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Apstrakt

U radu su rezimirani instrumenti, mere i karakter monetarne politike Narodne Banke Srbije u
periodu od 2000. do 2024. godine. Rad Narodne banke posmatran je kroz uvodenje pojedinih
instrumenata monetarne politike, promene klju¢nih varijabli i usvajanje strateskih
dokumenata o principima i ciljevima monetarne politike. Analiziran je karakter monetarne
politike u smislu njene ekspanzivnosti/restriktivnosti. Cilj je bio da se kroz analizu rada
Narodne banke Srbije u duZzem vremenskom doprinese boljem razumevanju instrumenata,
mera i politika koje su vodene u Srbiji posle 2000. goodine. Konstatovano je da se u radu
Narodne banke moze razlikovati nekoliko perioda koji se razlikuju prema strateSkom
opredeljenju i najvaznijim ciljevima monetarne politike. Do 2008. godine to su bili
posvecenost makroekonomskoj stabilizaciji, suzbijanje inflacije i stabilizacija deviznog kursa.
U periodu svetske finansijske krize 2008-2009., prioritet je bilo ocuvanje stabilnosti
finansijskog sistema i izgradnja makroprudencijalnog okvira. Usledio je jedan duzi period koji
karakteriSe ekspanzivna monetarna politika, podsticanje investicione i kreditne aktivnosti i
uvodenje finansijskih inovacija. Opisano je reagovanje Narodne banke u uslovima poveéanih
globalnih tenzija i inflatornih pritisaka posle 2020. godine i zakljuceno je da je Narodna banka
uspesno odgovorila na sve izazove iz medunarodnog okruzenja. Na kraju, razmatran je zaokret
u monetarnoj politici nakon 2022. godine u pravcu povecane restiktivnosti kao i najnovije
mere usmerene na o¢uvanje stabilnosti finansijskog sistema i podsticanje privrednog rasta i
razvoja Republike Srbije.
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UvOoD

O Narodnoj banci Srbije mnogo se piSe i govori, ali se njen rad nedovoljno razume.
Pri tome, verovatno ne postoji institucija ekonomskog sistema u Srbiji koja je toliko
transparentna i koja tako Cesto i otvoreno komunicira sa javno$¢u. Monetarnom
politikom Narodne banke puno se bave mediji i Sira javnost kao i nauc¢na javnost.
Medutim, monetarna politika je kompleksna ekonomska disciplina $to Siroj javnosti
otezava njeno pracenje i razumevanje. Naucna javnost se takode suoCava sa
problemima kada je u pitanju pracenje i razumevanje monetarne politike ali iz sasvim
drugih razloga. Naime, naucnih radova iz oblasti monetarne politike u Srbiji ima
dosta, ali se oni uglavnom bave usko stru¢nim, specificnim temama iz monetarne
politike i konkretnim merama Narodne banke vezanim za pojedine periode i epizode
u novijoj ekonomskoj istoriji. Stoga je svrha ovog rada bila da se monetarna politika
Narodne banke Srbije sagleda na jedan Siri nacin, u duzem vremenskom periodu. Cilj
je bio da se kroz upoznavanje sa radom Narodne banke Srbije doprinese boljem
razumevanju mera i instrumenata monetarne politike koja je u Srbiji vodena u periodu
posle 2000. godine. Rad prati evoluciju strateskih opredeljenja, ciljeva, instrumenata
i mera monetarne politike Narodne banke Srbije od makroekonomske stabilizacije na
pocetku procesa tranzicije pa do najnovijih mera monetarne politike prilagodenih
savremenom medunarodnom okruzenju i analizira klju¢ne izazove, mere i politike
koje su sprovodene u Srbiji u posmatranom periodu.

Nakon pocetka procesa tranzicije prema trzisnoj privredi 2001. godine monetarna
politika u Republici Srbiji vodena je u funkciji postizanja makroekonomske
stabilizacije. Najvazniji ciljevi monetarne politike tih prvih godina bili su smanjenje
stope inflacije, uspostavljanje 1 odrzanje stabilnosti deviznog kursa, sanacija
bankarskog sektora, sprovodenje strukturnih reformi, poveéanje deviznih rezervi.
Ciljevi monetarne politike su definisani u funkciji ostvarivanja osnovnog cilja
Narodne banke Srbije, definisanog kao postizanje i odrzavanje stabilnosti cena
(Zakon o Narodnoj banci, 2003). Monetarna politika vodena je skladu sa
ekonomskom situacijom u zemlji i specificnim zahtevima koji su se postavljali pred
Narodnu banku Srbije. Trebalo je stabilizovati privredne tokove, suzbiti inflaciju,
vratiti poverenje gradana u finansijske institucije, izvrSiti proces restrukturiranja
banaka i privrede.

