NARODNA BANKA SRBIJE

Memorandum
Narodne banke Srbije
o principima novog okvira monetarne politike

NA PUTU KA OSTVARENJU CILJEVA NISKE INFLACIJE

Septembra, 2006. godine



Na sednici odrzanoj 30. avgusta 2006. godine,
Monetarni odbor Narodne banke Srbije usvojio
je nove mere i odobrio nove principe
sprovodenja monetarne politike usmerene na
ostvarenje ciljeva u pogledu inflacije. Ovaj tekst
predstavlja sazeti prikaz tih mera. Svrha mu je
da javnosti objasni novi okvir monetarne
politike.



A. Osnovni elementi novog okvira

Od septembra 2006. godine, Narodna banka Srbije (NBS) svoj osnovni ustavni mandat —
odrzavanje cenovne stabilnosti — ispunjavace u okvirima
definisanog  inflatornog  koridora uz  koriS¢enje  referentne  kamatne  stope
kao osnovnog instrumenta 1 ostallh mera monetarne politike kao pomocnog
instrumentarijuma. Ove ciljeve NBS utvrdivace nakon konsultacija sa Vladom Republike
Srbije. Prvi cilj odnosi se na «baznu inflaciju» (tj. rast cena na malo koje su pod uticajem
instrumenata NBS) i definisan je u slede¢em intervalu:

* decembar 2006: 7-9%, medugodi$nji rast,
* decembar 2007: 4-8%, medugodisnji rast.

Ciljana stopa inflacije predstavlja numeri¢ke smernice za monetarnu politiku koju sprovodi
NBS. Monetarna politika ¢e, takode, nastojati da ostvari i druge ciljeve pod uslovom da to ne
ugrozava ostvarenje ciljane stope inflacije.'

NBS ¢e ciljanu stopu inflacije postizati korekcijama kamatne stope koja se primenjuje na
dvonedeljne repo operacije (2W), koja je glavna referentna stopa i kljuni monetarni
instrument. Ostali instrumenti monetarne politike imace pomoénu ulogu — doprinosiée
nesmetanoj transmisiji uticaja referentne kamatne stope na trziSte i uravnotezenju razvoja
finansijskih trzi$ta bez ugrozavanja stabilnosti finansijskog sistema.

Odluke o promenama glavne referentne stope po unapred najavljenom rasporedu sednica,
Monetarni odbor NBS (MO) donosi¢e na osnovu analiza i prognoza makroekonomskih i
inflatornih kretanja. Rezultati i sadrzaj odluka MO bi¢e odmah objavljivani i obrazloZeni
javnosti.

NBS je cvrsto opredeljena da sprovodi rezim fleksibilnog deviznog kursa. NBS ce se
postepeno povlaciti iz menjackih poslova, smanjiti svoje prisustvo na deviznom trzistu i
primeniti novi sistem povremenih deviznih intervencija, i to preko drugih ucesnika na
deviznom trzistu.

NBS ¢e redovno obavestavati javnost o ispunjenju svojih ciljeva i o koracima koje preduzima
radi njihovog ostvarenja u buducnosti. O svemu tome NBS ¢e javnost direktno informisati
putem tromesecnog Izvestaja o inflaciji i redovnih konferencija za novinare posle sednica
MO na kojima se donose odluke.

NBS radi na uspostavljanju tehnickih preduslova usmerenih na jacanje uslova za ostvarenje
ciljane stope inflacije u oblastima monetarnih i1 deviznih operacija i sistema donoSenja odluka
o kamatnim stopama. Te promene ¢e biti uvedene u nekoliko faza tokom 2006. i 2007.
godine.
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To jest, ukoliko to ne ugrozava institucionalni mandat ocuvanja finansijske stabilnosti, koji je neophodno
ostvariti istovremeno sa mandatom stabilnosti cena.



Predvideno je da NBS rezim targetiranja inflacije zvani¢no usvoji ¢im budu ispunjeni
preduslovi i uspostavljeni kljucni elementi za to.

