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Tvana Ostojié!

UTICAJ IZBORA REZIMA DEVIZNOG KURSA NA
SUVERENOST U POGLEDU VODENJA NACIONALNE
MONETARNE POLITIKE

Apstrakt

Za jednu monetarnu vlast se moZe reci da je suverena ukoliko njeni nosioci poseduju nezavisnost u
regulisanju svih pitanja koja se odnose na emisiju novca i vodenje monetarne politike u funkciji postizanja
krajnjih ciljeva usvojene makroekonomske politike. Nosilac monetarne suverenosti u jednoj drzavi iskljucivo
moZe biti centralna banka. Odluka o tome da li da se izabere rezim fiksnog ili fleksibilnog deviznog kursa
zapravo predstavlja izbor izmedu dve opcije: imati ili ne nezavisnu monetarnu politiku. U radu su prikazane
prednosti i nedostaci fiksnog i fleksibilnog rezima deviznog kursa. Zatim ¢e biti viSe rec¢i o monetarnoj uniji,
evroizaciji i valutnim odborima i o njihovom uticaju na vodenje nezavisne nacionalne monetarne politike. Na
kraju ¢e biti predstavljeni efekti primenjene evroizacije u Crnoj Gori, ali i potencijalni efekti njene primene
u Srhiji.

Kljucne reci: fiksni devizni kurs, fleksibilni devizni kwrs, monetarna politika, neoliberalizam, suverenitet

EFFECT OF EXCHANGE RATE REGIME CHOICE ON SOVEREIGNTY IN
IMPLEMENTING NATIONAL MONETARY POLICY

Abstract

It can be said that a monetary authority is sovereign if its representatives have the independence to
regulate all matters relating to the issue of money creation and monetary policies aimed at achieving the
ultimate goals of adopted macroeconomic policies. Bearer of monetary sovereignty in a country can only be a
central bank. Decisions about choosing a fixed or flexible exchange rate regimes, actually represents a choice
between two options: have or not have an independent monetary policy. The paper will be presented the
advantages and disadvantages of fixed and flexible exchange rate regime. It will be discussed on monetary
union, euroisation and the currency board and their impact on the conduct of independent national mone-
tary policy. In the end, the paper analysis the results of applied euroisation in Montenegro and the potential
benefits of applied euroisation in Serbia.

Keywords: fixed exchange rate, flexible exchange rate, monetary policy, neoliberalism, sovereignty

1. UVOD

Neoliberalizam nastoji da minimizira ulogu drzave, a narocito je protiv bilo kakvog njenog
meSanja u trziSte. Neoliberalni stav prema trziStima je u sustini laissez-faire, koji nagovesta-
va njihovu slobodu i smanjenu regulaciju drzave. Politika neoliberalizma se bazira na nekoliko
principa od kojih su najvazniji: deregulacija trzista rada, smanjenje drZavne intervencije u trzi-
$nu ekonomiju, nezavisnost centralnih banaka, sve manja uloga drzave u upravljanju traznjom,
deregulacija i liberalizacija nacionalnih i medunarodnih finansijskih trzista.

1 Institut drustvenih nauka, Centar za ekonomska istrazivanja
Rad je deo istrazivanja na projektu: III 47010 ,,Drustvene transformacije u procesu evropskih integracija — multidisciplinarni
pristup* koji je finansiran od strane Ministarstva prosvete, nauke i tehnoloskog razvoja Republike Srbije
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Medutim, treba konstatovati i to da je ekonomska kriza upravo dovela u pitanje ispravnost
neoliberalne doktrine, a po misljenju mnogih, ¢ak i do njenog kraha. Stiglitz istice da je dogma,
da je trziSte pouzdan mehanizam, netacna.* U nastavku e se analizirati na koji nacin izbor re-
7ima deviznog kursa (fiksni ili fleksibilni) uti¢e na nezavisnost centralne banke, kao jednog od
postulata neoliberalizma.

2. FIKSNI VS. FLEKSIBILNI DEVIZNI KURS

Za jednu monetarnu vlast se moze re¢i da je suverena ukoliko njeni nosioci poseduju nezavi-
snost u regulisanju svih pitanja koja se odnose na emisiju novca i vodenje monetarne politike u
funkciji postizanja krajnjih ciljeva usvojene makroekonomske politike. Nosilac monetarne suve-
renosti u jednoj drzavi iskljucivo moze biti centralna banka.