U ovom periodu, na snazi je bio monetarni rezim targetiranja monetarnih agregata, u
kome, ,,... Polaze¢i od ciljeva i1 pretpostavki o relevantnim makroekonomskim
pokazateljima, utvrduju se kvantitativni zadaci monetarne politike u pogledu rasta
neto devizne aktive i neto domace aktive Narodne banke i moguceg zaduzenja drzave
kod bankarskog sektora” (Narodna banka Srbije, 2002). Projekcije monetarnih
agregata zasnivaju se na ciljevima monetarne politike i na relevantnim
makroekonomskim pokazateljima kao Sto su rast nominalnog i realnog bruto
domaceg proizvoda, brzina opticaja novca, priliv stranog kapitala, rast deviznih
rezervi, rast izvoza i uvoza, i na parametrima ekonomske politiilke dogovorenim sa
Medunarodnim monetarnim fondom. Monetarna politika je vodena tako $to, u skladu
sa ovim smernicama, Narodna banka Srbije za svaku godinu koncipira program
monetarne politike kojim se utvrduju ciljevi monetarne politike i nacini, instrumenti
i mere monetarne politike koji treba da obezbede ostvarivanje zacrtanih ciljeva.
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Strateski dokument na kome se zasnivala i od koga je polazila monetarna politika bio
je Memorandumu o budzetu, ekonomskoj i1 fiskalnoj politici koji donosi Vlada
Republike Srbije. Na osnovu ovog dokumenta, utvrduje se program monetarne
politike i ciljevi monetarne politike u predstoje¢em periodu. Prvi takav Memorandum
o budzetu i ekonomskoj i fiskalnoj politici za period od 2004. do 2006. godine
usvojen je na sednici Vlade Republike Srbije 15. maja 2003. godine (Viada Republike
Srbije, 2003). Ostvareni rezultati u pogledu rasta monetarnih agregata, stope
inflacije, rasta deviznih rezervi i drugih ciljeva monetarne politike kao i pokazatelji
rada i poslovanja Narodne banke, rezimiraju se na kraju godine u Godi$njem izvestaju
Narodne banke Srbije. Komunikacija Narodne banke Srbije sa javnoS¢u se odvija
redovno, putem saopstenja i konferencija za Stampu a osnovni ekonomski i monetarni
pokazatelji publikuju se u mese¢noj publikaciji Statisticki bilten.

Narodna banka je 2006. godine zapocela pripreme za uvodenje novog okvira
monetarne politike, odnosno, za prelazak sa reZima targetiranja monetarnih agregata
na rezim inflacionog targetiranja. U avgustu 2006. godine Monetarni odbor Narodne
banke usvojio je Memorandum Narodne banke Srbije o principima novog okvira
monetarne politike na putu ka ostvarenju ciljeva niske inflacije (Narodna banka
Srbije, 2006), kojim su definisani principi i elementi novog okvira monetarne politike
i utvrdeni ciljevi u pogledu stope inflacije za predstojeci period. Period od 2006. do
2008. godine predstavljao je prelazni period. U ovom periodu, Narodna banka Srbije
se opredelila za baznu inflaciju, raunatu na osnovu indeksa cena na malo, kao svoj
osnovni cilj. Sa prelaskom na rezim ciljanja inflacije, od 1. januara 2009. godine, cilj
postaje ukupna inflacija, merena indeksom potroSackih cena. Tokom 2007. godine u
ekonomskom i monetarnom sistemu Srbije izvrSene su pripreme za usvajanje novog
okvira monetarne politike i prelazak na rezim inflacionog targetiranja. Ove pripreme
osim aktivnosti Narodne banke Srbije, obuhvatile su i aktivno uceS¢e Vlade
Republike Srbije i Ministarstva finansija.

