs0.00 | EsDDD| EQLDD | BQDOD| E2D.OD
Decembar | 1,350.00 | 142220 | LEI0DD | 1E200 | LEDD.2T| 1,E50.00 | 1,70220 ) 1,520.00 | 150020 | 1,500.00 | LEIDDD | 120.00 | 1,720.00 | 1,700.00 | LBIDID

Izvor:Narodna banka Srbije

6.1.2. KURS U TOKU 1993. GODINE
Do 1993.godine dolazi do drasibg usporavanja privatizacije, a paralelno dolazioi
pretvaranjadrustvene u drzavnu svojinu duzeta u oblasti infrastruktu'?? Inflacija, koja
je tokom 1993. bila u porastu, postala je glavraveznik® zaposlenih u pokuSaju
privatizuju preduzéa u kojima rade, pa se 1993. godine privatiza@jt obrzav:

Hiperinflatorna kriza koja je zahvatila SR Jugoglawokom 1993. bila je najva ikad
zabelezena na ovim prostorima. Karaktemstisu bili porasti cena proizvoda za vise
300% u roku od samo nekoliko sati. Stampano jevise noanica koje su ima sve vise

122 stalno radno telo socijalno-ekonomskog saveta Republike Srbije za ekonomska pitanja- “Efekti privatizacije

u Srbiji”-Beograd, 2011.
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nula. U opticaju je bio pusten i apoen od 500 anitlj dinara. Time je doSlo do potpun

monetarnog sloma.

U tabeli ispod prikazana su kretanja godisnjih atimflacije za period 19¢-1993 godine.

Tabela 6.1.2.1 Kretanja godisnjih stopa infcije za period 1990-1993 godine

Godina

1990.

1991.

1992.

1993.

Stopa rasta maloprodajnih cena

121,7

235,2

19.810,2

353.088.324.829.858

DATUM

KURS

12. Nov 1993.

1 DEM = 1 milion dinara

23 nov 1993.

1 DEM = 1,65 miliona dinara

11. Dec 1993.

1 Dem = 800 miliona dinara

15. Dec 1993.

1 DEM= 3,7 milijardi dinara

Tabela 6.1.2.2(aYrednosti kursa dinara u toku 1993. goc

1593 1 2

3

4

5

3

7 g

k]

10

11

laniar 1800 1R 17000 1R 13500 1550 RN 23000 2300 23000 24500
Februar 12000 4500 18000 N Boons £ 75000 7,000 B0 B B0
Mart e | 1sws| 1| moos|  ssmo| 2maon wons| o 18,20 30000 3,000
Apri wame| ol gons | mans gamne| sl Bons|  32me Baos|  wwes| 3|00
Maj gocne | mams|  maos|  wmoen|  mmes| ol woos|  1oeen|  wsaoo|  mzaos| oo
Jun pomes|  amows|  amooes|  aoooos|  ossoseo | ssoaon|  stoooo|  smaoo|  sanaees | ssaooon|  san
" i | Lsmoma| Lsmena| smoma| aimans| 2mmecnn| aemena| ssmimn| srmims| ssmenn]  ssnos
Avgust syrennnns | 2nsoons | miooooons | Moamoonn | conoooos | wotnannn | romonos| drnoooons | motconn | Aloonooos| Anmooooon

Seprembar| 2200000000 | 260,000,500,

WhLANNANL N 2

PR O]

FEOANA DN N[ 330 ANA O

20000 NN N 3N AN Ann G

b =N O

A0 AnA e 5 | BAA S N0 G

Oltobar PR L0

L

3R00D

350G

ERN

s L
40000 43008

45000

45000

R
!

AonnA

Newembar N 0000

o
1233000

s
18,2000

350000

PRiRI

e LT
10,3000 4000000

4500000

LT nO
EI3a00D

A
00,3000

Deeembar | 500nonn s | ES0N A0

o e e
£5 000000 5

B5.500 00 T

£ 5 s | 155 man e s

155 5 400 5 | 155500 G

225,500 00 T

B I
E RN AR AR A

Izvor:Narodna banka Srbije
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Tabela 6.1.2.2(bYrednosti kursa dinara u toku 1993. goc

1993 12 13 14 15 16 17 18 13 20 i
Januar 14510 2,400 2,400 2400 2,800 2,800 2,800 3,000 3,004 3,500
Februar 5,700 7,500 7,500 8,50 8,800 3,500 3,800 20,0004 200324 20,5004
Wart FARGUR 2,094 2,000 21,3394 2.0994 FARGUR FARGUR 2,000 20224 2,000
April 37,0904 34,0900 35,0000 35,2994 34,0924 3,0904 38,0904 38,0000 4,034 43,0000
Wzj 240,090 50,000.0 000 100,030 100,030 10,090 13,0900 13,0000 13,0900 15,0000
Jun 585,200.0 §00,000.0 525,000, 530,000 45,0900 00,2990 450,9950.0 89,904.9 490,999 950,000.0
ul 44003900 4,599,090.0 4,509,009, 5 09,0904 5,500,990, 8,090,390, 8,090,390, § 500,000, 3,599,099 § 500,000,
Avgust 450,00 | ssana0000 | sna000a | soamaona | ssa000000 | mamasna | ssoama | ooona00a | Sm0000000 | 49,000,000
Septembar| 500,000,000 | §50.900,0000 | m000.000 | 7999990990 | FRO000.0990 | 80,990,000.0 | Lo00,090,000.0 | L009,000,000.0 | 10000090999 | 2, 290,900,000.4
Oktobar 5,500, 7,200 7,200 IARGIHE 223904 230904 4,004 24,0000 25,0304 27,000
Novembar 70,090.0 304,909.0 304,909.0 - EEA99 - 9900 - 50,0000 2,500,090, 4599,909.0 5,199,009 5,040,000,
Decembar | 390,990,9900 | 229,509,900 | 23005005000 | 2099999999 | 35995999959 | 7095099509999 | 3,909,990,590.9 | 9,500,500:509.9 | 2,950,2999959: | #2:509,50,507.9

Izvor:Narodna banka Srbije

Tabela 6.1.2.2(cYrednosti kursa dinara u toku 1993. goc

1993 It 15

lanug’

Februsr

Iart
April
Maj

Jun

Jul

Ag st
Septenbar| L
Oktotar

Nowen bar

Decembar

Izvor:Narodna banka Srbije

U prva tri meseca 1993. godine cene su pavane za 1,938%. Sva privredna aktivr
podrzavana je kreditima iz primarne emisije. Krajg@®3. Narodna banka se naslsituaciji

da fizicki nije mogla da od$tampa potrebnu sl gotovog novc'®,

6.1.3. KURS U PERIODU 1994 — 1995 GODINE
Hiperinflacija koja je pogodila Jugoslaviju u petiojanuar 199- januar 1994 postavila
nasu zemlju na drugo mesto po intenzithiperinflacije. U januaru 1994. hiperinflacija
dostigla 5.578.000.000.000.000.000 %di$nje, odnosno oko 113% na %

Dalje trajanje hiperinflacije prekinuo je Dragoslavramovi. Krajem januara 1994. godir
kao guverner Narodne banke, izabraoiksni kurs, i predstavio je novi dinar koji je k

123, sekuli¢ - ,Hiperinflacija u SR Jugoslaviji”

124}, sekuli¢ — ,Hiperinflacija u SR Jugoslaviji“
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izjednaen sa markom (1din=1dem). U sprdeaju njegovog programa reformi, prednos
bila rekonstrukcija monetarnog sistema, kako hiazeijala strategija ekonomskog opora
zemlje.