Odluka o tome da li da se izabere rezim fiksnog ili fleksibilnog deviznog kursa zapravo pred-
stavlja izbor izmedu dve opcije: imati ili ne nezavisnu monetarnu politiku. Pri fiksnom deviznom
kursu drzava odreduje vrednost svoje nacionalne valute ili vezuje njenu vrednost za neku dru-
gu referentnu meru vrednosti poput zlata koje se koristilo u proslosti, korpe valuta ili §iroko
rasprostranjenih konvertibilnih valuta kao $to su dolar i evro. Za ovaj rezim deviznog kursa je
karakteristi¢no to da monetarna politika nije nazavisna i ne moZze se njenim posredstvom uticati
na ukupnu ponudu novca.?

Kada je re¢ o rezimu fluktuirajuceg deviznog kursa, vrednost valute se odreduje na osnovu
ponude i traznje na deviznom trzistu, tj. vrednost kursa se odreduje na trzistu, ali variranje vred-
nosti valute je utvrdeno u odredenim granicama. U ovom rezimu deviznog kursa monetarna po-
litika postaje jako vazno sredstvo makroekonomskog regulisanja privrednih tokova i to se navodi
kao osnovna prednost ovog rezima deviznog kursa. LakSe se ostvaruje uravnoteZenje platnog
bilansa koje iziskuje nizi nivo potrebnih deviznih rezervi. Ukoliko uzmemo za primer odluku
o sprovodenju ekspanzivne monetarne politike, moZemo videti da se posledice njene primene
ogledaju u tome da raste drustveni proizvod (kada je realni drustveni proizvod na niZem nivou
od potencijalnog), snizavaju kamatne stope, pospesuju izvozne performanse nacionalnih kompa-
nija i samim tim, u ovom rezimu deviznog kursa, na kratak rok, monetarna ekonomija ostvaruje
znacajne reperkusije na realnu ekonomiju.*

Argumenti u korist fleksibilnog deviznog kursa:

e  Promene deviznog kursa su nuzne kako bi se kompenzovale razlike u stopama inflacije.
Fiksni kursevi mogu se samo sporadi¢no menjati, pa ¢e sticajem takvih okolnosti valuta
duzi vremenski period zadrzati neadekvatan paritet. [spravke deviznog kursa ovoga tipa
su lako predvidive i izazivaju Spekulativne napade.

e  Promene deviznog kursa takode su neophodne kako bi se moglo reagovati i odgovoriti
na spoljne Sokove, na primer prilikom rasta cena energije, pojave novih konkurenata i sl.
Uz postojanje fiksnog kursa, ili se menja cena valute ili se sve ostale cene moraju pro-
meniti. Ovo drugo reSenje bi veoma dugo trajalo, a kao moguca varijanta se navodi i to
da bi bilo kakav pritisak na cene i zarade doneo rezultate tek po aktiviranju mehanizma
Filipsove krive, tj. tek ako bi se najpre javila nezaposlenost (Grafikon 1). Takode, fiksni
kursevi nisu otporni na krize. Samo one drzave bez ranjivih tacaka i sa kredibilnom cen-

2 Sukovi¢ Danilo, Nejednakosti, nezaposlenost i kriza, Institut drustvenih nauka, Beograd, 2013, str. 13-14.

3 Rose Andrew, Exchange Rate Regimes in the Modern Era: Fixed, Floating, and Flaky, Journal of Economic Literature, 2011,
Vol. 49, Issue 3, pp. 653-657.

4 Sun Wei and Lian An, Dynamics of floating exchange rate: how important are capital flows relative to macroeconomic
JSundamentals? Journal of Economics & Finance, 2011, Vol. 35, Issue 4, pp. 456-458.

5 Burda Majkl i Viplos Carls, Makroekonomija, Centar za liberalno-emokratske studije, 2004, str. 521-527.

369



tralnom bankom se mogu smatrati imunim na Spekulativne udare. U slucaju recesije,
rezim fleksibilnog deviznog kursa pomaZe da se ona ublazi, odnosno omogucava manji
pad proizvodnje, a kada je u pitanju inflacija, daje vie prostora da se obuzda njen rast.
Zemlja sve instrumente ekonomske politike moZe da koristi za postizanje iskljucivo
domacih ciljeva pune zaposlenosti uz cenovnu stabilnost, ekonomski rast, ravnomernu
raspodelu dohotka i sl. Primena ovog rezima deviznog kursa smanjuje udar na plate
zaposlenih, jer kod fiksnog deviznog kursa smanjenje potro$nje mora da se ostvari sni-
zenjem zarada i zaposlenosti. Olak$ava se ekonomska saradnja sa inostranstvom i manja
je mogucnost da dode do potcenjenosti ili precenjenosti nacionalne valute nego kod
fiksnog kursa.

Grafikon 1. Argument trZisne efikasnosti u korist fleksibilnog deviznog kursa
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Izvor: Kellard Neil, Newbold Paul, Rayner Tony, Evaluating currency market efficency: are
cointegration test appropriate?, Applied Financial Economics, 2001, 11, pp. 681-691.