Krajem 2008. godine Narodna banka potpisala je sa Vladom Republike Srbije
Sporazum Narodne banke Srbije i Vlade Republike Srbije o ciljanju (targetiranju)
inflacije (Narodna banka Srbije, 2008a) kojim je precizirana uloga Narodne banke
Srbije, Vlade Republike Srbije i Ministarstva finansija u novom rezimu monetarne
politike. Ovim Sporazumom Vlada Republike Srbije obavezala se da ¢e sprovoditi
odrzivu i1 predvidivu fiskalnu politiku u skladu sa ciljanom inflacijom, da ce
pravovremeno obavesStavati javnost i Narodnu banku o promenama u ekonomskoj
politici koje mogu uticati na ostvarenje ciljane inflacije, naro¢ito o promenama koje
su u vezi sa regulisanjem trziSta i budZzetom. Sa svoje strane, Narodna banka Srbije
¢e sprovoditi monetarnu politiku na dosledan i predvidiv nacin, kako bi se izbegle
nepotrebne makroekonomske fluktuacije. Narodna banka ¢e Vladu i javnost redovno
obavestavati o ispunjavanju svojih ciljeva i preduzetim merama da se ti ciljevi
ostvare. U sluCaju da odstupanje inflacije od utvrdenog cilja traje viSe od Sest
uzastopnih meseci, Narodna banka ¢e Vladu pismeno obavestiti o razlozima ovog
odstupanja, o merama koje se moraju preduzeti i o vremenu potrebnom da se infalcija
vrati u ciljani raspon. Prema Sporazumu, Vlada i Narodna banka Srbije saglasne su
da, u skladu sa dogovorenim okvirom monetarne politike, Narodna banka Srbije
sprovodi rezim rukovodeno fleksibilnog deviznog kursa. Vlada i Narodna banka
konstatuju da ciljanje inflacije predstavlja najadekvatniji monetarni rezim za
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ostvarenje stabilnosti cena u Republici Srbiji, kao i za omogucéavanje dugoroc¢no
odrzivog rasta privrede i njenog ravnomernog razvoja. O nacinu sprovodenja
monetarne politike i merama preduzetim u cilju odrzavanja inflacije u zacrtanim
okvirima javnost se obavestava putem Izvestaja o inflaciji, koji se od 2006. godine
publikuje kvartalno.

Na osnovu Sporazuma Narodne banke Srbije i Vlade Republike Srbije o ciljanju
(targetiranju) inflacije, 22. decembra 2008. godine Narodna banka Srbije usvojila je
Memorandum o ciljanju (targetiranju) inflacije kao monetarnoj strategiji (Narodna
banka Srbije, 2008b) kojim je definisana formalna primena rezima inflacionog
targetiranja od 1. januara 2009. godine.

INSTRUMENTI MONETARNE POLITIKE NARODNE BANKE SRBIJE

U prvim godinama tranzicije Narodna banka Srbije se jo§ uvek oslanjala na klasi¢ne
instrumente monetarne politike - obaveznu rezervu i operacije na primarnom trzistu
hartija od vrednosti. Osnovni oblik operacija na primarnom trziStu hartija od
vrednosti bile su aukcijske prodaje blagajni¢kih zapisa Narodne banke, ¢ime je
Narodna banka sterilisala (povlacila) viskove likvidnih sredstava banaka kada je to
bilo potrebno. Medutim, ve¢ 2001. godine u dogovoru sa Medunarodnim monetarnim
fondom pocele su pripreme za uvodenje novog instrumentarijuma monetarne politike
koji bi vise bio u skladu sa trziSnim na¢inom monetarnog regulisanja koji je postojao
u razvijenim trziSnim ekonomijama. Tokom 2002. godine, po ugledu na centralne
banke razvijenih trziSnih ekonomija, Narodna banka je uvela kreditne i depozitne
olaksice kao novi mehanizam regulisanja likvidnosti bankarskog sistema. Banke su
tako mogle, u skladu sa svojim potrebama, pozajmljivati sredstva od Narodne banke
na bazi zaloge deviza, efektivnog stranog novca ili blagajnickih zapisa Narodne
banke (kreditne olaksice), ili pak deponovati viskove likvidnih sredstava uz nisku
kamatu (depozitne olaksice). Od 2004. godine kreditne olaksice su odobravane ne
samo po osnovu zaloge blagajnickih zapisa Narodne banke Srbije ve¢ i po osnovu
drzavnih zapisa i obveznica Republike Srbije emitovanih radi izmirenja obaveza po
osnovu devizne Stednje gradana. Uklju¢ivanjem drzavnih hartija od vrednosti kao
kolaterala, Narodna banka je nastojala da podstakne transakcije sa ovim hartijama i
razvoj trzista hartija od vrednosti.