Novi dinar kao sréstvo pl@anja uveden je uredbom o novom dinaru. U skladwvsam
uredbom, Narodna banka je 24.januara 1994. godmgtioaj pustila no¥anice u apoenim
od 1,2 i 5 novih dinard”

Uredbom o izmenama i dopunama Uredbe o novom diséai dinar koji jebio u opticaju,
od 22.jula 1994. godine prestao je biti zakonskedstvo pldanja. Do 22.avgusta 19€
godine Narodna banka je vrSila zamenu starog dimaranovi, po kursu koji je iznos
12.000.000 starih dinara za 1 novi d*°,

Tako je p@eo oporavakzemlje. Oporavak proizvodnje u 1994. bio je najmai globalnon
nivou, i zahvatio je 19 od ukupno 35 industrijsgiana

Tabela 6.1.3.1(a):\@dnosti kursa dinara u toku 1€. godine

1954 1 H 3 4 5 b 7 3 9 10 11 1 1 1 15 16
Jatuar 5000 5000 4000 ik 1] 45000 Z0000 | 50000 | OO0 | RAO00 | FRO000 | 300000 FOO000 | ZE0000 | 2000000 | 4500000
Fehruar R = = = = = = = = = _d% _d% _d% Ll B B
Wart Ll 3 3 L7 L7 L7 Lk L Ll Lii AL AL AL L L £
Aptll -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
Wg| L8 L L L L L L L L L L8 L8 L8 L L L
Jun Lt Lk Lk Lk Lk Lk Lk Lk Lk Lk Lt Lt Lt Lk Lk Lk
Jul Lt s s s s s s s s s Lt Lt Lt s s s
g Lt ] nig nig nig nig nig nig nig nig nig ] ] ] nig nig nig
Septambar LA oy oy oy oy oy oy oy oy oy LA LA LA oy oy oy
Oktobar RN _H _ih _ih _ih _ih _ih _ih _ih _ih ] ] ] _ih _ih _ih
Nowambar s s T S 4 S 4 S 4 T4 T4 T4 T4 S 4g S 4g S 4g T4 T4 S 4
Decetmbar L5 LA LA LA - LA LA . . . FH] LAl _ag L L ¥

Izvor:Narodna banka Srbije

Tabela 6.1.3.1(b):\@dnosti kursa dinaru toku 1994. godine

1304 17 18 17 20 21 22 23 24 25 20 27 28 20 30 J1
Januar 5,000,000 | 10,000,000 | 12,000,000 | 15,000,000 | 20,000,000 | 18,000,000 | 13000000 | 100 | 1.00 | 100 | 1.00) 100 | 1.00| 100 1.03
Frhniar 107 1R 1R 1R 113 113 TI4 P 113 113 TI13 [ 113113
art 115 1.15 1.15 115 116 1.18 llg ) 11| 118 | l18 | 118|115 | L23| 1z26) 123
April 13 130 130 13 130 130 130 L33 | 120 130 130 1.30 ) 1.20| L30
M aj 112 1.12 1.12 112 112 1.12 112 ) 112 | 112 | 1.12 | 112|112 | 1.12| 1.12) 1.12
Jun 118 1.18 1.18 118 118 1.18 Ll Llg | Lly | Lld | Llg| Lld | Ll1ld| L1l
Jul 118 118 118 118 118 118 lig)1is | 118 | 118 ) 118|118 ] 118 ] 118) 1.18
Avgust 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 110) 110 110 110 110 110 110 1.10) 1.10
Septembar 120 1.20 122 122 122 122 125 ) 125 | 125 | 129 | 130 | 1.30| 1.20| L30
Dktobar 138 126 126 136 140 140 140 ) 150 123 | 123 ) 123|121 ) 121 ] 121 ) 1.21
MNovembar L0 1350 1350 p=le 150 1350 152 ) 150)| 150 | 150 150|150 | 150| L350
Decembar 1.80 1.80 1.50 1.50 150 1.50 150 ) 153 | 150 | 1.25 | 140|165 | 165 | 1B5| 1.65

Izvor:Narodna banka Srbije

125
www.nbs.rs
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U toku 1995.godine druStveni proizvod je u odnosul®94. bio vé za 6%. Prioritet t
ekonomskoj politici tokom ove godine bila je stabit cena i valute. To je ujedno bila i sl
tatka ekonomske polité&. U periodu janu-decembar cene su paame ukupno 120,2%,
pros€&ni meseni rast je iznosio 6,8¢

Tabela 6.1.3.2(a):\@dnosti kursa dinara u toku 1€. godine

1995 1 4 3 4 5 =] 7 B =] 10 11 1z 13 14 15 16
Januar 1.75 1.75 1.55 1.75 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70
Februar 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.50 1.30 1.30 1.50
Mart 1.57 1.57 1.30 1.30 1.20 1.20 1.30 1.20 1.20 1.25 1.35 1.25 1.25 2.09 2.09 2.09
aprll 2.09 2.09 2.00 2.00 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20
ma) 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20
Jun 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.40 2.40 2.40 2.40 2.70 2.70 2.40 2.40 2.40 2.40 2.40
Jul 2.e0 2.0 2.50 2.50 2.0 2.e0 2.50 2.0 2.0 2.0 2.50 2.0 2.0 2.e0 2.e0 2.0
Avgust 2.60 2.60 2.80 2.80 2.60 2.60 2.80 2.60 2.60 2.60 2.80 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60
Septembar 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80
Oktobar 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.75 275 275 2.75 2.75 275
MNovembar 2.20 2.50 .00 .00 .00 3.10 3.10 3.20 3.20 .40 .40 .40 .40 3.40 3.40 .40
Decembar 3.40 .40 .40 .40 .40 3.40 .40 .40 .40 .40 .40 .40 .40 3.40 3.40 .40
Izvor:Narodna banka Srbije
Tabela 6.1.3.2(bYrednosti kursa dinara u toku 1995. goc

1595 17 18 15 20 21 22 23 24 25 26 27 28 25 30 31
Januar 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70
MNebruar 1.80 1.85 1.85 1.85 1.85 1.85 1.85 1.85 1.85 1.85 1.85 1.87
Mart Fapine Fapine Fapine 2. A0 2. A0 2. A0 2. .28 Fapine 18 = U 2. 50 2.5 e e e
April 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 | 2.20 2.20
Mai 2.20 | 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 | 2.20 2.20 2.20 | 2.20 2.20 | 2.20
Jun 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.50 2.60
Jul 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
Avgust 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 260 | 2.60 260 | 2.60
Septembar 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 260 | 2.60 2.60
Oktobar 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 2.75 2.30 2.0 | 2.90 2.30 2.50 | 2.90 2.50 | 2.90
MNovembar 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40
Decembar BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN 2.0 2.0 2.0 2.0

Izvor:Narodna banka Srbije

6.1.4. KURS U PERIODU 1996 — 1998 GODINE
Ukidanje sankcija od strane thenarodne zajednice, 1996.godine doprinele su egstau
privrede i druStva. U periodu jan-decembar 1996.godine u odnosu na isti period 1
druStveni proizvod realno je paten za 5,9%. Tokom iste godine odrzavana valutna i
cenovna stabilnost. Prema podacima Narodne bankekuw1996.godine, spoljni dug ne

12

7
www.nbs.rs

zemlje iznosio je oko 8,5 milijardi dole*?”.
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Tabela 6.1.4.1(a):\@dnosti kursa dinara u toku 1€. godine

1206 1 2 3 e o o 7 5] 2 10 11 12 13 14 b 1Gc
Januar 3.40 3.40 3.40 ) 340 ] 3.40 3.40 3.40 | 3.40 3.50 ) 3.50 | 3.50 | 3.50 3.50 3.50 ] 3.50 | 3.50
Februar 3.65 3.65 3.65 ) 3.65 | 3.65 3.65 3.65 | 3.65 3.65 ] 3.65 | 3.65 | 3.70 3.70 3.70 ) 3.75 | 3.75
Mart 3 &N 3 &n 3 &N 3 &N 3 &N 3 &N 3 &N 3 &N 3 &N 3 &N 3 55 3 5% 3 5% 3 55 3 55 3 5N
April 3.50 3.50 3.50 ) 3.50 ] 3.50 3.45 3.45 | 3.45 3.45 ] 3.45 | 3.45 | 3.45 3.40 3.40 ] 3.40 | 3.40
Maj 3.35 3.35 3.35 ) 3.35 ] 3.35 3.35 3.35 | 3.35 3.35 ] 3.35 | 3.35 | 3.35 3.35 3.35 ] 3.60 | 3.60
Jun 3.60 3.60 360 )] 260 | 260 3.50 3.50 | 3.50 3.50 | 3.50 | 2.50 | 2.50 3.50 3.50 )| 3.50 | =.50
Jul 3.50 3.50 3.50 ) 3.50 ] 3.50 3.50 3.50 | 3.50 3.55 ] 3.55 | 3.55 | 3.55 3.55 3.55 ] 3.55 | 3.50
Aveusl 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.535 3.535 3.535 3.535 3.535 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50
Septembar 3.50 3.50 3.50 ) 3.50 ] 3.50 3.55 3.55 | 3.55 3.55 ] 3.55 | 3.50 | 3.50 3.50 3.50 ] 3.50 | 3.50
Oktobar 3.50 3.50 3.50 ) 3.50 ] 3.50 3.55 3.55 | 3.55 3.55 ] 3.55 | 3.50 | 3.50 3.50 3.50 ] 3.50 | 3.50
Movembar 2.e0 2.0 2.e0 2.e0 2.e0 2.e0 2.e0 2.e0 2.e0 2.e0 2.e0 2.0 2.0 2.e0 2.e0 2.0
Decembar 3.70 3.70 3.70 ) 3.70 ] 3.70 3.70 3.70 | 3.70 3.70 ) 3.95 | 3.75 | 3.75 3.7% 3.75 ] 2.75 | 3.80
Izvor:Narodna banka Srbije
Tabela 6.1.4.1(b):Vrawbsti kursa dinara u toku 19. godine