Argumenti u korist fiksnog deviznog kursa: ¢

Ovi argumenti su ujedno i argumenti protiv fleksibilnog deviznog kursa, ali i stava da
trziste moze bolje da regulise kurs od drzave. Slobodno plivajuci devizni kursevi imaju
tendenciju presirokih fluktuacija i to mnogo Sirih nego $to bi se moglo pripisati razlika-
ma u inflaciji ili nekim realnim poremecajima na trzistu. Svako odstupanje znaci da se
devizni kurs udaljava od svog ravnoteznog nivoa. Velika je verovatnoca da ¢e pri fleksi-
bilnom kursu biti zastupljene destabilizujuce $pekulacije (Grafikon 2). Kada kurs raste,
tj. domaca valuta depresira, bi¢e zastupljen i rast kupovine strane valute, zbog ocekivanja
da ¢e tendencija rasta kursa biti nastavljena i u buduénosti. Stoga ¢e fluktuacije deviznog
kursa koje proizlaze iz privrednih ciklusa samo biti pojacane, a time i neizvesnost i rizici.

6 Burda Majkl i Viplos Carls, Makroekonomija, Centar za liberalno-emokratske studije, 2004, str. 521-527.
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Na deviznom trzistu vlada priliéna neizvesnost koja donosi velike profite onima ¢ije pro-
cene se pokazu kao dobre, a velike gubitke onima koji nisu imali dobre procene u pogle-
du odnosa valuta. MoZe se zakljuciti da su kretanja na deviznom trziStu neregularna i da
sa sobom donose neizvesnost i nestabilnost koja se preliva na privredu.

Grafikon 2. Fluktuacije deviznog kurseva w odsustvu Spekulacija i w sluc¢ajevima stabilizujucih i

destabilizujucih Spekulacija
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Izvor: Rothig Andreas, Semmler Willi, Flaschel Peter, Hedging, speculation, and investment
in balance-sheet triggered currency crises, Australian Economic Papers, 2007, Vol. 46 Issue 3,

pp- 224-

233.

Feksibilni devizni kursevi teze da prebace ravnotezni nivo kursa u oba pravca. Stoga
izazivaju rast cena pri depresijacijama, a ne dovode do pada cena pri apresijacijama.

MoZemo videti na osnovu zabeleZenih podataka iz Tabele 1. da u periodi sa zastupljenim re-
zimima fleksibilnog deviznog kursa beleZe visu stopu rasta GDP-a, visu stopu inflacije, kao i nizu
stopu nezaposlenosti u odnosu na periode u kojima je hio zastupljen rezim fiksnog deviznog kursa.

Tabela 1. Makroekonomske performanse zemalja pri fleksibilnim (1960-1973) i fiksnim (1983-

2005) deviznim kursevima

Realni rast GDP-a Stopa inflacije Stopa nezaposlenosti
Zemlja 1960-1973 | 1983-2005 1960-1973 1983-2005 | 1960-1973 | 1983-2005
SAD 3,7 3,5 2,8 3,1 4,9 6,0
Japan 11,0 24 5,6 0,8 1,2 3.4
Nemacka 5,5 2,0 2,9 2,0 0,6 7,8
Velika Britanija 2,9 2.5 4.5 3.4 2.8 7.8
Francuska 6,0 2.1 4.3 2.9 1,8 10,1
Italija 57 1,8 3,8 4,9 3,1 9,7
Kanada 5,0 3,1 2,8 3,0 5.1 9,0
Ponderisani prosek 57 2,9 3,8 2,6 238 6,3

Izvor: OECD, Economic Outlook, Paris
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Generalno posmatrano veéina ekonomista istice svoj stav u kojem prednost daje fleksibilnom
deviznom kursu iz razloga $to moZe da reaguje na promene na deviznim trzistu. S druge strane,
u odredenim okolnostima fiksni devizni kurs moZze predstavljati bolju opciju zbog vece stabilno-
sti koju daje valuti. Kada je re¢ o Srbiji, prvo Sto moramo konstatovati jesto to da je re¢ o zemlji
koja znatno viSe proizvoda i usluga uvozi nego $to izvozi i da samim tim beleZi znacajan deficit
platnog bilansa i odliv deviznih sredstava. Srbija, ne poseduje ni stabilne i predvidive prilive
deviza. Sve ovo navedeno govori u prilog konstatciji da fiksni devizni kurs nije dobro resenje jer
bi dovelo do iscrpljivanja deviznih rezervi od strane Narodne banke Srbije koja bi svakodnevnim
intervencijama morala da odrzava taj utvrdeni odnos domace i strane valute i nakon toga se opet
vrati na rezim fleksibilnog deviznog kursa. Uvoznicima je u interesu da domaca valuta bude Sto
jaca. Medutim, u uslovima kada su takve okolnosti i ostvarene, ja¢anje dinara se na zalost, ne re-
flektuje na sniZenje cena ve¢ na dodatnoj zaradi uvoznika, a sve to je moguce prevashodno zbhog
nepostojanja konkurencije.