U toku 2005. godine uvedene su dve nove kreditne linije-lombardni i interventni
krediti. Pored kreditnih olaks$ica, koje se koriste za prevazilazenje problema sa
likvidno$¢u u toku jednog dana, lombardni krediti treba da sluze za prevazilazenje
problema sa likvidno$¢u banaka u toku jednog meseca, a interventi-u toku jedne
godine. Ove nove kreditne linije uvedene su da bi Narodna banka upotpunila i
zaokruzila monetarni instrumentarijum za prevazilazenje likvidnosnih problema kod
banaka. Medutim, s obzirom na povecanu likvidnost bankarskog sektora, ove kredite
je u 2005. godini koristio samo mali broj banaka. Sta viSe, zbog viska likvidnosti u
sistemu u to vreme, Narodna banka je intenzivirala operacije na otvorenom trzistu
radi povlacenja dela likvidnih sredstava. Narodna banka je pocetkom 2005. zapocela
sa repo operacijama - repo aukcijskim prodajama hartija od vrednosti, a krajem
godine i sa izdavanjem sopstvenih $tednih zapisa, u cilju prikupljanja slobodnih

str. 4 Finansije ¢« Godina LXXXI e Broj 1-3/2026 e str. 1 -23



Jelena Radovié-Stojanovi¢, Tijana Ljubisavljevic: MONETARNA POLITIKA NARODNE BANKE
SRBIJE POSLE 2000. GODINE: RETROSPEKTIVA

dinarskih sredstava od gradana. Uvodenjem repo operacija, monetarni
instrumentarijum je u potpunosti kompletiran i osavremenjen po ugledu na razvijene
trzi$ne ekonomije.

Istovremeno sa ovim procesom uvodenja novih instrumenata monetarne politike,
Narodna banka Srbije je vodila aktivnu politiku kamatnih stopa. Najvaznija kamatna
stopa Narodne banke u tom periodu bila je eskontna stopa (kamatna stopa po kojoj
Narodna banka vrsi eskont menica), dok su ostale aktivne i pasivne kamatne stope
(kamatne stope po kojima Narodna banka naplac¢uje kamatu na kredite i druge
plasmane i na sopstvena potrazivanja i kamatne stope po kojima placa kamatu na
polozena sredstva banaka) utvrdivane u relativnim odnosima prema eskontnoj stopi.
Eskontna stopa odredivana je u zavisnosti od kretanja inflacije i kretanja opSteg nivoa
kamatnih stopa.

Usvajanjem Memoranduma o o principima novog okvira monetarne politike na putu
ka ostvarenju ciljeva niske inflacije u avgustu 2006. godine (Narodna banka Srbije,
2006), Narodna banka je povecala ulogu kamatnih stopa kao instrumenta ekonomske
politike. Memorandumom je predvideno da referentna kamatna stopa postaje
kamatna stopa na dvonedeljne repo operacije. Referentna kamatna stopa predstavlja
glavni instrument monetarne politike, dok ostali instrumenti imaju pomoénu ulogu i
treba da doprinesu nesmetanoj transmisiji uticaja referentne kamatne stope na trziste.
Referentnu kamatnu stopu podrzava koridor kamatnih stopa prekonoénih trajnih
olaksica koji je vezan za referentnu stopu u rasponu od + 4 procentna poena u odnosu
na referentnu stopu.

Uvodenje novog instrumentarijuma monetarne politike bilo je pra¢eno razvojem
finansijskog trzista i rastom emisije i prometa hartija od vrednosti. Uvodenje repo
operacija, prelazak na novu referentnu kamatnu stopu i razvoj i jacanje finansijskog
trzista sprovedeni su kao neophodan uslov za planirani prelazak na rezim inflacionog
targetiranja.

MONETARNA POLITIKA OD 2001. DO 2008. GODINE

Narodna banka se 2001. godine opredelila da znatnije promeni osnovne tokove
emisije novca u odnosu na dotadasnju politiku. U tom smislu, vodena je Cvrsta
monetarna politika koja se bazirala na: kreiranju primarnog novca i nov¢ane mase
pretezno po osnovu deviznih transakcija, tj. rasta deviznih rezervi, obustavljanju
kreditiranja banaka iz primarne emisije i limitiranju zaduzenja drzave kod Narodne
banke Jugoslavije (Narodna banka Jugoslavije, 2001). Narodna banka je kao osnovne
ciljeve monetarne politike u 2001. godini utvrdila uspostavljanje i odrzavanje
stabilnosti deviznog kursa i obaranje stope inflacije sa 113%, koliko je iznosila u
2000. godini, na oko 35%, uz nivo bazne inflacije izmedu 15% i 20%.