1996 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31
Januar 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.55 3.55 3.55 3.55 3.55 3.55 3.55 3.55 3.55 3.55
Februar 3.75 3.75 3.80 3.80 3.80 3.80 3.80 3.80 3.80 3.75 3.75 3.75 3.60
Mart 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50
April 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.35 3.35 3.35 3.35 3.35 3.35
Maj 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.50 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60
Jun 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 | 3.50 | 3.50 3.50 3.50
Jul 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50
Avgust 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40
Septem bar 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50
Oktobar 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50
MNovem bar 3.60 3.65 3.65 3.65 3.65 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60
Decembar 3.80 3.80 3.80 3.80 3.80 3.80 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 395 3.95
Izvor:Narodna banka Srbije
Pozitivni rezultati ekonomske politike koja je dema, pdeli su ozbiljnije da se prikazu
1997.godine. Za to se prvenstveno vezuje rast\bndéy proizvoda od 7,4% na godisnj

nivou, kao i povéanje proizvodnje od 9,5%. Ipak, eskalacijom potj@3d sredine 199
godine, povéana je novanom ekspanzijorOd oktobra 1997.godine inflacija je konstan

rasla.
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Tabela 6.1.4.2(a):\@dnosti kursa dinara u toku 1€. godine

1997 1 2 3 £ 5 (=] 7 B 9 10 11 12 13 14 15 16
Januar 4.10 4.10 4.20 4.20 4.20 4. 30 4 .30 4.50 4.50 420 4.20 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00
Februar 4.10 4.10 4.10 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 410 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10
Mart 3.20 3.20 3.20 3.20 3.20 3.20 3.20 3.20 3.20 320 3.20 3.90 3.20 3.20 3.20 3.20
April 3.20 3.20 3.20 3.20 3.20 3.20 3.20 3.20 3.20 320 3.E0 3.80 3.20 3.20 3.E0 3.E0
Maj 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.60 3.60 3.60 350 3.50 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60
Jun 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70
Jul 3.65 3.65 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70
Avgust 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.65 3.65 3.65
Septembar 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 320 3.ES 3.85 3.85 3.85 3.85 3.20
Oktobar 4.10 4.20 4.320 4.320 4.320 4.10 4.10 4.05 4.05 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10 4.00 4.10
MNovembar 4.30 4.320 5.00 5.00 4.70 4.60 4.60 4.60 4.60 4.50 4.40 4. 35 4. 35 4. 35 4.30 4.320
Decembar 4.50 4.50 4.60 4.60 4.60 4. .65 4.65 3.65 4.65 465 4.70 4.70 4.70 4.70 4.70 4.70
Izvor:Narodna banka Srbije
Tabela 6.1.4.2(bYrednosti kursa dinara u toku 17. godine

1997 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31
Januar 4 .00 4 .00 4 .00 4 .00 4 .00 4 .00 4 .00 4 .00 4.10 4.10 4 .00 4 .00 4 .00 4 .00 4 .00
Februar 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10 3.95 3.95 3.95 4 .05
Mart 3.90 2.90 3.90 3.90 3.90 3.90 2.90 2.90 3.90 3.90 3.90 3.90 2.90 2.90 2.90
April 3.80 3. 80 3.80 3.80 3.80 3,70 3. 70 3. 70 3,70 3,70 3,70 3,70 3. 70 3. 70
Maj 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60
Jun 370 2.70 370 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 370 370 370 3.65 3.65
Jul 3,70 3. 70 3,70 3,70 3,70 3,70 3. 70 3. 70 3,70 3,70 3,70 3,70 3. 70 3. 70 3. 70
Avsust 3.65 3.65 3.65 3.65 3.65 3.65 3.65 3.65 3.65 3.65 3,70 3,70 3. 70 3. 70 3. 70
Septembar 3.90 2.90 4 .00 4 .00 4 .00 3.95 2.95 2.95 3.95 4 .00 4 .00 4 .00 4.05 4.05
Oktobar 4.10 4.10 4.10 4.10 420 420 4 20 4 20 420 420 420 420 4 20 4 20 4 .20
MNovermbar 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4. 50 4. 50
Decembar 470 4 20 4. 80 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.10 4 .90 4 .90 4 .90 5.00 5.00 5.00

Izvor:Narodna banka Srbije

Nakon konstantnog povanja inflacije od sredine 1997. godine, na krajl®89ona je
iznosila oko 50%. U periodu od getka 1998.godine,a do aprila iste godine, kurs se r
povetavao iznad 5.30 dinara za 1 marku. Od 1.aprila 1892s je iznosio 6.20 dinar
Poveanjem kursa, doslo je i do paamja cena na malo zak 8 pute

Tabela 6.1.4.3(a):\@dnosti kursa dinara u toku 1€. godine

1558 1 rd 3 4 5 5] 7 8 =] 10 11 i1z 13 14 15 16
Januar 5.20 5.20 5.20 5.20 5.30 5.30 5.30 | 5.30 5.30 | 5.30 | 5.30 5.30 5.40 5.40 5.40 5.40
Februar 5.80 5.80 5.80 5.80 5.80 5.50 5.50 | 5.50 5.50 | 5.50 | 5.50 5.50 5.20 5.20 5.20 5.20
Mart 5.10 5.10 5.10 5.10 5.10 5.10 5.10 | 5.10 5.10 | 5.10 | 5.10 5.20 5.30 5.30 5.30 5.30
April &.20 6.20 6.20 6.20 &.20 6.20 6.20 | 6.20 6.20 | 6.20 | 6.20 6.20 6.20 6.20 6.20 6.20
Ma] &.20 6.20 6.20 &.30 &.30 &.30 6.30 | 6.30 6.30 | 6.30 | 6.30 &.30 &.30 &.30 6.35 6.35
Jun &30 &30 &30 &30 &30 &30 6,30 | 6.30 6,30 | 6.30 | 6.30 &30 &30 &30 &30 &30
Jul .70 &6.70 &6.70 &6.70 .70 &6.70 6.70 | 6.70 &6.50 | 6.60 | 6.60 &.60 &.60 &.60 &6.70 &.60
Avgust & 60 &.60 &.50 &.60 & 60 &.60 .60 | 6.60 6. .60 | 6.60 | 6.60 &.60 &.60 &.60 &.50 &.50
Septembar G660 &.60 &.60 &.60 G660 &.60 6.60 | 6.60 6.60 | 6.60 | 6.60 &.60 &.60 &.60 &.60 6.75
Oktobar .70 &6.70 &6.70 &6.70 .70 &6.70 6.80 | 6.80 6.90 | 6.20 | 6.20 5.90 7.00 7.00 7.00 7.00
MNovembar 7.10 7.10 7.10 7.10 F.20 7.30 .30 | .30 F.20 | 7.20 | .30 7.30 7.50 7.40 7.40 7.40
Decembar 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 .70 F.EBO | B.00 .30 | 840 | 8.50 5.50 5.20 5.30 5.00 78O

Izvor:Narodna banka Srbije
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Tabela 6.1.4.3(b):\&dnosti kursa dinara u toku 1€. godine

1958 17 i3 pi-] 20 21 22 23 24 25 26 27 23 29 30 31

Januar 5.40 540 540 540 5.40 5.50 5.50 .00 .00 .00 .20 .20 .20 5.80 5.80
Februar 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.10 5.10 5.10 5.10 5.10 5.10

Mart 5.30 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20
April 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20

Maj 5.45 6.45 6.45 6.325 5.325 5.325 6.325 6.325 6.325 6.325 6.325 5.325 6.325 6.325 5.325
Jun 5.30 6.30 6.30 6.25 5.30 5.30 6.30 6.30 6.30 &40 &40 .40 65.60 65.60

Jul 5.60 5.60 5.60 5.60 5.50 5.50 5.50 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60
Avgust 5.60 5.50 5.50 5.50 5.50 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60
Septembar 5.70 5.70 5.70 5.70 5.850 5.850 6.75 5.70 5.70 5.70 5.70 5.70 5.70 5.70
Oktobar 7.00 7.00 710 710 7.10 .20 .20 .20 .20 .20 .20 .20 720 720 7.30
Novembar 7.40 7.40 7.40 7.40 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50
Decembar 7.80 7.BO 7.BO 5.00 5.20 .20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 .20 5.20 5.20 .20

Izvor:Narodna banka Srbije

6.1.5. KURS U TOKU 1999. GODINE
Ekonomska politika tokom 1999.godinedema je u teSkim uslovima. DruStveni proizvod
kraju ove godine je wdnosu na 1998.godinu bio manji oko 23%. Tokoviaitife tokom
godine bili su neujedrani, a cene su drzale nivo preko 100% u odnosu er@d
1998.godine.