3. MONETARNA UNIJA

Fiksni devizni aranzmani uklju¢uju monetarnu uniju, evroizaciju i valutni odbor. Odluka
o stvaranju monetarne unije se moze tumaciti i kao poslednji korak u neprestanim naporima
oCuvanja stabilnosti deviznih kurseva izmedu evropskih zemalja. Monetarna unija pretpostavlja
gubitak monetarnog suvereniteta, krunisanog prihvatanjem zajednicke valute za ve¢i broj ze-
malja ¢lanica unije i eliminisanjem nacionalnih valuta.” Nacionalne centralne banke ostaju bez
emisione funkcije i monetarna politika se izdiZe na nivo evropskih institucija. Evropska centralna
banka ima ekskluzivno pravo da Stampa novac.

U valutnim odborima monetarna vlast ima obavezu odrzavanja nivoa deviznih rezervi 100%
u odnosu na monetarnu bazu. Rezim podse¢a na zlatni standard, samo bez zlata kao osnove de-
viznog sistema, jer se novéana masa Siri i suzava automatski sa platnobilansnom pozicijom, pri
¢emu je izgubljen prostor za diskrecionu monetarnu politiku, uklju¢ujuci njenu ulogu kao zajmo-
davca u krajnjoj instanci. Zemlje prihvataju ovaj aranZman kada se nadu u dubokoj finansijskoj
krizi, ne bi li se uspesno izborile sa inflacijom.® Evroizacija je termin za veoma rasprostranjenu
upotrebu strane valute kao plateznog sredstva u jednoj nacionalnoj ekonomiji. U nastavku ée biti
dat osvrt na prednosti i nedostatke gubitka liberalizma u vodenju nacionalne monetarne politike.

Koristi od zajednicke valute:®

1. Direktni dobici od eliminisanja transakcionih troskova.!°

Ovaj dobitak je svakako najzapaZeniji, ali i najmerljiviji jer prelaskom na zajednicku evropsku
valutu ti troSkovi prakti¢no prestaju da postoje. [zveStaji u razli¢itim drzavama su pokazali da oko
5% bankarskih prihoda potice od izdatih naloga banaka da im se izvrsi isplata za zamenu naci-
onalne valute. Ovaj izvor prihoda banaka bi automatski nestao prelaskom na zajednicku valutu.

7 Adao Bernardino, A model of a small open economy integrated in a monetary union, Portuguese Economic Journal, 2010,
Vol. 9 Issue 3, pp. 195-200.

8 Gedeon, Shirley J, Djonlagic Dzenan, Monetary Policy in Bosnia and Herzegovina Under the Currency Board Regime,
Eastern European Economics, 2009, Vol. 47 Issue 2, pp. 22-25.

9 Grauwe Paul, Ekonomija monetarne unije, Izdavacka knjizarnica Zorana Stojanovica Sremski Karlovei, Novi Sad, 2004,
str. 112-122.

10 Transakcioni troSkovi se mogu izratunati na sledeci nacin: T=p x DT/BDE gde je:
T — transakcioni troskovi (kao % bruto domaceg proizvoda)
p - prosecna provizija za promenu valuta (u %)
DT - iznos deviznih transakcija
BDP - bruto domaci proizvod
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Prethodno konstatovano ne treba da navodi na zakljucak da je dobitak za javnost umanjen gu-
bitkom banaka. Re¢ je o transakcionim troSkovima koji predstavljaju nepotreban gubitak u vezi
sa konverzijom novca. Ove troskove snose potrosaci koji u zamenu za plac¢eni iznos ne dobijaju
nista i stoga banke treba da pronalaze nova profitabilna podrucja poslovanja od kojih ¢e svakako
i drusStvo ostvariti odredene koristi.

2. Indirektni dobici od eliminisanja transakcionih troskova.

Ovaj dobitak je manje merljiv od prethodno pomenutih direkinih dobitaka. Uvodenje evra
kao zajednicke valute bi trebalo da dovede do vece transparentnosti cena proizvoda i usluga u
smislu da su sada cene svuda izraZene u jednoj valuti i omogucavaju potroSac¢ima lakSe porede-
nje, ali i kupovinu tamo gde su one niZe, ¢ime se u krajnjem slu¢aju povecava i konkurentnost
pri ¢emu korist ostvaruju potrosaci koji su sada suoceni sa nizim cenama. Umesto dosadasnje
varijacije u nivou cena istih proizvoda u pojedinim zemljama, konkurencijom ¢e doc¢i do njihovog
ujednacavanja na nizem nivou.