U toku 2001. godine ostvaren je znacajan rast primarnog novca i monetarnih agregata.
,Medutim, u uslovima stabilnog kursa dinara i smanjenja sive ekonomije, tj. vra¢anja
novCanih transakcija u regularne bankarske kanale, kao i veceg poverenja u
ekonomsku politiku, doslo je do povecanja realne traznje za novcem i njenog brzeg
rasta od ponude novca. U takvim uslovima, zabeleZen je veéi nominalni rast novcane
mase, 1 buduci da se on nije odrazio na ubrzanje rasta cena, nov¢ana masa je realno
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znatnije povecana, odnosno, doslo je do remonetizacije nov€ane mase i smanjenja
brzine opticaja novca® (Narodna banka Jugoslavije, 2001). Primarni novac je
povecan za 120% a nov€ana masa M1 (gotov novac plus depoziti po videnju) za 114%
Novcéana masa M3 (koja ukljucuje i devizne depozite) je porasla za 84,5%. Nivo
eskontne stope kretao se od 1% do 2% mesecno. U 2001. godini stopa inflacije
iznosila je 38,7%. Narodna banka je prodajom blagajnickih zapisa nastojala da
steriliSe viskove likvidnosti banaka kako bi se ponuda novca dovela u sklad sa
traznjom.

U 2002. godini rast monetarnih agregata je nastavljen. Primarni novac je povecan za
67,7% a nov€ana masa M1 za 76%. Rast nov€ane mase nije se medutim nepovoljno
odrazio na inflaciju, koja je ove godine iznosila 14,8%. Novcana masa M2 povecana
je 82%. Visoka stopa rasta ovog monetarnog agregata rezultat je visokog rasta Stednih
i oroCenih dinarskih depozita kod poslovnih banaka. Novc€ani agregat M3 takode
belezi visok rast od 74,5%. Na rast M3, pored rasta M1 i dinarskih oroc¢enih depozita,
uticalo je 1 povecanje deviznih depozita (nova devizna Stednja). Od 2002. godine
eskontna stopa se utvrdivala na godi$njem nivou (umesto kao pre toga, na mese¢nom
nivou) i prvo je utvrdena na nivou 11% godisnje da bi do kraja godine bila smanjena
na 9,5% godisnje.

U 2003. godini rast monetarnih agregata je usporen. Primarni novac je povecan za
14% a novCana masa M1 za 11,9% nominalno, odnosno realno za 3,8%. Novc¢ana
masa M2 povecana je za 12,3% a M3 za 27,4%. Znatno veca stopa rasta ovog
monetarnog agregata u odnosu na M1 i M2 rezultat je visokog rasta deviznih depozita
kod poslovnih banaka a pre svega rasta devizne Stednje gradana. Stopa inflacije je
svedena na 7,8%. Narodna banka je u periodu do 2003. godine ¢vrsto je drzala kurs
dinara. Kori§¢enjem deviznog kursa kao nominalnog sidra monetarne vlasti su uspele
da smanje inflatorna ocekivanja i spuste inflaciju ispod 10%. Medutim, od 2003.
postepena depresijacija prekinula je proces dezinflacije i bila glavni uzro¢nik
ponovnog rasta inflacije u 2004. (Vilaret i ostali, 2009).

Ipak, kretanja u toku 2004. godine bila su relativno povoljna, uz rast bruto drustvenog
proizvoda od 7,5%°, smanjenje budZetskog deficita, ali i rast uvoza, povecanje
deficita tekuceg bilansa i rast inflacije. Od januara 2004. eskontna stopa je utvrdena
na nivou od 8,5% godisnje i na tom nivou je ostala cele godine a takode i u toku 2005.
godine. Stopa inflacije iznosila je 13,7%. Banke su se znatnije zaduzivale u
inostranstvu i tako dobijene devize prodavale na deviznom trzistu, a sa druge strane,
povecavale kredite privredi i stanovniStvu. Dinari kreirani na taj na¢in su u velikoj
meri koriS¢eni za kupovinu deviza za potrebe uvoza, Sto je doprinelo rastu
spoljnotrgovinskog deficita a dinar je znacajnije depresirao (videti Tabelu 1). Ukupan
primarni novac povecan je za 28,5%, nov¢ana masa M1 za 11,7% a M2 za 17,4%.
Najsiri nov€ani agregat M3 zabelezio je porast od 31,9% zahvaljuju¢i visokom rastu
deviznih depozita, pre svega devizne Stednje stanovnistva a zatim i privrede.