B. Motivi za usvajanje novog monetarnog okvira

Novi monetarni okvir se usvaja kao deo programa koji za cilj ima:
» da stvori okruzenje koje karakteriSe niska i stabilna stopa inflacije, uskladena sa
kriterijumima predvidenim za proces pristupanja EU,
» da podstakne upotrebu domace valute 1 poverenje u domacu valutu,
» da poveca fleksibilnost i prilagodljivost na priviemene domace i spoljne Sokove, kao 1
promene ambijenta koje se ocekuju u toku procesa pristupanja Srbije EU.
Stabilnost cena podrazumeva monetarnu politiku koja aktivno reaguje na Sokove koji bi
mogli da ugroze ostvarenje ciljane inflacije. Fluktuiranje nominalnog deviznog kursa
pojacava prilagodljivost 1 ublazava efekte moguéih Sokova. Izvesno je da ¢e srpska privreda,
u narednih nekoliko godina, doZiveti znacajne strukturalne promene, od kojih bi neke mogle
da uticu i na rast cena. Pored toga, progresivno otvaranje srpske privrede (koje ¢e sve vise
jacati u procesu pridruzivanja EU) 1 visok nivo evroizacije doprinose izuzetno brzoj
transmisiji inflatornih Sokova. Procenjuje se da rezim odrzavanja fiksnog deviznog kursa ili
targetiranja monetarnih agregata (koji su primenjivani u proslosti) u ovakvim uslovima ne
moze da obezbede stabilnu i nisku inflaciju.

Drugim rec¢ima, NBS gradi okruZenje u kome:
» inflacija viSe nece biti glavna briga gradana 1 privrednih subjekata, tj. prestace strah
za ocuvanje realne vrednosti prihoda i nov¢€ane imovine,
» Stednja u dinarima ¢e biti isplativija od Stednje u devizama,
» gradani 1 privredni subjekti ¢e morati da se pripreme za potencijalno veliko
fluktuiranje deviznog kursa, pa, prema tome, i za promene vrednosti svoje devizne
Stednje i dugova.

Ove godine je ve¢ uveden fleksibilniji reZim deviznog kursa, Sto predstavlja prvi korak u
sprovodenju novog okvira . Fleksibilni devizni kurs je, u isto vreme, i odgovor na probleme
koji se javljaju u uslovima visokog priliva kapitala. Priliv kapitala je skrenuo paznju na
teSkoc¢e koje nastaju prilikom istovremenog «ciljanja» niske stope inflacije i odrzavanja
platnobilansne pozicije, odnosno oteZzano sprovodenje nezavisne monetarne politike u
uslovima rezima fiksnog ili ¢vrsto rukovodenog deviznog kursa, koji je sprovoden do tada.

Prvi rezultat novog pristupa vidi se u tome Sto kretanje deviznog kursa ve¢ sada zavisi od
mera monetarne politike (a ne obratno). Stopa inflacija pocinje da opada, Sto predstavlja
rezultat mera monetarne politike sprovedenih u toku ove godine.

NBS oc¢ekuje da ¢e mere sadrzane u novom monetarnom okviru doprineti smanjenju inflacije
u skladu sa objavljenim ciljevima. To ¢e pomoc¢i da se inflatorna ocekivanja javnosti
«usidre» na nivou objavljenih ciljeva u pogledu inflacije, ¢ime bi se pruzila dodatna podrska
izgradnji okruZenja sa niskom inflacijom.



C. Principi novog okvira
Utvrdivanje ciljeva u pogledu stope inflacije

Uspostavljanje okruzenja koje karakteriSe niska i stabilna inflacija predstavlja postepen
proces, koji zahteva koordinisane napore NBS i1 Vlade, budu¢i da je briga o inflaciji u Srbiji
njihova zajednicka odgovornost. U okruZzenju u kome postoji visok udeo regulisanih cena,
NBS moze delotvorno da kontroliSe samo inflaciju na konkurentnim trzistima. S druge
strane, Vlada je odgovorna za deo inflacije koji nastaje kao rezultat korekcija regulisanih
cena. .