3. Dobici od manje neizvesnosti deviznog kursa i cenovni mehanizam.

Neizvesnost buduc¢ih promena deviznih kurseva svakako dovodi do neizvesnosti buduéih pri-
hoda kompanija. Ovo dalje vodi gubitku blagostanja onih pojedinaca koji nisu skloni riziku. Ovo
sve nas navodi na zakljucak da eliminisanjem rizika zamene jedne valute u drugu, eliminiSemo i
izvore neizvesnosti, a samim tim se povecava i blagostanje. Takode, moZemo konstatovati i to da
neizvesnost deviznog kursa dovodi i do neizvesnosti budué¢ih cena proizvoda i usluga. Privredni
subjekti svoje odluke o investiranju, proizvodnji, potro$nji donose baziraju¢i se na informacija-
ma koje se vezuju za cenovni sistem. Svakako da ¢e neizvesnost u pogledu cena smanjii kvalitet
odluka donetih od strane privrednih subjekata. U tom smislu, cenovni sistem, koji pruza smerni-
ce privrednim subjektima o proizvodnji, investicijama, postaje manje pouzdan kao mehanizam
za alokaciju ogranicCenih resursa. Takode, vazno je pomenuti i sniZene troSkove hedzinga kao
rezultat manje neizvesnosti deviznog kursa, ali i tzv. Rouzov efekat kojim se mere efekti elimini-
sanja nestabilnosti deviznog kursa na medunarodnu trgovinu. Njime se potvrduje da je trgovina
izmedu drZava sa jedinstvenom valutom nekoliko puta veca od trgovine drZava koje koriste ra-
zlicite valute. Ovim efektom se istice da smanjenje od 1% devijacije deviznog kursa ohezbeduje
povecanje rasta trgovine za 1,8%."

4. Povecanje investicija je logi¢na posledica uvodenja evra kao zajednicke valute, jer se uki-
daju barijere za ulaganje kapitala, a i smanjuje rizik.

5. NiZe kamatne stope, kao rezultat dugorotnog sporazuma izmedu zemalja ¢lanica da spro-
vode politiku niskih stopa inflacije.

6. Ekonomija obima, jer celokupno podrucje monetarne unije predstavlja trziSte nabavke i
prodaje.

Medutim, vodenje monetarne politike na nivou monetarne unije iziskuje i odredene trosko-
ve:'?

1. Gubitak suverenosti pojedinih vlada da vode politiku koja je lokalno orijentisana.

2. Gubitak autonomije u delu vodenja makroekonomske politike (politike deviznog kursa,
kamatnih stopa, inflacije, fiskalne politike).

3. Nemogucnost da se reaguje na specifi¢ne Sokove koji mogu potresti zemlju.

4. Nemogucnost vodenja asimetri¢ne makroekonomske politike koja bi mogla vise odgovarati
nekoj zemlji u datom trenutku.

11 Cafiso Gianluca, The Euro’s Influence Upon Trade: Rose effect versus Border effect, European Central Bank, Working
Paper No. 941, 2008, pp. 10-15.

12 Vukoti¢ Veselin, Makroekonomski racuni ¢ modeli, CID Podgorica, 2001, str. 487.
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Argument o autonomiji makroekonomske politike ima direkine posledice na debatu o izboru
rezima deviznog kursa. Osnovna slabost fiksnog kursa pri punoj mobilnosti kapitala se ogleda u
nemogucénosti vodenja nezavisne monetarne politike. To od centralne banke zahteva da u potpu-
nosti odustane od pokusaja da kreira doma¢u monetarnu sferu. Kao rezultat, fiksni devizni kurs
sklon je Spekulativnim krizama i ima veoma skromne mogucnosti opstanka. Ono $to je potrebno
naglasiti jeste da viSe nije re¢ samo o izboru izmedu fiksnog ili fleksibilnog deviznog kursa nego
i 0 izboru rezima kapitalne mobilnosti (finansijska liberalizacija). S toga, verovatnoca odrzanja
fiksnog kursa raste ukoliko se uvede kapitalna kontrola. Isto tako, zemlje koje daju prednost slo-
bodnom kretanju kapitala, trebalo bi da napuste politiku fiksnog deviznog kursa.!?