3 Do 2005. godine, kao najvazniji makroekonomski agregat u Sistemu nacionalnih racuna
Republike Srbije obra¢unavao se drustveni bruto proizvod. Od 2005. Republic¢ki zavod za
statistiku pocinje sa obra¢unom bruto domaceg proizvoda.
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Sta se u stvari desavalo? Sve do 2004. godine, domaci izvori - rast dinarske i devizne
Stednje, bili su osnovni izvor kreditnog potencijala banaka. U 2004. godini banke su
se okrenule inostranim izvorima finansiranja, tako da sve viSe pocinju da koriste
inostrane kredite kao izvore dodatnog kreditnog potencijala. Ova sredstva banke su
zatim prodavale na domacem deviznom trziStu i na taj nacin dolazile do dodatnih
dinarskih sredstava, koja su zatim koristile zkoa odobravanje dinarskih kredita
privredi i stanovnistvu (uz deviznu klauzulu). To je sve imalo posledice na rast
apresijacijskih pritisaka na dinar. Rast kreditnog potencijala banaka imao je za
posledicu rast monetarnih agregata iznad rasta traznje za novcem, $to je takode bio
jedan od faktora koji je doprineo rastu inflacije.

Kako bi suzbila inflatorne tendencije, Narodna banka planirala je za 2005. godinu
restriktiviu monetarnu politiku i umeren rast monetarnih agregata. Medutim, u ovoj
godini dosla je do izraZaja jo$ jedna tendencija: ,,Tokom 2005, u uslovima priliva
kapitala po osnovu stranih direktnih investicija i preuzimanja domacih od strane
inostranih banaka, Narodna banka Srbije je kumulirala devizne rezerve kako bi
sprecila apresijaciju domace valute. Najznacajniji priliv u devizne rezerve ostvaren
je po osnovu neto otkupa efektivnog stranog novca, inostranih kredita, privatizacije,
izdvajanja devizne obavezne rezerve i obaveznog deponovanja nove devizne Stednje,
dok je najznacajniji ni odliv zabelezen po osnovu intervencija Narodne banke na
Medubankarskom deviznom trzistu, kao i izmirenja obaveza prema Medunarodnom
monetarnom fondu i drugim inokreditorima. Porastu deviznih rezervi Narodne banke
svakako su doprinele i niske kamatne stope u evrozoni, §to je dovodilo do kretanja
kapitala ka zemljama sa vi§im prinosima.” (Pali¢, 2005) Porast deviznih rezervi imao
je za posledicu rast primarnog novca, a zatim i rast ostalih monetarnih agragata i
pojacane inflatorne pritiske. Stopa inflacije bila je iznad projektovane i iznosila je
17,7%. Primarni novac je povecan Cak za 66,9%, novCana masa M1 za 30,3%,
nov¢ana masa M2 za 31,5% a M3 za ¢ak 42,1%

U nastojanju da steriliSe ovaj efekat rasta deviznih rezervi na primarni novac i ostale
monetarne agregate, Narodna banka je intenzivno sprovodila operacije na otvorenom
trzistu, kako sopstvenim, tako i drzavnim hartijama od vrednosti. Cilj ovih operacija
bio je da se steriliSe visak likvidnosti bankarskog sistema do koga je doslo zbog
povecanja primarnog novca i ostalih monetarnih agregata. Narodna banka je pored
operacija na otvorenom trzistu preduzela i druge mere: povecana je stopa obavezne
rezerve na devizne depozite banaka a smanjena stopa dinarske obavezne rezerve,
prosirena je osnovica za obracun devizne obavezne rezerve tako $to su ukljuéeni i svi
krediti iz inostranstva. Cilj ovih mera je bio da se povecaju troskovi zaduzivanja
banaka u inostranstvu, destimuliSe evroizacija privrede, te da se banke viSe angazuju
na prikupljanju domade Stednje umesto da se zaduzuju u inostranstvu. Samo po
osnovu repo operacija i obavezne rezerve do kraja 2005. godine povuceno je iz
sistema preko 60 milijardi dinara. Medutim, uprkos svim tim merama, monetarni
agragati su znacajnije povecani.

