mr Goran Nikolić, saradnik naučnog centra Privredne komore Srbije

DINAR: ISTORIJA I PERSPEKTIVA 
Dinar je ozakonjen 30. novembra 1873. pod vladom naprednjaka Jovana Marinovića (koji je srušio vladu Ristićevih liberala) i pod (starim-novim) ministrom finansija Čedomiljom Mijatovićem (ovaj će političar ipak ostati poznatiji po potpisivavanju, osporavane, Tajne konvencije sa Austro-Ugarskom). Bilo je, inače, i drugih predloga za ime nacionalne monete, svakako, najzanimljivije zvuči: srbljak. Pobedilo je sećanje na novac kralja Milutina i tu nije smetalo i to što je veliki srpski (raški) kralj, zbog potkradanja kod udela plemenitog metala pri kovanju imitiacije venecijanskog srebrnog novca na Novom Brdu (sa samo osminom plemenite kovine) ismejan čak i u čuvenoj Božanstvenoj komediji Dantea (moglo je lako biti izabrano i ime i novca cara Dušana, perper, ali se toga nešto kasnije prisetio crnogorski monarh: knez i kralj Nikola). Inače, reč dinar potiče od rimskog srebrnog novca zvanog Denarius (ta reč označava i novac uopšte, posebno kod Latina). 
Godine 160. stare evre, godišnja plata rimskog vojnika bila je 108 denarijusa, a 46, za vreme Cezara, 210 i za nju se moglo, svakog meseca, kuputi pet i po puta vića količina hleba nego što je potrebno za ishranu! Za vreme Cezara denarijus je imao 4 grama srebra i 98% čistoće; nekoliko vekova kasnije, za vremen Aurelijana, samo dvanaesti deo kovanice činilo je srebro (inflacija je bila posledica prevelike emisije ali i sličnosti sa raznm kovanicama niže vrednosti). 
Na taj se način novčani sistem Srbije uklopio u odredbe Latinske monetarne unije iz 1865. (te je od tada dinar prema monetama Francuske, Italije, Švajcarske i Belgije imao paritet jedan prema jedan). Turska je bezuspešno protestvovala smatrajući da njen vazal nema pravo na valutni suverenitit. Određen je i kurs stranih moneta i način njihovog ''ististikvanja'', odnosno zamene. Inače, do tada je u Srbiji korišećen veliki broj različitih valuta (bilo ih je čak četrdesetak, a do danas su najpoznatiji ostali dukati). 
Godine 1884. osnovana je Narodna banka Srbije, koja je bila dosta restrtiktivna u emitovanju novca. Njen najčuveniji i najdugo-godišnjiji guverner (prvo 1890-1902;  potom 1912-1926) bio je Đorđe Vajfert (1850-1937), ugledni beogradski industrijalac. Bio je to čovek koji je ponekad znao i da odbije vladine naredbe, koje su se odnosile na dodatne pozajmice državi, i koje su bile glavni uzrok depresijacije dinara. 

Posle masakra poslednjeg Obrenovića najveći staž u Ministarstvu finansija ostvario je Lazar Paču (lekar po zanimanju, Novosađanin po rođenju) koji je bio čuven po tvrdičluku koji je išao dotle da čak ni Kralju Petru I nije odobrio zajam za udaju kćerke. Zaslužan je za budžetski suficit, smanjivanje ažije na dinar, za efektivan finansijski koncept carinskog rata sa Austro-Ugarskom i uspešno finansiranje balkanskih ratova. Naime, kada je oktobra 1912. nastupio ''juriš na banke'' zaveden je moratorijum (zamrzavanje štednih uloga i odlaganje isplata dužnicima), dok je servisiranje inostranih obaveza nastavljeno. 
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Tzv. ažija na zlato pri razmeni dinarskih novčanica, kao merilo precenjenosti valute, krajem 19. veka često je prelazila 10%, dok je posle majskog prevrata najčešće bila oko 1%. U vreme aneksione krize 1908 skočila je na 3,8%. Sa početkom rata a`ija je porasla na 16%, da bi pred evakuaciju ve} bila već 40%.
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Вредност долара  у динарима


Do pred kraj 1918. dinar na legalnom tržištu nije značajnije izgubio na vrednosti. Od 1916. on se u izbeglištvu mogao menjati za 0.88 franaka, što je bilo 12% ispod njegovog predratnog kursa kada je bio al pari sa francuskom valutom. Tokom iste godine on je na Krfu pao prvo na 76%, pa zatim i na 67% zakonskog pariteta ali se kasnije oporavio. Oficijelna vrednost dinara održavala se tokom rata finansijskom podrškom Francuske i Engleske koje su faktički garantovale kurs dinara. Međutim, u slobodnom ili privatnom  prometu u savezničkim zemljama srpska valuta nije stajala tako dobro, krajem  rata  već se menjalo 25 švajcarskih franaka za sto dinara. 