4. EVROIZACIJA (OSVRT NA SRBIJU | CRNU GORU)

Evroizacija je oblik deviznog aranzmana koji u odnosu na prethodno dva navedena, ide korak
dalje, u smislu da u potpunosti ukida nacionalnu monetarnu suverenost. Kada drzava napusti
svoju nacionalnu valutu, ona istovremeno gubi moguc¢nost da upravlja nacionalnom monetarnom
politikom i ograni¢ava vladu da upravlja domacom ekonomijom.!" Drugim rec¢ima, u takvoj kon-
stelaciji stvari, nacionalna centralna banka prestaje da postoji ili gubi relanu mo¢. Na taj nacin
drZzava se odrice prava da uti¢e na promenu cena valute (putem devalvacije ili revalvacije), da
odreduje koli¢inu novca u opticaju ili da menja kratkoro¢ne kamatne stope. Ovde je potrebno
rasvetliti prednosti koje drZzava ostvaruje sprovodenjem nezavisne monetarne poltike (ukljucu-
juéi i promenu cena valute). Postoje mnogobrojne situacije u kojima je sprovodenje nezavisne
monetarne politike od velike koristi za nacionalnu drzavu. Na primer, upotreba deviznog kursa
kao instrumenta monetarne politike je korisna zato Sto odredene razlike medu drZavama zahte-
vaju promene deviznog kursa.® U nastavku ¢e biti viSe reci o uvodenju evroizacije u Crnoj Gori.

Crna Gora, kao mala zemlja u tranziciji, uvela je rezim delimi¢ne evroizacije novembra 1999.
godine, kada je za zvani¢no sredstvo placanja proglasena nemacka marka. Godinu dana kasnije,
novembra 2000. godine, uspostavljen je reZim tzv. pune zvani¢ne evroizacije, kada se vrsi de-
monetizacija dinara na teritoriji Crne Gore, da bi 2002. godine nemacka marka hila zvani¢no
istisnuta iz prometa i zamenjena evrom, kao jedinim zakonskim sredstvom placanja. Ovo bi se
moglo sagledati i kao otvaranje Crne Gore ka svetu koje poseduje implikacije i u svim ostalim
makroekonomskim politikama (fiskalna politika, spoljna trgovina, carine) koje treba da se spro-
vode u duhu otvorenosti. Na taj nacin se svakako stvaraju uslovi za internacionalizaciju kako
ekonomskog, tako i svakodnevnog Zivota ljudi. Mnogi autori ovaj potez smatraju jednom od naj-
radikalnijih mera ekonomske istorije Crne Gore. Medutim, ta ¢injenica znaci i to da Crna Gora
ne moZe uticati na Sampanje evra, na devizni kurs evra, tj. da ne moZe voditi monetarnu politiku.
Uvodenje evra znaci da se Crna Gora uklju¢uje u medunarodnu konkurenciju i da treba da pose-
duje dovoljno proizvoda i usluga koje moZe da plasira na strana trzista, da na taj nacin dode do
neophodnih sredstava u stranoj valuti (evro) kako bi njima kupovala sredstva iz inostranstva.'®

Sam smisao uvodenja evroizacije u Crnoj Gori se ogledao u tome da se ostvare sve njene
prednosti koje se navode kako u teoriji, tako i u praksi, a prevashodno se ti¢cu smanjenja stope

13 Angkinand Apanard, Sawangngoenyuang Wanvimol, Wihlborg Clas, Financial Liberalization and Banking Crises: A
Cross-Country Analysis, International Review of Finance, 2010, Vol. 10 Issue 2, pp.264-269.

14 Neanidis Kyriakos, Financial Dollarization and European Union Membership, International Finance, 2010, Vol. 13 Issue
2, pp. 260-263.

15 Grauwe Paul, Ekonomija monetarne unije, Izdavacka knjizarnica Zorana Stojanovica Sremski Karlovei, Novi Sad, 2004, str. 29.
16 Vukoti¢ Veselin, Makroekonomski racuni i modeli, CID Podgorica, 2001, str. 486-487.
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inflacije i cenovne stabilnosti. Medutim, nakon uvodenja ovog rezima monetarne politike, u Cr-
noj Gori stopa inflacije se ipak zadrzala na visokom nivou od preko 10%, dok je stopa privrednog
rasta ostala na nivou nizem od 1%. Takode kamatne stope, kako nominalne, tako i realne, ostale
su na visokom nivou, finansijska disciplina takode nije poboljSana, ali je zabeleZena eliminacija
valutnog rizika sa euro-zonom.