Tabela 6.1.5.1(a):\&dnosti kursa dinara u toku 1€. godine

1559 1 2 3 4 5 3] 7 g ] 10 11 iz i3 14 15 16
Januar .30 &.30 830 830 830 .30 .30 &40 &40 850 &40 .40 &40 &40 .40 .30
Februar .30 &.30 830 830 &.60 .60 .60 &.60 &.70 &.70 880 &80 880 880 &80 &80
Mart .30 530 530 530 540 .40 .40 540 540 540 540 .40 540 540 .50 .50
April 1100 | 1100 1i20 ] 1120 1130 11.30 1130 | 1150 1150 | 1150 [ 1120 | 1120 | 1120 | 1120 [ 1120 | 1140
Maj 1100 | 1100 1io0 | 1100 1io0 1i.00 1120 | 1120 1140 | 1120 [ 1120 | 1120 | 1120 | 1120 [ 1100 [ 11.00
Jun 1100 | 11.00 1io0 | 1150 1130 11.50 1150 | 1150 1140 | 1130 [ 1130 | 1130 | 11350 | 1100 [ 1100 | 11.00
Jul 1120 | 1120 1i20 ] 1130 1150 1150 1150 | 1150 1150 | 1150 [ 1150 | 1145 | 1145 | 1140 [ 11.30 | 11.30
Avgust 1200 | 12.00 1220 | 1220 12.20 12.30 12.30 | 12.30 1250 | 1250 | 1250 | 1250 | 1250 | 1250 ( 12.40 [ 1240
Septembar | 12.50 | 1250 12350 | 1250 1250 1250 1250 | 1250 1200 | 1320 [ 1350 | 1400 | 1400 | 1380 [ 1360 | 13.60
Oktobar 15.20 | 15.20 1530 | 15.20 15.30 1550 1550 | 15.60 1560 | 1600 [ 1630 | 17.00 | 1800 | 1820 [ 1850 | 1&8.50
Movembar 1750 | 17.50 1750 | 1750 1750 17.30 1750 | 17.50 1750 | 1750 | 1750 | 1750 | 1750 | 1750 [ 17.50 | 17.50
Decembar 1500 | 1520 20,00 | 2100 2100 21.00 2100 | 21.00 2150 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2200 | 2100 [ 21.00

Izvor:Narodna banka Srbije

Tabela 6.1.5.1(bYrednosti kursa dinara u toku 1999. goc

1559 17 18 13 20 21 22 23 24 25 26 27 28 28 30 31
Januar 8.30 .30 .30 .30 .30 .35 835 .40 8.40 .40 .50 .50 .50 .50 .50
Februar 8.80 .90 5.10 9.20 9.20 9.30 5.40 9.40 5.40 9.40 9.40 5.40
Mart 10.00 | 10.00 1020 | 10.20 10.00 10.40 10.50 10.50 1050 | 1050 | 10.50 10.50 10.50 | 10.50 10.50
April 1140 | 11.40 1140 | 11.50 11.50 11.z20 11i.z20 11.z20 1120 | 1100 | 11.00 11.00 1100 | 11.00
Ma] 1120 | 11.30 1100 | 11.00 11.00 11.10 11i.10 11.10 1110 | 1120 | 11.20 11.z20 1120 | 11.20 11.20
Jun 11.00 | 11.00 1100 | 11.00 11.00 11.00 11i.00 11.00 1100 | 1110 | 11.10 1i.20 1120 | 1i1.20
Jul 11.30 | 11.30 1130 | 11.30 11.20 11.20 11.30 11.20 1120 | 1200 | 11.70 11.70 1170 | 12.20 1z2.20
Avgust 1z.40 | 12.50 1250 | 1250 12.50 12.50 1z2.50 12.50 1250 | 1250 | 12.50 1z2.50 1250 | 12.50 12.50
Septembar | 14.00 | 14.50 14.60 | 14.80 15.00 15.00 15.00 15.00 1520 | 1510 | 15.00 15.00 1520 | 15.40
Oktobar 19.00 | 18.90 1850 | 18.50 18.50 1s.70 1s.50 18.50 1850 | 18.20 | 18.30 1s.30 1s.20 | 18.50 1s.00
Novermbar 17.50 | 17.50 17.50 | 17.50 17.50 17.50 17.50 18.20 1850 | 18.50 | 18.50 1s.70 1870 | 15.00
Decembar 21.00 | 21.00 21.00 | 21.00 21.00 22.00 21.00 21.00 2100 | 21.00 | 21.00 21.00 21.00 | 21.00 21.00

Izvor:Narodna banka Srbije
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6.2. KURS DINARA U SRBIJI U PERIODU 2000 - 2010
U periodu od 2000. do 2010. godine mnoge promerseaadigrale u svim oblastima drus
u Srbiji. Pd&etak perioda tranzicije ka traje do danas, trebao je da donese pozi
promene u druStvu, nova radna mesta i samim tig $@ndard zivota nego Sto je to b
tokom devedesetih. Ipak, do 2010. godine zapostanasdustrijskom sektoru Srbije bila
sve manja. To se vidi naajiku ispod

Grafik 6.2.1Zaposlenost u industriji Srbije u periodu 20— 2010 godine
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Pored promena na potikioj sceni Srbije, doslo je i do promena u vodjenjonetarne
politike zemlje. Sve te promene, detalig@mo razloziti u nastavku rada, kranalizu svake
godine pojedinéno.

6.2.1. KURS DINARA U TOKU 2000. GODINE
128000. godina je pmtna godina tranzicije u Srbiji. Tokom 2000. godimastvljeno je
vodenje politike fiksnog kursa koji se primenjivao iprethodnim godinama. U prva
tromeseéja te gdine, Narodna banka Jugoslavije (NBJ) nije uspelaadovolji traznju z
devizama na deviznom trZiStu. To je za posledicalanviSe neregulisane kurseve dinare
zvaninog kursa.

Odlukom doneSenom 13. oktobra, kojom je stimulazggrodaju deviza pecana sa 14 na
24 dinara za jednu nerflas marku, uspostavljena je ravnoteza izmedju ponutaznje
deviza. Tada je kurs iznosio ukupno 30 dinara marh@ku marku (30YUD = 1DEM

Na dan 5. decembra formalno je proglasena devg@vdaiara. Time je poxcana vrednost
nemake marke prema nacionalnoj valuti sa 1 DEM = 6 YWB,1 DEM = 30 YUD (400%

128
www.nbs.rs
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Tabela 6.2.1.1Kretanje kursa dinara u 2000. god

Kretanje kursa dinara u 2000. godini
(Vrednost krajem perio()
X111999. | Mart [ Jun | Septembar | Decembar
Nominalni iznosi, zvagi kurs
YUD/DEM 6,C 6,00 6,00 6,00 30,00
YUD/DEM 11,¢ 12,30 12,44 13,31 63,17
Nominalni iznosi, neregularni kurs
YUD/DEM 21,0( | 22,50 | 23,00 | 35,50 | 30,50
Indeksi (bazn)
Nominalni efektivni kurs 10C 97,7 97,2 94,3 19,3
Realni efektivni kurs 10C 102,1 114,6 130,2 40,2
*Indeks manji od 100 ukazuje na devalvaciju, & wel 100 na apresijaci]

Izvor: Narodna banka Srbije

Krajem decembra Narodna banka Jugoslavije prekplatrebu politike fiksnog kursa,
prelazi se ndleksibilni rezim formiranja kursa dinara. Time legrs dinara formira na osno
ekonomskih zakonitosti, odnosa ponude i traznjepredstavlja superiorno resenje
poredjenju sa odredjivanjem kursa na osnovu adirétiignih odluka

Dinamika inflacije i rregulisanog kursa u toku 2000. godine bila jei¢dal Period janu:-
septembar pratilo je povanje doméih cena na malo od 40,7% Sto je uticalo na to d
nezvanéni kurs povéa za 69,0% (sa 1 marka = 21,0 din na 1 marka =@B)5

Kretanja domée inflacije i neregularnog kursa objaSnjavaju se ifitazijom nacionalnif
politickih politika u poslednjem trome&e i vracanjem poverenja u makroekonoms

politiku zemlje.