Međuratni period: pad, uspon i ''zlatni'' dinar

Zajednička južnoslovenska država je na svojoj teritoriji u momentu stvaranja imala četiri vrste novca koji su paralelno funkcionisali. Kruna bivše monarhije i srpski dinar činili su najveći deo novčane mase, dok su crnogorski perper i bugarski lev bili znatno manje zastupljeni. Sve ove valute su pre Prvog svetskog rata bile na zlatnom deviznom standardu, što znači da su imale stabilne vrednosti i međusobne relacije (na Njujorškoj berzi dinar je kotirao 19,3 centi, austro-ugarska kruna,  isto kao i nemačka marka, vredela je 5% više, dok je funta plaćana nešto preko 25 dinara). Valutni haos u kome se našla tek stvorena zemlja, povećavan je stalnim dotokom bezvrednih austro-ugarskih kruna. 
Novoformirana vlada, čiji je ministar finansija Momčilo Ninčić obavljao istu dužnost i u srpskoj izbegličkoj vladi, već je u decembru 1918. preuzela energične mere za sređivanje valutnih prilika u zemlji. Zabranjen je unos kruna i leva iz inostranstva u iznosima većim od hiljadu apoena, i, što je najvažnije, doneta je  odluka o žigosanju i popisivanju papirnih kruna i leva. Ova akcija, pored toga što je imala značajno ekonomsko dejstvo, bila je i politički inspirisana, njen cilj je bio i da definitivno rasprši svaku nadu o eventualnoj monetarnoj uniji na području bivše imperije.
Krajem 1918. i početkom 1919. godine razmenski (pijačni) kurs u zemlji i inostranstvu bio je dve krune za dinar, da bi potom kurs krune znatno ''popustio'' (u martu se na Beogradskoj berzi već moglo za dinar dobiti skoro tri krune, što je i potvrđeno rešenjem Vlade iz maja 1919). 
Već od 1919 počinje slabljenje srpske valute čiji je neposredni uzrok bio pojava velike količine dinarskih novčanica u inostranstvu (jer su švajcarski holderi, koji su dinare kupili tokom rata počeli naglo da ih prodaju) te je već sredinom 1919 za francuski franak bilo potrebno izdvojiti 1,73 dinara, da bi već u spetembru iste godine dinar pao na pola franka. Pad bi verovatno bio i snažniji da u isto vreme Kraljevstvo SHS nije dobilo poslednji saveznički zajam od Francuske i Engleske u iznosu od 50 miliona franaka, koji je pomogao da se pokriju najneophodnije državne potrebe, i poveća ponuda deviza u zemlji.

Negde u to vreme u vladi demokrate Ljube Davidovića Ministarstvo finansija preuzima Vojislav Veljković, koji se smatra ocem ’’jugoslovenskog dinara'', jer je tokom mandata izvršio kontroverznu akciju proeobraćanja kruna u dinare. Za njega je vezana i jedna anegdota; naime, kada se nakratko razboleo, što je verovatno bilo uzrokovano i teškoćama oko stvaranje jedinstvene valute, Velimiru Bajkiću (svom zameniku i najvećem srpskom ekosnomisti tog vremena), koji ga je posetio, je rekao da mu je svejedno da li će iz bolničke postelje u grob ili u Ministarstvo finansija.    