Za pocetak, NBS ¢e objaviti kratkorocne ciljeve u pogledu inflacije za kraj 2006. i 2007.
godine definisane u obliku »bazne inflacije», tj. promena indeksa cena na malo koje ne
predstavljaju rezultat korekcija regulisanih cena i tarifa — videti pregled u prilogu®.
Izraunavanje «bazne inflacije» ¢e biti povereno Zavodu za statistiku, a NBS ¢e obaviti
konsultacije sa Vladom kako bi se objavili ciljevi u pogledu «regulisane» inflacije, koja je
rezultat korekcija regulisanih cena, ili cena poljoprivrednih proizvoda, nakon Cega ¢e biti
objavljen objedinjeni cilj u pogledu ukupne inflacije kao posledica rasta cena na malo.

Objavljeni ciljevi u pogledu stopa inflacije ne¢e se menjati, dok ¢e ciljevi za kraj 2008. i
2009. godine biti objavljeni u 2007. godini. Predvida se da ¢e kasnije taj vremenski horizont
biti produzen i da ¢e NBS 1 Vlada utvrdivati srednjoro¢ne ciljeve u pogledu stopa inflacije.

Prvi ciljevi za kraj 2006. 1 2007. godine, iako kratkoro¢ni, predstavljaju odraz namere NBS
da postepeno smanji inflaciju u Srbiji, Sto je pravac delovanja koji ¢e biti nastavljen i u
buduénosti sve dok se ne ostvari stabilnost cena.

Ostvarenje ciljeva inflacije

NBS ¢e ciljeve inflacije ostvarivati korekcijama glavne referentne kamatne stope, dok ¢e
drugi monetarni instrumenti, kao 1 devizne intervencije, imati samo pomo¢nu ulogu.

Korekcije glavne referentne kamatne stope bice zasnovane na oceni trenutne ekonomske
situacije, oceni kretanja inflacije i njihovim projekcijama. Referentna stopa bi¢e korigovana
navise ukoliko ostvarenje ciljeva inflacije bude znatno i trajno ugrozeno, i obratno. Razmere
i vreme takvih korekcija prati¢e tok monetarne transmisije, uzimajuéi u obzir odgodeno
dejstvo koje transmisija podrazumeva i trenutno dominantnu ulogu kanala deviznog kursa.

2 Poljoprivredni proizvodi, koji ¢ine malu, ali veoma promenljivu komponentu koja utice na rast cena na malo,
ne mogu biti efikasno kontrolisani instrumentima kojima raspolaze NBS. Takode, ova komponenta je delimi¢no
pod uticajem politike intervencija Vlade na trzistu poljoprivrenih proizvoda.



Na primer, trenutne projekcije inflacije NBS u skladu su sa objavljenim ciljevima i
predvidaju da ¢e ukupna inflacija postepeno tokom 2006. 1 2007. godine opasti na stopu
ispod 10% (Grafikon 1). To znaci da je trenutno blago restriktivna monetarna politika, koja
predstavlja osnov tih kretanja, u skladu sa ostvarenjem ciljane stope inflacije, utiCuci na
apresijaciju deviznog kursa i istovremeno smanjujuéi inflatorne pritiske ekonomske
aktivnosti.

Projekcije ¢e s vremena na vreme biti azurirane, u skladu s novim podacima. Glavna
referentna stopa bice korigovana ukoliko projekcija odstupi od objavljenih ciljeva i ukoliko
se ispostavi da monetarna politika nije u skladu sa ostvarenjem ciljane stope inflacije.

Grafikon 1
Projektovani medugodiSnji rast cena na malo
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Razlicite nijanse na grafikonu definiSu verovatnocu da ¢e inflacija biti u odgovaraju¢em rasponu. Centralna projekcija
nalazi se u najtamnijem delu na grafikonu i najveca je verovatnoca da Ce inflacija pasti u ovaj interval. Verovatnoca
ostvarenja projektovane inflacije smanjuje se kako se udaljavamo od centralne projekcije (svetlije oblasti na grafikonu).

Drugi instrumenti monetarne politike, kao $to su emisija hartija od vrednosti duze ro¢nosti ili
obavezna rezerva, imace tek pomoc¢nu ulogu u ostvarenju ciljeva u pogledu inflacije. Oni bi
trebalo da doprinesu nesmetanoj transmisiji glavne referentne stope na trziSte i
uravnotezenom razvoju finansijskih trzista, pri ¢emu stabilnost finansijskog sistema ne bi bila
ugrozena. Neki od ovih instrumenata mogu da olaksaju transmisiju monetarne politike preko
kreditnog kanala i platnog bilansa (posebno ukoliko fiskalna politika ne pruza podrsku u tom
pogledu), a neki od njih (kao $to je obavezna rezerva) imaju i1 vaznu prudencijalnu ulogu.