Grafik 6.2.1.2Realni efektivni kurs dinara u toku 20(godine
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Izvor: Narodna banka Srbije
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6.2.2. KURS DINARA U TOKU 2001. GODINE
U 2001. godini vdena je politika fleksibilnog deviznog kursa. Tako legalizovana je
kupovina i prodaja deviza za potrebe privrednihjekdta i gradjana, i proSirena je mreza
menjanica (ukupno je otvoreno oko 1000 memjiza).

Jaanje poverenja u nacionalnu valutu i odrzivost &utara uticali su na pos&nu ponudu
deviza 1 porast deviznih rezervi Sto je bilo od glmsog zn&aja na poetku programa
stabilizacije.

NBJ je iskoristila visok priliv deviza, koji je nage proistekao iz menjkih poslova, da bi
intervencijom na deviznom trziStu zadovoljila calpku deviznu traznju i time obezbedila
zavidan nivo stabilnosti kursa u trziSnim uslovima.

Stabilan kurs je u okolnostima gde je péaea traznja za dinarom, stimulativnho delovao na
priliv deviza na réaune Narodne banke Jugoslavije, i takerétivao vezu izméu manje-vise
nepromenjenog kursa dinar/marka i deviznih tokova.

Pri definisanju politike deviznog kursa za 200l1digo poSlo se od shvatanja da Bari
parametar za formiranje nivoa deviznog kursa teddoude odnos ponude i traznje izime
domae i inostranih valuta, a necuvanje stabilne dinarske vrednosti néke marke po
svaku cenu.

Na dan 29. decembra 2001. vrednost marke je pmjerackursu bila 30,5269 dinara, Sto je
svega 1,76% viSe nego krajem 2000. godine. U igtauentu je pow&ana i vrednost evra, sa
58,6750 dinara na 59,7055 dinara.

Tabela 6.2.2.1.:Kretanje kursa dinara u 2001. godin

Kretanje kursa dinara u 2001. godini
(Vrednost krajem perioda)

| XI1 2000. | Mart | Jun | Septembar | Decembar
Nominalni iznosi
YUM/EUR 58,67 59,28 59,37 59,76 59,71
YUM/DEM 30,00 30,31 30,35 30,55 30,53
YUM/USD 63,17 67,23 70,17 65,43 67,67
Indeksi (bazni)*
Nominalni efektivni kurs 100 96,8 94,9 97,3 96,0
Realni efektivni kurs 100 103,2 115,3 125,3 130,0
*Indeks manji od 100 ukazuje na depresijaciju, & vel 100 na apresijaciju

Izvor: Narodna banka Srbije

Nominalni efektivni kurs dinara depresirao je u 20@odini za 4,0%. To je deligmo

prouzrokovano smanjenjem vrednosti nacionalne galubdnosu na nerfleu marku i evro
(1,7%), a delimino je posledica smanjenja vrednosti evrovaluta wmosed na druge
najzn&ajnije svetske monete, pre svega SAD dolar (2,3%).
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Grafik 6.2.2.2.:Nonalni kurs dinara u toku 2001. god
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Izvor: Narodna banka Srbije‘Qpadanje indeksa indikator je smanjenja vrednatiara, a poras
indeksa povénja vrednosti dinar)

Rast cena u 2001. godini, karaktetiati za period tranzicije, rezultat politike ispravljanje
dispariteta u sektorima koji su bili pod adminiitaom kontrolom. Sa druge strane, po
troSkova izazvanih ispravljanjem dispariteta, lddacija rezima cena u sektorima \
prirodnog monopola nije dovela dodegy rasta cena.aprotiv, u nekim oblastima, pre sve
u poljoprivredi, uticala je na po¥anje proizvodnje oddene robe

Grafik 6.2.2.3Realni efektivni kurs dinara u toku 2001. got
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Izvor: Narodna banka Srbije

6.2.3. KURS DINARA U TOKU 2002. GODINE
12%Tokom 2002. godine astavljena je politika fleksibilnog kursa dinararednost evra
odnosu na dinar je tokom godine malo, i uglavnimnoamerno rasla, i na kraju godine
dostigla vrednost od 61,5152 dinara za jedan eVmje za 3,0% viSe u poredjenju
odgovarajdim kursom na kraju 2001. godir
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Nominalni efektivni kurs dinara porastao je za 4,7&6 je povéanje vrednosti dinara :
dolar bilo veée (14,7%) u odnosu na smanjenje vrednosti denvalute prema evru (2,9%
Realni efektivni kurs dinara je tokom godine fstao za 16,8% usled rasta nominal
efektivhog kursa nacionalne valute i brzeg @@vga domaéh cena u odnosu na inostre

Tabela 6.2.3.1Kretanje kursa dinara u 2002. god

Kretanje kursa dinara u 2002. godin
(Vrednost krajem perioda)

|XHZOOL Mart Jun |Semenma| |Decembar
Nominalni iznosi
YUM/EUR 59,71 60,29 60,64 60,93 61,52
YUM/USD 67,6% 69,07 61,35 62,33 58,98
Indeksi (bazni)*
Nominalni efektivni kurs 10C 98,5 103,7 102,6 104,7
Realni efektivni kurs 10C 100,4 107,0 110,7 116,8
*Indeksimanji od 100 ukazuju na depresijaciju, aived 100 na apresijacij

Izvor: Narodna banka Srbije

Grafik 6.2.3.2Kretanje nominalnog efektivnog kursa u toku 2afitline
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Izvor: Narodna banka Srbije

Krajem aprila usvojen je novi Zakon o devizncposlovanju. Njime su u potpuno
liberalizovane transakcije iz tebeg dela platnog bilansa zemlje, a detinai liberalizovane

kapitalne transakcijé>°Tako je dinar postao kontibilan poclanu 8. Statuta Miunarodnog
monetarnog fonda, prvi put od irSetka Drugog svetskog rata.

B398 staki¢ — ,,Medunarodne finansijske institucije” — Univerzitet Singidunum — Beograd, 2012.
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Grafik 6.2.3.3Kretanja vrednosti od kraja 1998 do kraja 2002 dgte
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Izvor: Narodna banka Srbije

S obzirom na to da je u 2002. godini celokupnanjeaha deviznom trziStu zadovoljena
postojéem kursu, moze se zakijti da je meunarodna vrednost dinara u 2002. godini bi
ravnotezi, odnosno da kurs dinara nije bio precenjen pre Sto je priliv deviza u deviz
rezerve Narodne banke Jugoslavije bio znatné keko u apsolutnom iznosu, tako i
odnosu na planirani rast.

6.2.4. KURS DINARA U TOKU 2003. GODINE
Kretanje mdunarodne vrednosti dinara tokom 2003. godine ogilae visokim stepeno

stabilnosti realnog efektivnhog kursa i umerenomregipacijom nominalnog efektivnog kur
dinard®.

Realni efektivni kurs dinara decembru 2003. bio je za 1,9% viSi u odnosu tiarissec
prethodne godine. Uprkos fluktuacijama, realni 8fek kurs dinara je tokom 2003. ost
nepromenjen u odnosu na decembar 2002. Stabileadtog efektivnog kursa dinara
pokazatelj da u 2003jodini nije doSlo do promene wkhenarodne cenovne konkurentnc
doma&ih ekonomskih subjekata u delu koji je determinis@imoom spoljne vrednos
nacionalne valute.