Pomoćnik Ministra finansija , čijim je postavljanjem uslovio svoj dolazak u ministarsku fotelju i koji je ‘’odradio’’ nesjloženiji deo poslova, bio je tada najbolji srpski ekonomista Velimir Bajkić, inače i krupni finansijer, političar, najveći izvoznik jaja u zemlji. Bio je to čovek koji je davao ton ekonomskoj publicistici izme|u dva svetska rata kroz svoje analize i komentare u čuvenom‘’Narodnom blagostanju,’’ čiji je bio urednik. Bio je najomiljeniji učenik Ludviga Brentana, a kritičar Kejnsove doktrine. Njegov najpoznatiji i jedan od najboljih učenika bio je Milan Stojadinović. 
Naredne godine puštena je u opticaj nove krunsko-dinarska novčanica (koja je od januara 1923 zamenjena dinarom), po fiksiranom odnosu (isto kao što su razmenski odnosi većine valuta EU bili ireverzibilno tj. nepovratno određeni januara 1999) od četiri krune za dinar. Protiv te relacije su oštro protestvovali severozapadni krajevi zemlje, smatrajući da su time znatno oštećeni, i ta se raspravka nastavila još decenijama (po tome je čuven traktat R. Bićanića: ’’Ekonomska podloga hrvatskog pitanja’’). 
Sa manjim ili većim prekidima dinar je slabio do februara 1923, kada se na stranim berzama kotirao i do dvadeset puta manje od predratnog kursa. Najodgovorniji čilnilac pada dinara bila je ekspanzivna monetarna politika koja je bila u službi ekspanzivne fiskalne politike, kao i deficit trgovinskog bilansa. Ipak, u posleratnom periodu većina evropskih zemlja je imala snažne inflacione talase, jer je socijalni pritisak bio neizdrživ i Kraljevina SHS nije bila izuzetak, i što je najvažnije, kod nas je sprečeno da se rast cena pretvori u hiperinflaciju, koju su u to vreme doživljavale susedne zemlje Austrija i Mađarska, kao i Nemačka. Sa poletkom 1923. počinje uspon dinara, što se može povezati sa dolaskom na mesto Ministra finansija ''finansijskog buldožera'', Milana Stojadinovića. 

M. Stojadinović (1888-1961), jedan je od najboljih ekonomista u zemlji tog vremena. U drugoj polovini tridesetih postao je premijer Jugoslavije (1935-39), kao i  predsednik Beogradske berze (1934-41). Stojadinović je bio po ubeđenjima liberal i anglofil, a kao premijer sprovodio je intervencionističku i proosovinsku politiku, što je činio iz pragmatičnih razloga. Doktorirao je posle specijalizacija u Nemačkoj, gde je slušao  čuvene ekonomiste (V. Zombart, M. Veber, A. Vegner, L. Brentano), u Beogradu 1911. na temu ‘’Nemački budžet’’, pred komisijom u kojoj su se nalazili i Slobodan Jovanović, po mnogima najveći srpski intelektualac svih vremena, i Momčilo Ninčić, kasnije ministar finansija. Da je bio cenjen i u inostranstvu, svedoči i molba Kejnza da napiše članak o budžetu za specijalni broj tada uglednog ‘’Mančester Gardijana''. Posle rasta, odnosno izgnanstva u Africi, obreo se u Argentini, gde je uređivao tamošnji prestižni ekonomski časopis, i uz pomoć svog brata (i možda i M. Crnjanskog) napisao kultnu knjigu ''Ni rat, ni pakt''. 
U naredne tri godine dinar je snažno ojačao na svetskim berzama, sređene su državne fianansije i oborena je inflacija. Stabilnost je održana sve do 1931. Međutim, opet je bilo nezadovoljnika i može se povući jasna paralela dva istoriski dosta udaljena razdoblja (naravno, treba biti oprezan kod poređenja, uzimajući u obzir tektonski promenjene političke i ekonomske okolnosti, kao i određene razlike u instrumentarijumu koji stoji na raspolaganju kreatorima kursne i monetarne politike): današnjeg (posle 2000) i perioda 1925-31. U oba perioda devizni režim je formalno fluktuirajući ali je, faktički, dinar bio u fiksnom paritetu prema stabilnim svetskim valutama. U oba razdoblja izvozni lobiji i mnogi ekonomski eksperti snažno kritikuju precenjenost domaće valute (izračunavanja pokazuju da se precenjenost tada kretala od 5% do 20%) smatrajući je faktorom destimulacije izvoza. Kao i danas kapitalni deo platnog bilansa beležio je znatne suficite (pre svega, usled obilnih stranih zajmova), koji su dobrim delom korišćeni za intervencije centralne banke na berzama (istina, to je tokom 2006, praktično, prestalo). Da li je glavni uzročnik stagnacije izvoza u tom periodu bio snažan pad cena agrarnih proizvoda (koji su bili glavni izvozni proizvodi Kraljevine), ili je pak i destimulativni kurs značajno otežavao izvoz, pitanje je na koje nije lako dati odgovor. Danas, opet, možemo dosta pouzdano tvrditi da se devalvacijom ne bi znatnije popravio izvoz, dok bi se, svakako, usporio uvoz. 
Današnji kreatori devizne politike su dosta oprezni i do kraja decenije neće liberilizovati kapitalni deo platnog bilansa, dok su naši preci naivno pretpostavili da će uvođenje zakonske konvertibilnosti rešiti mnoge ekonomske a i političke probleme. Čak je nekoliko godina razmatrano uvođenje zakonske konvertibilnosti, odnosno ''zlatnog dinara'', da bi to bilo i urađeno sredinom 1931. Jedna od najkraćih konvertibilnosti u svetskoj ekonomskoj istoriji neslavan završetak imala je, već, posle 100 dana. Ova isforsirana je olakšala znatan odliv kapitala (u značajnoj meri u zlatu) iz zemlje, dovela do brzog pada dinara na slobodnim  tržištima i doprinela snažnom padu GDP. Treba ipak reći da bi dinar posle 1931, svakako, morao depresirati, jer bi to bilo uslovljeno odlivom kapitala do kojeg bi svakako došlo (kapital je usled globalnog pada poverenja uslovljenog ''Velikom depresijom'' napuštao zemlju i pre uvođenja ''zlatnog dinara'') kao i devalvacijama valuta zemalja iz okruženja u odnosu na čije robe bi jugoslovenski proizvodi postali preskupi. 