Slicno tome, devizne intervencije ¢e predstavljati samo retko koriS¢eni sekundarni
instrument, koji potpomaze transmisiju glavne referentne stope ukoliko je to neophodno (tj.
nakon §to se iscrpi potencijal za delotvorni uticaj na inflaciju korigovanjem glavne referentne
stope). U novom okviru monetarne politike devizni kurs menja svoju ulogu, tako da viSe ne
predstavlja instrument, ve¢ postaje indikator transmisije monetarne politike. Pracenje
deviznih kretanja ¢e 1 dalje biti vazno za utvrdivanje glavnih referentnih stopa, buduci da
devizni kanal sada predstavlja apsolutno najjaci kanal kroz koji se uti¢e na inflaciju.
Medutim, u tom smislu ne¢e se utvrdivati nikakvi numericki ciljevi ili ciljne vrednosti za
devizni kurs, tj. stopu njegove promene.

U okviru ostvarenja ciljane inflacije NBS ¢e svoju politiku sprovoditi na odrziv, dosledan i
transparentan nacin, kako bi izbegla nepotrebne fluktuacije u aktivnosti, kamatama i kursu.
Kada je re¢ o promenama referentne stope, NBS ¢e nastojati da se one vrSe na predvidiv
nacin, tako Sto ¢e dosledno reagovati na velike poremecaje i zanemarivati manje poremecaje.

Izvestavanje o ostvarenju ciljeva u pogledu inflacije

U vezi sa ostvarenjem ciljane inflacije, NBS ¢e delovati na transparentan nacin i nastaviti sa
odgovornim odnosom prema javnosti. To konkretno znaci da ¢e javnost redovno obavestavati
o ostvarenju ciljeva inflacije, obrazlazu¢i razloge koji se nalaze u osnovi tih kretanja, kao 1
mera monetarne politike preduzetih kako bi se obezbedilo ostvarenje ciljeva u pogledu
inflacije u buduénosti.

Komunikaciju sa javnos¢u 1 posebnim interesnim grupama NBS ¢e ostvarivati posredstvom
svojih redovnih publikacija, konferencija za novinare i saopStenja nakon donosenja odluka o
merama monetarne politike, kao 1 preko vanrednih analitickih seminara, konferencija i
publikacija posveéenih odredenim temama.

Izvestaj o inflaciji treba da bude najvaznije sredstvo komunikacije NBS sa javnoS¢u. On ¢e
se pripremati u tromese¢noj dinamici i sadrza¢e ocene trenutne ekonomske situacije i
monetarne politike, kao i predvidanja njihovih buducih kretanja. Posebna paznja ¢e se
posvecivati projekcijama inflacije 1 analizi glavnih rizika na putu ka ostvarenju ciljane
inflacije, kao 1 uticaju buducih kretanja i rizika na monetarnu politiku.

Konferencije za novinare odrzavace se posle svake sednice MO na kojoj se donose odluke o
kamatnoj stopi. Korekcije referentne kamatne stope vrSi¢e se na unapred najavljenim
sednicama MO, a odluke sa obrazloZenjem bice objavljivane.

NBS ¢e, takode, redovno objaSnjavati novi okvir 1 svoje mere politike posebnim interesnim
grupama, kao $to su ekonomski stru¢njaci, sindikati ili poslovna udruzenja. Konkretno, NBS
¢e nastojati da utiCe na proces formiranja cena tako Sto ¢e ucestvovati u raspravama na
osnovu kojih se formiraju inflatorna ocekivanja tih grupa.



D. Tehnicki aranzmani kao podrska novom okviru: I faza

Trenutno se uspostavljaju tehnicki preduslovi za jacanje kapaciteta neophodnih za ostvarenje
ciljane inflacije, 1 to u oblasti monetarnih i1 deviznih operacija i sistema donoSenja odluka o
kamatnim stopama. Ove promene ¢e biti uvedene u nekoliko faza tokom 2006. i 2007.
godine.