Nominalni efektivni kurs dinara bio je krajem dedmannizi za 3,7% u poredjenju sa kra
decembra 2002. godine. Préae nivo depresijacije nominalnog efektivnog kursaath
tokom 2003. u porenju sa decembrom 2002. bio je 2,7% miree

Promene vrednosti dinara prema nagapaijim svetskim valutama su bile ragte. Krajem
decembra 20031 porelenju sa krajem decembra 2002. godine, dinar jeed@po u odnos
na evro (9,95%), Svajcarski franak (3,38%), japajesk (3,32%), i britansku funtu (2,41%
dok je prema ametkom dolaru apresirao (7,96%

131
www.nbs.rs

77



Dinar je u decembru 2003. u odnosuisti mesec 2002. depresirao u odnosu na evi
4,7%, dok je prema dolaru apresirao za 14

Tabela 6.2.4.1Kretanje kursa dinara u 2003. god

Kretanje kursa dinara u toku 2003. godint
(Vrednost krajem perioda)

| X112002. | Mart [ Jun | Septembai | Decembar
Nominalni iznosi
CSD/EUR 61,52 64,38 64,27 65,96 68,31
CSD/USD 58,98 60,18 56,16 57,56 54,64
Indeksi (bazni)*
Nominalni efektivni kurs 100 96,4 99,0 96,5 96,3
Realni efektivni kurs 100 97,0 101,5 100,4 101,9
*Indeks manji od 100 ukazuje W&presijaciju, a vé od 100 na apresijaci|

Izvor: Narodna banka Srbije

Grafik 6.2.4.2Kretanje nominalnog efektivnog kursa dinara u t@®3. godin
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Izvor: Narodna banka Srbije

6.2.5. KURS DINARA U TOKU 2004. GODINE
| ove godine nastavljena je polititrukovodjeno fluktuirajdeg kursa.**S jedne strane se
rukovodilo potrebom ostvarivanja niske i stabilnepg inflacije (to je ujedno bio i primar
cilj), a sa druge strane potrebom ostvarivanjargegdno odrzive platn-bilansne pozicije
zemlje.

Politika rukovatenog fluktuiranja je ostvarena intervencijom Nam@draike Jugoslavie na
sastanku Méunarodnog deviznog trziSta radi uskladjivanja panudtraznje za evron
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Nastojalo se da se smanji preterana oscilacijazdegi kursa po osnovu neravnotezmedu
nekontrolisane traznje i ponude. U toku godine,skjgr dnevno oscilirao u rasponu -
0.455% do 0,631%.

U toku godine, u uslovima inflacije od 13,7% i psteainflacije u evro zoni od 2,4%, dinar
nominalno depresirao prema evru za 13,4% (evrapresirao prema dinaru za 15,5
odnosno realna depresijacija dinara prema evrwnesila 3,8%. To je druga uzastof
godina gde je dinar realno depresirao prema evr@0@B. godini realna depresijacija
iznosila 4,9%).

Grafik 6.2.5.1.:Kretanje indesa nominalnog (NEK) i realnog (REK) efektivnogidewg kursa 1
2004.(decembar 2003=100)
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Izvor:Narodna banka Srbije

Realna depresijacija dinara prema evru predstavjgldodatnu podrSku izvozu Srbije
trziSte Evropske unije. Problemi izvoza Srtnisu bili vezani za cenovnu konkurentnost
su to bili nedovoljna visina kvaliteta, 1ISO staradl@000, odsustvo modernog dizajr

6.2.6. KURS DINARA U TOKU 2005. GODINE
Tokom 2005. godine Narodna banka Srbije je politilaviznog kursa sprovodila u okvi
rezima rukovdeno plivajieg deviznog kur®:. Sa jedne strane se rukovodila potret
ostvarivanja niske i stabilne stope inflacije, a daige strane ostvarivanje odrz
platnobilansne pozicije zeml

Prosé€na dnevna oscilacija kursa dinara prema evr005. godini bila je u visini od 0,109
U prvih osam meseci iznosila je 0,06%, dok je ugmhgacetiri meseca bila na viSem nivo
iznosila je 0,16%.
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U decembru 2005. godine, u okolnostima peweg priliva deviza u zemlju, i istovreme
smanjenu trazoj za devizama, doslo je dagmja dinara u odnosu na evro. U tom period
prodaja evra od strane Narodne banke zabelezZilamjenmja. Narodna banka je tada [
primorana da na sastanku M-a interveniSe kupovinom evra kako bi ublazila, @&opoi
zaustaila dalje j&anje dinara prema evr

Tokom 2005. godine, u uslovima ostvarene inflaogel7,7% i porasta inflacije u evrozc
od 2,2%, dinar je nominalno depresirao za 7,5%0(g@rapresirao prema dinaru za 8,1
Nakon dve uzastopne godine kad je r depresirao prema evru (2003. za 4,9%, u 200
3,8%), u 2005.godinii doslo je do apresijacije Kgaostigla nivo odak 6,5%

U isto vreme, pri porastu stope inflacije u SAD $d%, dinar je depresirao prema dol
nominalno za 19,8%, a realno z,7%. Realna depresijacija dinara prema dolaru jeil
posledica jganja ametikog dolara prema evru na svetskim trzistima, kejai jtoku 200%
godine iznosilo 13,3%.

Grafik 6.2.6.1Kretanje indeksa nominalnog (NEK) i realnog (REKgk#ivhog deviznokursa u
2005. (decembar 2004=100)
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Izvor:Narodna banka Srbije

6.2.7. KURS DINARA U TOKU 2006. GODINE
U drugom tromesgu 2006. godine nominalni kurs dinara apresiran ggnosu na najvazni
svetske valute. U ovom periodu vrednost dinaranosd na evro porla je za 1% (sa nivc
od 86,9 CSD/EUR na 86,0 CSD/EUR krajem juna). Nang dinara najviSe je utic:
nastavak zaduZzivanja banaka u inostran

U drugom tromesgu, u poreenju sa istim periodom 2005. godine, varijabilriastsa dinare
je bila veoma imzena, i dostigla je sa 0,04% u prosloj godiniQi&%.
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Grafik 6.2.7.1:Dnevne promene kursa dinara prema evru (I

3
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Izvor: Narodna banka Srbijélegativne stope ukazuju na depresijaciju, pozéiwa apresijacij)

Udeo intervencija Narodne banke u ukupnom promatmaiubankarskom trziStu se sman
od paetka godine. Istovremeno se péae obim prometa iznde samih banaka. Ude
prometa Narodne banke na &tdankarskom deviznom trziStu je opao sa 54% u januea
sano 3% u junu. Udeo kupoprodaje izdnebanaka u ukupnom prometu péae je da 46%
januaru, na 97% u junu.

Kretanja na méunarodnom deviznom trzistu u drugom trondgseobelezio je nastave
depresijacije kursa dolara prema evru. Zbog togagesmatrano periodu izrazeno da din
apresira prema dolaru za 4,9%. Posmatrano aetke godine, dinar je u odnosu
amertku valutu oj&ao za 5,3%

6.2.8. KURS DINARA U TOKU 2007. GODINE
Monetarna politika u 2007. godini imala je resinin karakter. Tome je dodai doprinelo
proSirivanje jaza realnog deviznog kursa, kome sprideli nominalna apresijacija, ali
ubrzanije inflacije.

13%urs dinara prema evru apresirao je nominalno 2865 toku 2007. godine. Prva polovi
godine obeleZzena je depresijacijskim prima uslovljenim prvenstveno visokom traznj
banaka za devizama. Na kretanje kursa demaalute, u drugom tromege, veliki uticaj
imala je i polittka neizvesnost oko formiranja nove Vle
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Grafik 6.2.8.1. Kretanje kursa dinara prema evru u 20(godini
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Izvor:Narodna banka Srbije

U drugoj polovini godine, sve do novembra, dinaajpgesirao po osnovu vise faktora: pr
deviza usled zaduzZivanja preddaeu inostranstvu, strane direktne investicije, gang
traznje za dinarima usled najavljerprivatizacije, povéanje referentne kamatne stc
(povetanje na 10%), uticaj sezone. To je sve za rezuhalo da krajem oktobra 200
godine dinar dostigne najie vrednost od novembra 2004. godine. Vrednost dihda je
76,81 RSD/EUR.

Prvi udar dogom se krajem novembra, a uzrokovan je kako glabakretanjima (svetsk
finansijska kriza), tako i psiholoskim faktorimaajTtalas podstakao jedanje depresijacije
Srbiji, ali i u zemljama u okruzenju, a plitkostrdateg deviznog trziSta je dodatdoprinela.