Kada je u pitanju politički aspekt ''projekta zlatnog dinara'', postoje snažne indicije da je uloga kralja Aleksandru, koji je hteo da unapredi svoj politički imidž, bila odlučujuća (Narodna banka se tiho protivila, ali nije bilo snage da se kaže ne monarhu). S druge strane, M. Stojadinović za vreme predsednikovanja vladom 1935-39 ne okleva da devalvira jugoslovensku monetu u jesen 1938, obezbeđujući time lakše prilagađavanje eksternim šokovima izazvanim ''Minhenskom'' (Sudetskom) krizom. 
U naredne dve i po godine imali smo stabilnu valutu, koja je održavana velikim (deviznim) protekcionizmom. 27. marta i 5. aprila 1941. kurs najtrgovanijih državnih obveznica (tzv. ''Ratne štete'') bio je stabilan i promet je bio visok, ali zahvaljujući intervenciji, odnosno kupovinama ''javne (državne) ruke'', koja je i na taj način smanjivala ratnu psihozu. Poslednji monetarni akt Kraljevske Vlade bio je izdavanje novih novčanica 8. aprila 1941, za koje se ne zna da li su se našle u cirkulaciji.
Dinar u vreme ’’socijalizma''

I posle Drugog svetsog rata sledila je zamena svih brojnih različitih moneta koje su bilei u opticaju (verovatno da su svima najpoznatiji ''Nedićevi'' dinari, koje najčešće mogu kupiti kod pijačnih prodavaca), a dinar je već aprila 1945. bio, opet, potrvrđen kao novac DFJ. U sporazumu sa MMF (čiji smo bili su-osnivač) 1949. početni paritet utvrđen je prema zlatu, odnosno 50 dinara za dolar (koji je bio vezan za zlato). Novi paritet utvrden je 1952. i to od 300 dinara za dolar (i to na osnovu iskustva o prosečnoj razlici u cenama stečenih u radu tzv. Egalizacionog fonda). Protokom vremena dinar je postajao precenjen (zbog znatno veće inflacije u SFRJ od one u SAD, koja posle 1964. do danas, nikada nije bila niža od 4%, što se može smatrati gornjim limitom za ''pristojne zemlje'') pa je država izvoznim koeficijentima pomagala izvoznike, da bi oni mogli mogli da pokriju troškove svog uvoza, pored ostalog. Vremenom je uveden novi obračunski kurs od 632 dinara za dolar, a potom, koji je od 1961. povećan na 750 dinara za dolar. 
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(у ''старим динарима'' и после 1965)