U 2006. godini nastavljena je sli¢na tendencija. Nov¢ana masa nastavlja da raste pod
uticajem priliva kapitala i rasta kreditne aktivnosti i ovaj trend rasta novcane mase se
nastavio sve do 2008. godine, tako da...”Sa jedne strane imamo centralnu banku koja
je u prvim godinama tranzicije izvrSila remonetizaciju istovremeno podsticuéi
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privrednu aktivnost, koja je opadala zbog otpustanja, privatizacije i restruktuiranja
ekonomije, a zatim, imamo rast ponude novca u uslovima priliva kapitala posle 2005.
godine, kao rezultat jake kreditne aktivnosti u fazi ekspanzije ekonomske aktivnosti”
(Radovic-Stojanovi¢, 2014). Visok priliv kapitala iz inostranstva i po tom osnovu
kreiranje dinara odrazili su se na kretanje monetarnih agragata. Dinarski primarni
novac je povecan za 42,9%, novcana masa M1 za 38,0%, novcana masa M2 za 47,3%
a M3 za 38,3%. Priliv kapitala i investicija iz inostranstva su imali apresijacijske
pritiske na kretanje kursa dinara a Narodna banka je i dalje nastojala da viSak
likvidnih sredstava banaka steriliSe kroz operacije na otvorenom trziStu i putem
obavezne rezerve. Inflatorni pritisci do kraja godine su smanjeni tako da je inflacija
iznosila 6,6%. Sa prelaskom na novi okvir monetarne politike usvajanjem
Memoranduma Narodne banke Srbije o principima novog okvira monetarne politike
(Narodna banka Srbije, 2006), referentna kamatna stopa utvrdena je na 18% godisnje
1 do kraja godine je smanjena na 14%.

Tabela 1 Izabrani makroekonomski indikatori i instrumenti monetarne
politike 2001-2009., Republika Srbija

Referentna| Opsta stopa obavezne . .
Privredni| Stopa | kamatna rezerve, Kurs dinara| Devizne
Godina| rast |inflacije|stopa, kraj kraj godine, (%) pregl(:aejvru r(e;lel::;e
(%) (%) g(?,zl)ie Dinarska |Devizna**| perioda) evra)
2001 6,8 38,7 1,5 24,5 - 59,71 2,0
2002 6,5 14,8 9,5 20 20 61,52 3,0
2003 4,6 7,8 9,0 18 18 68,32 3,6
2004 6,7 13,7 8,5 21 21 78,89 3,8
2005 5,9 17,7 8,5 18 35 85,50 4,9
2006 3,9 6,6 14,0 15 40 79,00 9,0
2007 7,8 10,1 10,0 10 45 79,24 9,6
2008 5,2 8,6 17,75 10 45 88,60 8,1
2009 -3,1 6,6 9,5 10 45 95,89 10,6

Izvor: Narodna banka Srbije

* Do 2006. godine referentna kamatna stopa bila je eskontna stopa. Ona se 2001. godine
odredivala mesecno a od 2002. godisnje. Od 2006. referentna kamatna stopa je kamatna stopa
na dvonedeljne repo operacije.