Medutim, moZzemo konstatovati da Crna Gora uvodenjem evroizacije u sustini nije ni izgubila
nezavisnost. Naime, kao troSkovi zvani¢ne evroizacije uglavnom se navode sledeci: gubitak senjo-
raze,' gubitak centralne banke kao kreditora krajnje istance, troSkovi konverzije cena, gubitak
monetarne suverenosti, gubitak na fleksibilnosti devizne i monetrane politike i sl. Medutim, ve-
¢inu ovih gubitaka Crna Gora zapravo nije ni mogla da pretrpi iz razloga $to ni pre uvodenja zva-
ni¢ne evroizacije nije vrsila emisiju novea jer je u opticaju cirkulisao dinar kao zvani¢na valuta,
koju je emitovala Narodna banka Jugoslavije. Na taj nacin, njena centralna banka pre uvodenja
ovoga rezima zapravo nije imala ulogu kreditora poslednjeg utocista jer nije posedovala emisio-
nu funkeiju, pa samim tim nije mogla usled ovakvih novih okolnosti ni da je izgubi. Na ovaj nacin
moZemo zakljuciti da je samo doSlo do promene zvanicne institucije u odnosu na koju je bila
zavisna. Prestala je biti zavisna u odnosu na Narodnu banku Srbije, a postala zavisna u odnosu
na centralnu banku Nemacke (Bundeshank). Takode, treba naglasiti i to da centralna banka Crne
Gore ipak raspolaze instrumentima koji joj omogucavaju kontrolisanje (u odredenoj meri) nivoa
likvidnosti u privredi. Svakako da se prvo namece odgovor da je najefikasniji instrument oba-
vezna rezerva koja u ovakvim okolnostima zapravo pre predstavlja instrument likvidnosti nego
instrument monetarnog regulisanja koji doprinosi stabilizaciji monetarnog multiplikatora.®

Ako se osvrnemo na situaciju u Srbiji, prema proceni Narodne banke Srbije, stepen evroizaci-
je je veoma visok i iznosi preko 80%. To ukazuje na veliko nepoverenje prema dinaru, tretirajuci
ga kao slabu valutu, a ujedno je i najbolji indikator koliko je suZen prostor za vodenje nezavisne
monetarne politike. Stepen everoizacije je dodatno povecan i nakon privatizacije realnog i finan-
sijskog sektora, kao rezultat priliva kapitala i promene strukture vlasnistva bankarskog sektora.
Prema podacima Narodne banke Srbije, danas se skoro 70% bankarskog sektora nalazi u rukama
stranih vlasnika.*® Ove banke lako dolaze do stranog kapitala, §to ih ¢ini nezavisnim od likvidnosti
koju obezbeduje centralna banka. Kona¢no, stepen evroizacije je povecan zhog jake traZnje za
kreditima u uslovima niske Stednje u dinarima i umanjuje uticaj referentne kamatne stope na
aktivnu i pasivhu kamatnu stopu poslovnih banaka.*!

U uslovima priliva kapitala i fiksnog deviznog kursa ne postoje uslovi za vodenje nezavisne
monetarne politike. A ako se priliv kapitala ne kontroliSe, nezavisnost monetarne politike moze
obezbediti samo fleksibilnost kursa. Priliv kapitala ne treba zaustavljati, prvo, zato Sto je pre bla-
godet, korist, Zeljeno dobro, nego problem (ima viSe pozitivnih nego negativnih posledica), a dru-
go zato $to je to nemoguce, jer novac uvek nade nacin da ude ili izade ukoliko postoji podsticaj.

Uvodenjem evra Srbija bi izgubila monetarni suverenitet, odnosno nezavisnu monetarnu
politiku, a time i samostalno vodenje ekonomske politike. Unilatelarnom evroizacijom Narodna

17 Fabris Nikola, Implications of dollarization with special overview of Montenegro, Transformations monétaires et
financieres dans lespays d'Europe centrale et orientale, C.I.R.C.E.E, Les cahiers de recherché, 2009. No. 11, pp. 10-19.

18 SenjoraZza predstavlja emisionu dobit, tj. razliku izmedu nominalne vrednosti nov¢anica i troskova njigove izrade. To je
prihod centralne banke od Stampanja novca sa realnim robnim pokri¢em.

19  Lakic¢ Slobodan, Kontroverza: Evroizacija-Valutni odbor, Tranzicioni procesi-Dometi, ogranicenja i perspektive (s posebnim
osvrtom na Crnu Goru), Crnogorska akademija nauka i umjetnosti, Podgorica, 2004, str. 397-400.
20 Narodna banka Srbije, Godisnji izvestaj o stabilnosti finansijskog sistema, Beograd, 2012, str. 59.

21 Dragutinovi¢ Diana, Moé i nemoc¢ monetarne politike w uspostavljanju ravnotede izmedu platnobilansnih ciljeva U ciljeva
inflacije, Narodna banka Srbije, Beograd, 2008. str.18.