Ekonomskom reformom iz 1965. dinar je opet devalvirao na 1250 za jedinicu SAD monete (umesto izvoznih premija uvedeni su poreski povraćaji i olakšice). Zaveden je i ''novi dinar'' koji je bio 100 puta vredniji od starog. Početkom 1971. uveden je kurs od 15 dinara za dolar, da bi sa prestankom konvertibilnosti američke valute leta iste godine, a sa devalvacijom mnogih valuta zemalja u razvoju, već u decembru iste godine NBJ odredila novi kurs od 17 dinara za dolar. Konačno 1973, sa uvođenjem fleksibilnih deviznih kurseva u svetu, NBJ je, ne menjajući u osnovi paritet, povremeno menjala kupovne i prodajne kurseve deviza u skaldu sa njihovim fluktuacijama na svetskim tržištima (u to vreme snažno su jačale nemačka marka i japanski jen prema dolaru). Iste osnovano je međubankrasko devizno tržište, na kome je, i pored toga što je kursa bio slobodan, smernice određivala NBJ (npr. dolar se plaćao 16 dinara i NBJ nije tokom trgovačkog dana dopuštala da kurs padne ili poraste više od 5%). Krajem 1973. kurs dolara je pao na 15,2 dinara (ali kurs nemačke marke nije povećan jer je ona apresirala i plaćala se skoro 6 dinara). 

Dolar tada nije bio moneta u kojoj se obračunavao veći deo domaće razmene ali je u periodu 1973-81. (kao i u celokupnom razdoblju posle Drugog svetskog rata do 80-tih) bio reperna valuta na tek uspostavljenom međubankarskom deviznom tržištu u SFRJ, što je zbog tadašnje značajne depresijacije američke valute (od prvog naftnog šoka do ''reganomike'') bila vrlo povoljna okolnost za kreatore devizne politike. Naime, i pored dosta ekspanzivne monetarne-fiskalne politike i značajnog kumulativnog rasta cena u tom periodu, od 1974 pa do kraja sedamdesetih (kada je dolar plaćan preko 19 dinara) dinar je, u odnosu na dolar, izgubio tek nešo preko petine vrednosti, što je bio značajan element ukupne makroekonomske stabilnosti u zemlji (istovremeno prema nemačkoj marki u istom razdoblju jugoslovenska moneta je oslabila preko 60%). 
Tokom Brozovog perioda evidentan je potpuni politički uticaj partije na monetarnu i kursnu politiku i jedan o retkih izuzetaka bio je npr. akt guvernera NBJ tokom 1962-69. Nikole Miljanića, koji je po pričama, rekao J. B. Titu - ne, povodom navodnih zahteva za pojačanu primarnu emisiju. U svakom slučaju, čak i ako sam Broz nije imao vremena da komunicira sa, po njemu, tako beznačajnim aparatčicima (koji su, uzgred budi rečeno, danas potpuno nezavisni od izvršne vlasti) jasno je da je on preko svojih piona, odnosno satrapa mešao i u tu sferu, i da mu prosto nijedna liberalnija odluka, koja bi znatnije narušavala ''samoupravni koncept'', odnosno golu vlast, tj. bezgranični lični uticaj ne bi nikako prošla. Visoki kadrovi NBJ su birani po partijskoj liniji i republičko-pokrajinskom ključu, tako da se samo ponekad mogao provući neki liberalniji ekonomista kome zdravo ekonomsko-tržišno razmišljanje nije manjkalo. Takvi bi eventualno, uz  rekte (ne-ideologizovane) respektabilne domaće ekonomiste, mogli biti promoteri naprednih, odnosno tržišnih ideja. Rezultati su uglavnom bili mršavi: reforma 1965 praktično je napuštena posle tri godine, preko 500 ''Nikezićevih tehnokrata'' posmenjivano je posle l972, ali ipak kakvo-takvo devizno tržite funkcionisalo je od 1973, dok su namenski krediti Svetske banke usmeravani u velike infrastrukturne projekte, kao što je auto-put, što je pozitivno).
Osamdesete i devedesete: (hiper)inflacija 