Za razliku od novembarske depresijacije, drugi dsipacijski talas koji se dogodio
decembru, bio je uslovljen smanjenom ponudom devizadnosu nha traznju. Payana
traznja posledica je nemagnosti banaka da zbog Boénih praznika u inostnstvu, povuku
devize za potrebe klijenata, Sto ih je primoralsdarijentiSu na donda trziste

Grafik 6.2.8.2 Kretanje indeksa nominalnog (NEK) i realnog (REHKg¢k#ivhog deviznog kursa
2007. (decembar 2006=100)
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Prosé€nadnevna oscilacija kursa dinara prema evru u tokir2@odine iznosila je 0,35%
do poremeéaja u novembru u svega nekoliko dana je prelai:

6.2.9. KURS DINARA U TOKU 2008. GODINE
Restriktivna monetrana politika &ena je i u toku 2008. godinRestriktivnom monetarnoi
politikom Narodna banka Srbije je ublazavala irdtae pritiske, ali to nije bilo dovoljno ¢
se ostvari cilj za baznu inflaciju za tu godinuloBe atigledno da Srbija kac ostale zemlje
ulazi u recesijtf.

13%urs dinara premaveu je u 2008. godini nominalno depresirao za 1,8%djutim, tokom
godine, izrazene su oscilacije u kretanju kursaefl€gent varijacije kursa dinara prema e\
iznosio je 4,3%. Faktori koji su uticali na oscijacu prvoj polovini godine bili su prezno
politicki, dok su u drugoj polovini godine to najviSe bdfekti svetske finansijske kri-
otezan pristup eksternim izvorima finansiranjast faremije rizike

Grafik 6.2.9.1:Kretanje kursa dinara prema evru i dolaru u 2C
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Izvor:Narodna banka Srbije

Ukoliko se posmatra kurs za kraj perioda, dinan jku 2008. godine zabelezio nomina
depresijaciju prema evru od 10,6%. Kao posledicge vnflacije u zemlji u odnosu 1
evrozonu, dinar je prema evru realno depresirad,2%. Prema amekom dolaru, dinar je
nominalno depresirao 14,6%, a realno 7

S'obzirom na to da je u 2008. godini dinar oslahicodnosu na dolar, i u odnosu na evr
da su to valute kojgine analittku korpu (evro 80%, dolar 20%), to je za rezultagalo
nominalnu &ktivnhu depresijaciju dinara za 11,4%. Realni &fek kurs dinara je prem
evru depresirao za 4,9%.

3 Bruto drustveni proizvod je u toku treéeg i Cetvrtog tromesecja iskazao negativne stope rasta
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6.2.10. KURS DINARA U TOKU 2009. GODINE
Tokom 2009. godine dinar je prema evru nominalnarekldrao za 7,6%, a uzimajw obzir
stopu inflacije u zemlji kojae iznosila 6,6%, i inflaciju u evrozoni od 0,9%nali je realnc
depresirao za 2,4%. U isto vreme, dinar je premaridkom dolaru nominalno depresirao
5,7%,a uzevsi u obzir inflaciju u zemlji od 6,6% 5AD od 2,7%, dinar je realno depresi
za 2,2%.

Grafik 6.2.10.1Kretanje kursa dinara prema evru u 20
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Izvor:Narodna banka Srbije

Pros€na dnevna oscilacija kursa dinara prema evru u.298&ini iznosila je 0,28% (u 200
godini 0,48%, u 2007. godini 0,34%), geEmu su dnevne oscilacijeprvom polugodistu bile
izrazenije u odnosu na drugo polugodiste (0,41%4.6% respektivno). Devizni kurs dine
prema evru, dnevno je oscilirao u raspont-2,1% do +2,3%.

6.2.11. KURS DINARA U TOKU 2010. GODINE
U toku 2010. godine dinar je prema evru nomin oslabio 9,1%.To je bila posledici
poveane premije rizika zemlje, kao i nizeg priliva Kaya. Pritisci depresije najizrazeniji ¢
bili u periodu od maja do jutd'.

Krajem 2010. godine depresijacijski pritisci su¢@ldo da popusStaju. Stabilizaciji jacanju
kursa dinara, pored smanjenja premije rizika dagriau i vei priliv deviza od doznake
pove&an otkup deviza od nerezidenata, i p@rge referentne kamatne stc

Narodna banka Srbije je u 2010. godini interverisel MD1-u prodajom deviza 1znosu od
2,6 milijardi evra, i kupovinom 236,5 miliona eviaros¢an dnevni promet iznade banake
na Medjunarodnom deviznom trziStu (bez Narodne bpbio je véi za oko 50% u odnos
na 2009. godinu, i iznosio je 42 miliona e
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Grafik 6.2.11.1.:Kretarg indeksa nominalnog (NEK) i realnog (REK) efeldgmleviznog kursa
2009. (decembar 2008=100)
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Izvor:Narodna banka Srbije

U 2010. godini dinar je zabeleZio nominalnu depaegu prema dolaru od 15,8%. Uzde&
slabljenje nominalnog efektivhog kurdinara (10,5%) nego Sto je bio rast déihacena L
odnosu na inostrane, u 2010. godini zabelezenagma efektivha depresijacija dinara
3,1% (1,8% prema evru, i 8,3% prema dol:
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7. ZAKUJUCAK
Formiranje kursa obavlja se na finansijskom trzigixgovanje na trzistu vrsi se u valutnim
parovima. Formiranje kursa zavisi od ponude i fl@zia odréenim valutnim parom kojim se
trguje. U zavisnosti da li je zemlja u kojoj se idew kurs i njegova kretanja posmatraju,
zemlja u kojoj se vodi stabilna fiskalna i monetarpolitika, i ukoliko je to zemlja sa
stabilnom polittkom i ekonomskom situacijom, zawsi i visina kursa. Ovo potduje
hipotezu o uticaju ponude i traznje na kretanjes&ur

Patetkom devedesetih, Hrvatska je bila u ratu kofiggeo do njenog otcepljenja od tadasnje
Jugoslavije. Nakon otcepljenja, u Hrvatskoj je zagmoperiod tranzicije. Taj period nikako
nije mogao biti stabilan period kako za ekonomijwvédske tako ni za ekonomiju Srbije,
odnosno tadasnje Jugoslavije. Nezavisnp$Hrvatska se swda sa problemom inflacije,
nestabilnog kursa i teSka u celokupnom sistemu. Nakon mnogobrojnih refokaje su
sprovedene narednih godina, Hrvatska je ipak izvdlimenu stabilnost kako kursa, tako i
smanjenje inflacije kao i drugih problema kojimabsluizlozeni.

| u Srbiji superiod devedesetih odlikovali ratovi, sankcije, tab#na situacija u zemlji i
nezadovoljstvo giana koje su iskazivali demonstracijama. Pored nepw politicke,
ekonomske i socijalne situacije usled rata, doglo o problema zvanih inflacija, odnosno
hiperinflacija kada su vrednosti kursa dostizade iznosa od 500.000.000.000 dinara. Sve to
negativno se odrazilo na kurs jer ukoliko stanowmdema poverenja u samu drzavu, jos
manjecde imati poverenja u banke. Stabilnost dinara Zelaoje reformama koje je sproveo
Ante Markovt. Na osnovu pomenutog stanja u kome su se nakpadaslugoslavije, tokom
takozvane “Jugoslovenske krize”, naSle dve drzen@emo réi da je dokazana hipoteza o
negativnom uticaju “Jugoslovenske krize” i ekonoorskkolapsu kojem je doprinela.

Uticaj politickih promena na kretanja kursa, na primeru Srbij@asebno prikazalo tokom
devedesetih kada je zbog ratova i sankcija kojiemgaglasnja Jugoslavija bila zabeaa, u
zemlji vladala i hiperinflacija prilikom koje su ednosti kursa dostizale do iznosa od
500.000.000.000 dinara.

Nakon perioda devedesetih godina, od 2000. godigebiji je nastupio period tranzicije. To
je godina koju su pored toga obelezile i masovmaarestracije u oktobru te godine, koje su
dovele do promena na potitioj sceni drzave. Dodaji koji su usledili nakon toga za
posledicu su imali stalna patanja vrednosti kursa. Taman kada se fluktuacij@&uaovela
na razumljivu meru, usledila je globalna ekonomkkaa, i doslo je do novih problema po
srpsku privredu i ekonomiju.