22 Ibid, str.19.
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banka Srbije ne bi imala moguénost da obezbedi likvidnost i stabilnost finansijskog sistema koji
bi se u takvim okolnostima bazirao na stranoj valuti. Takode, postaje inhibirana da instrumen-
tima monetrane politike i politike deviznog kursa utice na eliminisanje potencijalnih Sokova u
nacionalnoj ekonomiji. Gubitak suvereniteta u vodenju monetarne politike moZe predstavljati
znacajan problem ukoliko ekonomski ciklusi drzave koja primenjuje reZim evroizacije nisu u
saglasnosti sa Evropskom monetarnom unijom. Na primer, ukoliko se Evropska monetarna unija
nalazi u fazi recesije, u tom slucaju ée Evropska centralna banka sprovoditi ekspanzivnu mone-
tarnu politiku i snizavati kamatne stope, dok ¢e se moZzda sama drzava (evroizirana) nalaziti u fazi
ekspanzije i samim tim bi joj odgovarao potpuno suprotan scenario monetarne politike. Svako
odstupanje realnog deviznog kursa od ravnoteznog ima negativne efekte na kamatne stope, GDP,
zaposlenost. U nedostatku nezavisne monetarne politike i instrumenata monetarne politike i de-
viznog kursa, povecava se rigidnost u nadnicama i cenama a time se povecavaju i troSkovi u evro-
iziranoj ekonomiji. Inherentni problem unilateralne evroizacije moze biti i neadekvatna fiskalna
politika, koja, u nedostatku monetarnih korekcija, moZe dovesti do vecih poreza.

5. UMESTO ZAKUJUCKA

Kao §to je ve¢ konstatovano, neoliberalizam podrazumeva veru u konkurentska trzista, uz
podrsku globalne slobodne trgovine i mobilnost kapitala, utemeljenu u trziSno orijentisanoj,
ogranicenoj drzavi, koja promovise fleksibilnost trzista radne snage, ali i nezavisnost centralnih
banaka. Utvrdili smo da rezim izbora deviznog kursa u velikoj meri utice na moguénost vodenja
nezavisne monetrane politike, ali time i na nezavisnost centralnih banaka. U rezimu fleksibilnog
deviznog kursa nezavisnost monetarne politike je obezbedena, dok monetarna unija, evroizacija
i valutni odbor, kao rezimi fiksnog deviznog kursa, donose gubitak monetarnog suvereniteta u
jednoj nacionalnoj ekonomiji. MoZemo zakljuciti da uvodenjem ovih rezima nece biti ispunjen
jedan od principa neoliberalizma koji se zalaze za nezavisnost centralnih banaka.

Generalno posmatrano, u mnogim okolnostima je fleksibilni devizni kurs bolje resenje od
fiksnog deviznog kursa ili uvodenja evra u monetarni sistem, jer omoguc¢ava monetarnim vla-
stima da brZe reaguju na eventualne turbulencije na deviznom trzistu i samim tim pruza veéu
slobodu u vodenju ekonomske i monetarne politike. U ovom rezimu deviznog kursa monetarna
politika postaje jako vazno sredstvo makroekonomskog regulisanja privrednih tokova i to se na-
vodi kao osnovna prednost ovog rezima deviznog kursa. Poznati svetski ekonomista, nobelovac
Pol Krugman izjavio je u oktobru 2012. da Srbiji ne bi savetovao fiksiranje deviznog kursa ,jer
bi to bilo pogubno resenje“. Ipak, ne postoji univerzalno pravilo prema kojem je jedan rezim
deviznog kursa recept za vise zemalja. Cak i u istoj zemlji mogu se primenjivati razli¢iti kursevi
zavisno od toga da li je ta zemlja u tranziciji, u uzlaznoj fazi privrednog razvoja ili u ekonomskoj
krizi. Cinjenica je da slobodno fluktuiranje kursa dinara moZe da izazove velike i nepredvidive
oscilacije na deviznom trzistu. S druge strane, medutim, odbrana fiksnog kursa zahteva vesok
nivo deviznih rezervi. Osim toga, taj rezim ugrozava izvozni potencijal privrede, koja se uz to teze
povezuje sa svetskom privredom. Ako bi se Srbija opredelila za reZim fiksnog deviznog kursa,
izgubila bi autonomnost u vodenju monetarne politike, jer se ne moZze istovremeno kontrolisati
koli¢ina novca i devizni kurs, a i sam tro$ak odrzavanja fiksnog kursa je izuzetno visok. Za rezim
fiksnog deviznog kursa najcesce se opredeljuju drzave koje beleZe visok spoljnotrgovinski suficit,
Sto nije karakteristi¢no za Srhiju, koja najveci deo proizvoda i usluga uvozi, kao i za bivse kolonije,
koje fiksiraju svoju nacionalnu monetu za jaku valutu zemlje metropole.
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