Sa smrću Broza praktično koincidira početak dužničke krize. Komunistički aparatčici ovoga puta odlučuju da više slušaju MMF. Dolazi do reprograma dugova i Stabilizacionog programa, koji podrazumeva devalvaciju dinara, uvozne restrikcije i ograničavanje javne potrošnje. Dok su do tada praktično sve devalvacije bile postcipativne (nije se obraćala pažnja na realni već na nominalni kurs) ovoga puta dolazi do rezultata koji se ogledaju u suficitu platnog bilansa od 1983 do 1989 (koji je omogućio servisiranje ino-obaveza). To nije jeftino plaćeno i većina nas se seća bonova, redova i nestašica. 
Međutim, ''drugovi'' se nisu držali preporuka MMF-a ''ko pijan plota'', monetarna ''disciplina'' im nije bila jača strana, kao ni budžetsko uravnoteženje: sledila je prvo visoka inflacija, a potom hiper-inflacija. Počelo je i ubrzavanje depresijacije kursa dinara; polovinom 1980 američka moneta se plaćala 28 dinara, sredinom 1983: 90 dinara (nemačka marka 35,5), polovinom 1985: 288 dinara a sredinom 1988: 2400 dinara (1325 dinar za marku). Sve to, svakako, nijie ništa za ono što nas je tek čekalo, i to u režiji jednog od tada uspešnijih bankara, već u sledećoj deceniji.   

Radikalne reforme kreću sa dolaskom na mesto saveznog premijera Ante Markovića 1989. Možda ključna mera njegovog programa od januara 1990. bila je fiksiranje kursa (uz denominaciju, ''brisanjem'' četiri nule) to po paritetu 7 dinara za nemačku marku. Uz to je išlo i privremeno zamrzavanje plata kao i ekonomoska liberalizacija, odnosno dinamičnije ''otvaranje'' prema svetu, koji je podržao nivi ekonomski diskurs Jugoslavije. U prvoj godini reforme postignuti su određeni pomaci, došlo do povećanja stranih ulaganja, snažnog rasta deviznih rezervi zemlje i ''prizemljivanja'' inflacije. Krajem 1990. prosečna plata je prvi put u istoriji, istina na kratko, dostigla je iznos od fantastičnih 750 maraka. Dinar se držao, ali je relativno brzo crni kurs počeo da klizi, što je konačno i ''priznato'' devalvacijom aprila 1991. (13 dinara za marku). 

Ubrzo su počeli ratni sukobi i ono što sledi, kada je u pitanju monetarna sfera pomalo liči na sajn-fikšn. Inflacija se već bila dosta ubrzala 1992 (već u januaru te godine crni kurs marke bio je 90 dinara, a u junu čak 1000 dinara), da bi u narednoj godini bila ostvarena jedna od tri najviše hipeinflacije u istoriji sveta, najveća novčanica u povesti civilizacije (ona do 500 milijardi dinara!) i praktičan prestanak robnog prometa, usled potpunog obezvređivanja nacionalnog novca. Tadašnji guverneri bili su obični pioni S. Miloševića, koji su emitovaai novca koliko je to od njih on zatražo, ili pak koliko je topčiderska kovnica mogla brzo da štampa (i tu često, nije prolazilo bez problema, što zvuči burleskno). 

Međutim, ''dara je prešla meru'' početkom 1994, kada je Milošević shvatio da mu igranje s dinarom može doći glave u pravom smislu te reči, i on odlučuje da prilvhati savete grupe ekonomista okupljene oko Dragoslava Avramovića, inače tokom Brozovog režima istaknutog i kvalitetnog ekonomiste u Svetskoj banci (njegova studija o problemu dugova zemalja u razvoju dugo je smatrana referentnom na svetskom nivou). Od 24. januara 1994. krenulo se sa ''super-dinarom'' i monetarno-fiskalnom stabilizacijom, što je donelo rezultate koji su tada smatrani pravim čudom, a zapravo se uradilo ono što bi svakom talentovanijem profesoru ekonomije bilo potpuno prirodno (ovde treba reći da su monetarne greške, kao što je Velika depresija dobrim delom, pogađale i zemlje poput SAD). Uz jaku medijsku kampanju, prekidanje monetarne ekspanzije i fiksiranje kursa jedan dinar za marku postignuta je automatska stabilizacija, koja je zemlju spasila katastrofe, ili je bar odložila. 
Ipak, kako je fiskalna politika postajala izdašnija i monetarna stega labavila, kurs je polako počeo da ''klizi'' (već krajem iste godine marka se po crnom kursu plaćala za 50% više). Kada je, posle nešto više od godinu dana, Avramović predložio nastavak reformi, i usprotivio se Miloševićevoj samovolji brzo je smenjen sa mesta guvernera, uz naravno šokiranu javnost, a i sam ''Deda Avram'', do poslednjeg momenta, nije mogao da shvati sa kakvim ljudima ima posla. 