Tokom prvih godina posmatranog perioda, u Hrvatsisdgd inflacije imali smo draghe
promene kursa. Inflacija je trajala do 1993. godiReforme zapiete tokom 1993. godine,
pokazale su svoju pozitivhu stranuc¢vearednih godina, Sto dokazuje da je spdavge
reformi bilo uspesno, i da je doprinelo stabiliad{retanja kursa kune kao dodevalute
Republike Hrvatke, tokom devedesetih godina bilpumenljivog karaktera, ali su kretanja
bila manjeg intenziteta u odnosu na period od 290dine.
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U periodu od 2000-2010. godine najvaticaj na kretanje kursa imala je svetska ekorkams
kriza pa je i Hrvatska imala probleme sa stabiinodomae valute. Negativni efekti krize
zebeleZeni su ne samo na polju kretanja deviznogpkwé je zabeleZzena i u oblasti turizma
I ugostiteljstva, kao i na polju industrije. Sveitoalo je odraza i na kretanja kursa. Nakon
uzastopnog pada godisnje vrednosti kune u odnosfymag u trajanju odetiri godine, kurs
Hrvatske nacionalne valute zabelezio je rast u 2§68ini u odnosu na prethodnu godinu. To
govori 0 negativnom uticaju svetske ekonomskeekna kretanja kursa.

Potvidena je i hipoteza da na kurs dinar&wii politicke i ekonomske promene u zemlji, ali i
¢injenica da je ekonomska kriza koja je zahvatila seet, pa i posmatrane drzave, imala
veliki uticaj na oscilacije kurseva doiia valuta.

Nasuprot nestabilnosti u Srbiji u periodu devedbhs@nhamo period od 2000.godinegtge
period od poetka tranzicije koja traje i danas. Kao Sto jé pemenuto, taj period zapeo je
demonstracijama i nasilnim ruSenjem vlasti u okio000.godine. Umesto da se oseti
boljitak koji se dugo ¢ekivao, i posle sprovdenja regulativa koje su trebale da dovedu do
stabilnosti, kurs je imao tendenciju rasta iz gedin godinu, sa jedinim padovima tokom
2001. i 2006. godine. Retkom tranzicionog perioda, u Srbiji su ugaSenajdaie banke, sto

je dovelo do otpusStanja radnika.

Tokom devedesetih nivo nezaposlenosti je rastdaka je nastavljeno i kasnije. P@amje
nezaposlenosti u periodu od 2000. godine uglavneragéedalo u industrijskom sektoru. U
2000.godini zaposlenost u industrijskom sektorwsla je oko 650.000, u 2001. taj broj se
povetao na oko 700.000, da bi od 2002. pa sve do 20dding taj broj opadao, pa je u
2010.godini u industriji bilo zaposleno samo 350.0§udi. To je posledica zatvaranja
fabrika, Sto je dovelo do otpusStanja, a sve todraja do smanjenja traznje na trzistu. Sve to
je rezultat nedovoljnog ulaganja u sektor industrto potutuje hipotezu da se umesto
oporavka privrede, manjkom sredstava dovelo do stigskog kraha,éime se potutuje
hipoteza koja govori o ovom problemu.

Nakon 2010. godine, kurs kune, bio je relativndoddam, uz blage promene. Hrvatska je
nastavila konsolidaciju sa standardima Evropskgeuniod 2013. godine, postala je 28.
¢lanica zajednice. Time je ispunila jedan od svgjdwnih ciljeva.

Ulazak u Evropsku uniju nije doneo velika poboljgana bilo kom polju. @ekivanja dace
ulazak u¢lanstvo Unije biti reSenje svih problema bila suikae ali ipak ispostavilo se da
ipak nije tako. Poslednjih godina Unija ima mnogehteme. Neke od drzawdanica bile su
pred bankrotom, kao Gka na primer. Unija je tada imala obavezu da poraagporavak.
Ulaskom Hrvatske u zajednicu, problemi Unije, pbbsa i problemi Hrvatske, Sto je ztik
da i ona na neki g mora da potpomogne druge drzave, Sto je za aurkalu i ne toliko
razvijenu zemlju (slabo razvijenu u odnosu na estemljeclanice) bio problem.

Solidarnost koju je Hrvatska kao nova drzélsmica morala da iskaze prema Uniji, za sobom
povl&i i situaciju da drzava ima viSe problema negaiobj Sto izaziva nezadovoljstvo kod
gratana. Po misljenju stanovnika Hrvatske, osim Staa&kanja na granicama, nista drugo
se nije mnogo promenilo. Radio slobodna Evropapwaw je jednu vrstu istrazivanja,
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ispitujuéi gradane Hrvatske o njihovom misljenju na temu stanfdruatskoj nakon ulaska u
Evropsku uniju, i miSljenja nisu bila mnogo optithisa. U istomclanku nalazi se i misljenje
ekonomskog analitara koji je jasno rekao koliko novca Hrvatske trelauplati Uniji, a da
pri tom joS uvek nisu imali prava na posmje sredstava od fondova. Na osnovu kratkog
pregleda stanja i kretanja kursa nakon 2010. godiakolnosti kojima je Hrvatska izlozena
nakon ulaska u Uniju, moze se&irea je potvdena hipoteza koja govori o tome da ulazak u
Uniju ne zn&i stabilnost za novu drzavilanicu.

Uporeativanjem posmatranih perioda u Hrvatskoj, mozento da je kurs kune za period od
2000. godine bio stabilniji u odnosu na prethodwsnpatrani period. Kretanja kursa kune
tokom devedesetih godina bila su uzrokovana dajgaa koji su se odigrali pod uticajem
rata. Veliki uticaj na kretanje dor@avalute imala je i inflacija kao i pad zaposlen&sii je
karakteristtan za period devedesetih. Reforma koja je sprowedenela je do stabilnijeg
stanja kune, Sto se pokazalo kroz page BDP-a u 1995. godini. Od tada sve je bilo
usmereno na stabilizaciju. Isto je nastavljenoredaih godina.

Oscilacije kursa kune u periodu od 2000. do 20bdirge bile su réeg intenziteta, ali \@h
razmera. Za razliku od kursa dinara, kurs kuneigeubopadanju, da bi se rast zabelezio tek
krajem posmatranog perioda. Veliki uticaj na kr@adursa u ovom periodu imala je svetska
ekonomska kriza. Na teritoriji Hrvatske ona je m&gvzahvatila ugostiteljstvo, odnosno
turizam od kojeg Hrvatska ima zregnu korist.

Na primeru Srbije, upodévanjem dva perioda, utdeno je i da se vrednost kursa péaeala.
Tokom devedesetih razlozi za to bili su pre svegjawieni hiperinflacijom i dogaajima koji
Su vezani za taj period, dok su za period od 2@0dine i kretanje kursa u tom periodu
zasluzne neke druge vrste paékib-ekonomskih situacija koje su kulminirale ekoné&ora
krizom krajem 2007. godine.

Nakon sagledavanja izvenih zakljdaka o kretanjima kurseva Hrvatske i Srbije u
posmatranim periodima, mozemoc¢ireda je potvdena generalna hipoteza kojom se
pretpostavlja da su kursevi ovih drzava u analmima razdobljima bili fluktuirajdeg
karaktera.

Nakon 2010. godine, kurs kune, bio je relativnd#aa, uz blage promene. Kretanja kursa
kune prema evru bila su u rasponu od 7,53 HRK/EWR7@®4 HRK/EUR. Hrvatska je
nastavila konsolidaciju sa standardima Evropskgeuniod 2013. godine, postala je 28.
¢lanica zajednice. Time je ispunila jedan od svgjawvnih ciljeva.

Svedoci smo toga da se vrednost kursa nije stabdia ni nakon 2010.godine. Od
2011.godine zabeleZzene su naizneeiapresijacije i depresijcije kursa. U toku 20dilige
kurs je iznosio 104,6 din/eur, a tokom 2012. zalexria je apresijacija i kurs je iznosio 114
din/eur. Péetkom 2013. godine kurs je opao, ali se od sredotine stabilizovao. Retak
2014. godine odlikuje stabilizovan kurs dinara.

Ako bismo pokusali za izwemo zaklj¢ak o n&inu na koji bi se moglo nastaviti kretanje
kursa, mogli bismo napraviti gresku.
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U svakom sldaju, koji god se podaci gledali ¢eese méi sa potpunom preciznés odrediti
dalja kretanja, jer ma koliko da budemo blizu, mda& do nekih neodekivanih situacija koje
bi mogle promeniti gekivanja.
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