NBS ocekuje da ¢e komercijalne banke pod uticajem tih promena koristiti dvonedeljnu repo
stopu kao referentnu stopu za poslove sa drugim bankama i klijentima. Te mere trebalo bi da
omoguce liberalniju alokaciju likvidnih sredstava komercijalnih banaka, sto bi moglo da se
manifestuje tako Sto ¢e se banke manje oslanjati na prekonoénu depozitnu olakSicu, a vise
koristiti lombardnu olakSicu NBS. Ove mere ¢e, takode, verovatno podsta¢i banke da
aktivnije trguju na duze rokove, §to bi doprinelo razvoju delotvornosti krive prinosa na trzistu
novca na osnovu oc¢ekivanja o kretanjima dvonedeljne repo stope. Konac¢no, nove mere bi
trebalo da pomognu bankama da budu aktivnije u prikupljanju i vodenju dinarskih depozita
gradana i privrede.

Utvrdivanje glavne referentne stope

NBS sprovodi svoju monetarnu politiku tako Sto «cilja» odredeni nivo kratkoro¢nih kamatnih
stopa na medubankarskom trziStu. Utvrdivanje referentne kamatne stope i koridora kamatnih
stopa oko nje dovelo bi kratkoro¢ne stope na medubankarskom trzistu otprilike na nivo
referentne kamatne stope, $to bi delotvorno ogranicilo njihovu fluktuaciju.

Kamatna stopa na dvonedeljne repo/reverzne repo transakcije NBS (2W repo stopa) jeste
glavna referentna stopa NBS. Drugim re¢ima, ona je glavni instrument transmisije monetarne
politike 1 predstavlja signal u pogledu monetarne politike za trzista.

Referentnu kamatnu stopu podrzava koridor prekono¢nih trajnih olakSica vezanih za
referentnu stopu:

* najniza prekono¢na lombardna stopa: 2W + 4 procentna poena,
» prekono¢na depozitna stopa: 2W — 4 procentna poena.

Istovremeno se preduzimaju odredene druge tehniCke mere s ciljem da se ojaca uloga
dvonedeljne stope u signaliziranju kretanja monetarne politike, ¢ime bi se umanjila postojeca
asimetrija na trziStu i promovisali aktivnost i razvoj trziSta. Te mere uklju¢uju dvonedeljne
repo aukcije, na kojima se unapred utvrduje cena, i dvomesecne repo aukcije, u kom slucaju
se prihvata trziSna cena, $to zajedno dovodi do umanjivanja potrebe za obaveznom rezervom
i, konacno, ukidanja obavezne rezerve. Takode, predvidene mere ukljucuju i izdavanje
dugoro¢nih zapisa umesto dvomesecnih repo operacija uz istovremene promene perioda
odrzavanja.



Povlacenje NBS sa deviznog trZista

U novom okviru monetarne politike devizni kurs viSe nece predstavljati instrument vec
indikator transmisije monetarne politike. U skladu s tim, redovno prisustvo NBS na
deviznom trziStu se postepeno smanjuje. Konkretno, to znaCi da NBS ne vrsi Ceste
intervencije s ciljem postizanja odredenog nivoa ili pravca kretanja deviznog kursa. NBS,
takode, umanjuje svoju ulogu u menjackim poslovima i u tom smislu je otpocela prodaja na
fiksing sastanku 20% efektive otkupljene od menja¢a. NBS je spremna da taj procenat
postepeno podigne na 100%, uz istovremeno smanjenje stope stimulacije menjacima.

Nakon tog prelaznog perioda, bi¢e prihvacen plivaju¢i devizni kurs, na ¢ije formiranje ¢e
uticati osnovna ekonomska kretanja, inflaciona kretanja, kao i kratkoro¢na kretanja ponude i
traznje 1 signali o kretanjima na trzistu.

Po okoncanju prelaznog perioda, NBS ¢e igrati sekundarnu ulogu na deviznom trzistu. NBS
¢e ustanoviti novi sistem retkih deviznih intervencija, koje ¢e se vrSiti preko ucesnika na
trziStu kako bi se: 1) ogranicila dnevna volatilnost amortizovanjem, tj. onemogucavanjem
preterane dnevne oscilacije, ali ne i kumulativni pritisci u duzem vremenskom periodu, 2)
ogranicCile opasnosti po finansijsku i cenovnu stabilnost, i 3) odrzao adekvatan nivo deviznih
rezervi.