Već jula 1995. marka je na crnom tržištu vredela 2,6 dinara. Izvršene su još dve devalvacije, decembra 1995 na 3,3 dinara za marku (polovinom sledeće godine marka se već na crno plaćala 5 dinara) a potom marta 1998 na 6 dinara za marku. Stropoštavanje crnog kura se ubrzano nastavilo, pred sam peto-oktobarski demokratski prevrat nemačka valuta se plaćala 30 dinara. 

Zdrava kursna politika od kraja 2000 
Kada je preuzeo rukovođenje Narodnom bankom M. Dinkić je sproveo energične korake, koji su uz sadejstvo, pre svega, fiskalnih vlasti, brzo doneli sjajne rezultate. Dinar je praktično automatksi stabilizovan, a devizne rezerve su počele da rastu. Pomoć inostranstva je bila izdašna i, čini se, odlučujuća. Zemlja je dobila obilne iznose donacija i mekih kredita i relativno brzo i povoljno sredila svoje odnose sa ino-poveriocima. Kupovna moć je počela brzo da raste i u narednih nekoliko godina većina građana je osetila blagodeti čvrste valute i zdrave budžetske politike. Likvidacija, praktično četiri najveće domaće banke, povratila je poverenje u finansijski sistem, koji se od tada ubrzano razvija, utičući povojljno na ukupna ekonomska kretanja. Zemlja beleži visok rast GDP-a i izvoza poslednjih sedam godina; prosečna stopa rasta izvoza u evrima (u odnosu na 2000) trebalo bi 2007 da bude 20%, ali problem je niska baza, naime, izvoz je po stanovniku preko deset puta niži mađarskog ili češkog. 

 Snažan rast uvoza aktuelizuje pitanje visokog deficita platnog bilsna (koji se, za sada, istina, da bez većih problema pokriva), a veliki problem i dalje predstavlja restrukturiranje javnih i preostalih neprivatizovanih  preduzeća. Nivo kursa nije bez kontroverzi, jer brojni ekonomisti potenciraju upravo precenjenost realnog kursa dinara (koji uzima u obzir i inflacije u Srbiji i Evro-zoni) kao razlog nedovoljno brzog ekonomskog rasta zemlje. Činjenica je da je od kraja 2000 do polovine 2003 dinar je realno apresirao blizu 50%; potom je krenulo vrlo lagano slabljene domaće valute, da bi od početka 2005. ponovo beležili jačanje realnog efektivnog kursa dinara, koje je u 2006 iznosilo čak preko 12% a u ovoj godini će verovatno biti oko 5% (istina, i rast produktivnosti će biti otprilike isti u 2007). 
Imajući u vidu realne apresijacije i verovatnu precenjenost valuta naprednih zemalja u tranziciji mora se relativizovati problem realne apresijacije dinara, sa kojim se Srbija trenutno suočava i s kojim će se, po svemu sudeći, suočavati narednih godina.
U slučaju zdrave makroekonomske politike, manja realna apresijacija, i trenutna blaga precenjenost, barem prema referentim studijama
, bi bila održiva u dugom roku. 

Kurs kao najvažnija domaća cena suviše je važna stvar da bi se prepustio samo tržištu i NBS neće prezati da spreči njegove znatnije oscilalije, niti njegovu jaču nominalnu (pa i realnu) apresijaciju (ili pak depresijaciju). Dakle, fleksibilnija kursna politika nije izvesna, dok je nešto restriktivnija monetarna politika (i fiskalna od 2008), realna solucija. 

Zamislite, koliko bi bilo olakšano vođenje devizne i ukupne ekonomske politike da je kojim slučajem od početka 2002, kada je dolar počeo praktično konstantno da slabi prema evru (evro je tada vredeo oko 85 centi a danas 137 centi) dinar bio fiksiran prema američkoj valuti. Takav aranžman bio omogućio da srpska valuta značajno realno depresira prema valutama glavnih spoljnotrgovinskih partnera (pre svega evru) i da domaća privreda postane cenovno konkurentnija, a da ne bude ugrožena markoekonomska stabilnost. Naravno, ovo je samo hipotetička mogućnost, koja nije realistična ne samo za to što dolar već decenijama nije glavna referentna valuta u Srbiji (u evrima je denominiran najveći deo razmene kao i priliva i odliva deviza), već i zbog toga što niko nije mogao biti vidovit pre tri godine.   

Prema istraživanju čuvenog američkog ekonomiste Frankela (2004) devalvacija, ili tačnije rečeno slabljenje vrednosti nacionalne monete od najmanje 25% godišnje, povećava verovatnoću pada vlade u narednih godinu dana za čak 45%. Verovatnoća da će ministar finansija ili guverner centralne banke sačuvati svoj posao u godini posle najmanje tolikog slabljenja nacionalne monete je tek oko dve petine (Suharto je pao posle valutne krize). Razloge za političke potrese posle devalvacije treba tražiti u recesiji koja je vrlo čest pratilac devalvacije ali i u nepopularnosti restiktivnih programa. Pored toga, političari često daju obećanja vezana za održavanje stablilnost kursa čije izneveravanje donosi negativne politčke poene. Kada je u pitanju Srbija činjenica je da značajnije obaranje dinara, svakako, ne bilo bilo dobro za imidž vlade koja, pored ostalog, hoće da se pokaže i kao čuvar nacionalne monete. 
Da li neumitno dolazi kraj srpske monetarne politike

Slično pitanje postavio je i Fukojama (odnosno Hegel i Kožev) ili Meklaun (samo se radilo o kraju istorije, odnosno geografije). Detronizavanje dinara, koje je skoro izvesno biće lep dan za Srbiju, jer nećemo izgubiti svoju valutu: naša moneta postaće evro, koja će možda i potisnuti dolar, kao globalna valuta. Čak i za one sa jakim nacionalnim sentimentom to će biti veliki dan, pošto će svi evropski Srbi koristiti isti novac. 
Kada uđemo u Evropsku monetarnu uniju učestvovaćemo u kreiranju monetarne, i kursne politike kroz Evropski monetarni sistem (gde će biti NBS) i preko naših delegata U Evropskoj centralnoj banci (koji, naravno, neće slušati naloge Beograda, jer je ECB nezavisna institucija, baš kao što je danas i NBS). I dalje ćemo štampati banknote i evro kovanice, i sa srpskim simbolima i, naravno delimično ćirilicom. Imaćemo prihod od sinjoraža i znatno niže kamatne stope (što sada Crna Gora nema). Bićemo deo ekipe, u koju bi mnogi želeli da uđu, a mi ćemo ući zato što smo Evropljani i zato što ćemo ispuniti tzv. kriterijume konvergencije (niska inflacija, podnošljiv javni dug, ''pristojne'' kamatne stope, stabilna valuta). 

Čini se da je realno da evro postane i srpski novac 2018, pod uslovom da 2014. ili 2015. uđemo u EU. Naime, otprilike da je tri do četiri godine potrebno, barem tako govore iskustva novih članica EU (npr. Slovenije, Kipra ili Malte), da se posle ulaska u EU ispune uslovi i za uvođenje evra. Dakle, dan kada će dinar biti ireverzibilno vezan za evro, odnosno detronizovan (ukinut), nije tako daleko; negde oko jednu deceniju i bilo bi dobro da tako i bude. 
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� Dinar će biti ''guran'' ka apresijaciji usled pojačane integracije Srbije u globalni finansijski sistem, kao i intenziviranja dejstva Balasa-Samjuelsonovog efekta (koji podrazumeva ispravljanje cenovnih dispariteta, odnosno tendenciju da se izrši izjednačavanje prosečnih zarada, posebno u uslužnom sektoru, sa onima u propulzivnim, pre svega, izvoznim, sektorima  privrede).


� Većina refeerentnih studija ukazuju da u 2006 sprska moneta nije imala preveliku precenjenost (razna istraživanja ukazauju da bi se ona mogla kretati od 5,9% do 17%). Pored toga studije upućuju da takav kurs nema znatniji uticaj na izvoaz dok je, istina, faktor stimulacije uvoza, i jedan od uzroka visokog deficita tekućih plaćanja. 