NBS ¢e podrzati komercijalne banke u razvoju sistema «market mejkera», koji bi preuzeli
poslove NBS sa menja¢ima 1 predstavljali glavne kanale u novom sistemu deviznih
intervencija.

E. Dalji razvoj

U skoroj buduénosti, predvideno je da NBS formalno usvoji rezim ciljane inflacije kao okvir
za odrzavanje niske i stabilne stope inflacije. U prelaznom periodu, NBS ¢e saradivati sa
Ministarstvom finansija i drugim institucijama na izgradnji odgovarajucih institucionalnih
uslova za delotvorno targetiranje inflacije.

U okviru stvaranja uslova za postizanje ciljeva u pogledu inflacije u narednom periodu, NBS
¢e promovisati jacanje uloge kamatnih stopa kao glavnog instrumenta transmisije monetarne
politike. Takode ¢e povecati fleksibilnost deviznog kursa 1 sprovoditi politiku sistematskih
intervencija, postepeno smanjuju¢i svoje uceS¢e na deviznom trziStu. Nadalje, NBS ce
aktivno jacati ulogu makroekonomske analize i prognoziranja inflacije u procesu utvrdivanja
glavnih referentnih stopa i prilagodavati svoje komunikacione strategije u skladu sa novim
principima.

NBS ovaj novi okvir vidi kao ulaganje u najsavremeniju praksu sprovodenja monetarne
politike u uslovima ﬂeksibilnog deviznog kursa, koja je tokom poslednje decenije prihvacena
Sirom sveta. Ova investicija je isplativa, jer ¢e njome biti obezbeden fleksibilan i odrziv
okvir za period pristupanja EU, a doprinece 1 vra¢anju poverenja u domacu valutu.



Dodatak:

OBRACUN BAZNE INFLACIJE
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Orpes

VYram, IpBa U yIbe 3a JIOKEHE. ...

Yramb, yibe 3a JIOKEHE

Omnpema craHa

Hawmeruraj, nocyhe u npu6op, eJIeKTpUYHY anaparu u
peaMeTH 3a JoMahuHCTBO

CpenctBa 3a XUIHjeHY M HETY 37]paBJba

CanyH, macta 3a 3y0e, JICTEPUCHT, JICKOBH. ..

JlexoBu

CpencTBa 32 00pa3oBame U pa30HOAY

Kwure, mkoacky npuOop, HOBUHE W YaCOIUCH...

CaobpahajHa cpencTBa u AeIOBH

AyToMoOMIH, OUIIMKIIH, IEIOBH. ..

Teuna ropuBa U Ma3nBa

JepuBary HadTe, MOTOPHA yJba

[JepuBaru HadTe

CpenctBa pajia ¥ MaTepujail 3a perpoLyKIujy

ITospOnpUBpEHH anare U CIpaBe, XEMHjCKa CpeaTBa 3a
3amTuTy OMiba

I'paheBuHCKH MaTepujai

I{urna, IEMEHT, eKCepH...

Ycayre

3aHaTCKE U JINIHE yciayre

[[TuBeme, onpaBKe, Npambe, MUIIAKE. ...

KomyHaiiHO-cTaMOeHE ycmyre

Bo,ua, HN3HOHICHC CMeha, rpejaH,e, OTIIaJHA BOJa

Cae yciyre

Ycayre 3a 00pa3oBame H KyIATypy

buockomn, nosopuiure, nperiiara 3a TB, BO3auky UCHUT...

TB npermata

Ycnyre ApyIITBEHE 3aIUTHTE

VYmnare 3a 00AaHHUIITE, 1OM YUEHHKA, CTYJCHTCKH JIOM

Cse ycuyre

CaoOpahajue ycmyre

I'pajcku u Mel)yMecHHU PeBO3, JKEJIE3HNIA, aBHOH

I'pajicku IPEBO3, HKENE3HUIIA, ABUOH

IITT ycayre

TenedoH - pukcHU 1 MOOMIIHH, MMCMA, TTOLIHJBKE. ..

Cae yciyre