** Do 2001. godine banke su obaveznu rezervu obracunavale samo na dinarske depozite.

U 2007. godini primarni novac je porastao za 10,6%, nov¢ana masa M1 za 24,4%,
novcana masa M2 za 40,0% a M3 za 42,5%. Narodna banka je u prvoj polovini
godine viSe puta snizavala referentnu kamatnu stopu, koja je od sredine godine
utvrdena na nivou od 9,5% godisnje i na tom nivou je ostala sve do pred kraj godine,
kada je zbog rasta inflatornih pritisaka pove¢ana na 10%. linflacija je u 2007. godini
iznosila 10,1%. Zbog toga kao i zbog rasta inflatornih ocekivanja, u 2008. godini
referentna kamatna stopa je viSe puta povecavana i do kraja godine odredena je na
nivou od 17,75% godisnje. Ovo je bio odgovor Narodne banke na dolazecu
ekonomsku krizu i rast inflatornih ocekivanja kao posledicu rasta cene nafte na
svetskom trzistu, rasta cena poljoprivrednih proizvoda kako na svetskom, tako i na
domacem trziStu, a u poslednjem tromesecju, i posledica depresijacije dinara i
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prenosenja negativnih efekata svetske finansijske krize na Srbiju. Rastu inflatornih
oc¢ekivanja doprinela je i ekspanzivna fiskalna politika koja je vodena u periodu 2006-
2008., tako da je Narodna banka restriktivnom monetarnom politikom pokuSavala da
deluje u suprotnom pravcu. Rast referentne kamatne stope odrazio se i na rast ostalih
kamatnih stopa koje se utvrduju u relativnim odnosima prema referentnoj kamatnoj
stopi. Primarni novac je povecan za 17,0%, nov€ana masa M1 je smanjena za 3,1%,
novCana masa M2 je povecana za 1,3% a M3 za 9,3%. Vidimo dakle snaznu
kontrakciju u rastu nov€ane mase u odnosu na prethodni visSegodisnji period. Posle
sedam godina tranzicije makroekonomski indikatori bili su relativno povoljni (Tabela
1) a sa deviznim rezervama od skoro 10 milijardi evra Srbija je spremno doc¢ekivala
predstojecu finansijsku krizu: “Prema indikatorima izlozenosti finansijskom riziku
(financial risks exposure) — pokrivenost novfane mase M1 i primarnog novca
deviznim rezervama — Srbija predstavlja najsigurniju zemlju u tranziciji” (Vukovic,
2008, str. 2016).*

U cilju uskladivanja nacionalnih odredbi koje se odnose na bankarsku delatnost,
upravljanje bankama i supervizorski okvir tokom 2007. godine otpocelo se sa
usvajanjem Bazelskih standarda koje je definisao Bazelski komitet za bankarsku
superviziju (Bazel Committee on Banking Supervision) i koji predstavljaju osnov
dobre prakse upravljanja bankarskim rizicima u zemljama Evropske unije. Ovi
standardi su trebali da obezbede: “Dalje jatanje stabilnosti bankarskog sektora i
finansijskog sistema; unapredenje procesa upravljanja rizicima u bankama i
procesa supervizije zasnovanog na rizicima; jaCanje transparentnosti i trziSne
discipline; uskladivanje sa uslovima poslovanja na medunarodnom finansijskom
trziStu; harmonizaciju sa propisima Evropske unije — Direktivama EU48/2006 i
49/2006; stvaranje jace veze izmedu kapitalnih zahteva i izloZenosti rizicima na
nivou banke” (Ljubic, 2009., str. 209). Osnovne ideje Bazela I pretocena suu domace
propise i praksu iz oblasti supervizije tokom 2007. godine dok se od 2008. godine
pristupilo sprovodenju Bazel Il standarda. Kasnije, tokom 2016. godine, Narodna
banka Srbije je nastavila sa daljim unapredenjem Bazelskih standarda i njihovom
primenom u Srbiji.

Prelaskom na novi okvir monetarne politike 2009. godine, promenilo se dosta toga u
nacinu vodenja monetarne politike. Sa fokusom Narodne banke na kamatne stope i
ciljanu stopu inflacije, promenio se i operativni postupak implementacije monetarne
politike. Uvedeno je tromese¢no donosenje odluka na osnovu srednjoro¢nog modela
makroekonomskih projekcija. Model za srednjoro¢ne projekcije Narodne banke
Srbije inkorporira faktore od uticaja na inflaciju i tokove preko kojih kreatori
monetarne politike uti¢u na inflaciju putem promena referentne kamatne stope (Pukic¢
i ostali, 2010). Klju¢na jedna¢ina u modelu je funkcija reakcije monetarne politike,
koja opisuje pravilo monetarne politike: ukoliko je prognozirana inflacija (Cetiri
tromesecja unapred) iznad ciljne stope inflacije, monetarna politika treba da bude
restriktivna, odnosno, referentna kamatna stopa treba da bude iznad neutralne, i
obrnuto. Neutralna kamatna stopa je ona kamatna stopa koja ima neutralan efekat na
stopu inflacije i predstavlja zbir trenda realne kamatne stope i oCekivane stope

4 Pokrivenost novéane mase M1 i primarnog novca deviznim rezervama 2007. godine gotovo
cele godine bila je preko 300% (Narodna banka Srbije, 2007, str. 8).
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inflacije. To je ona stopa inflacije pri kojoj monetarna politika nema ni restriktivan ni
ekspanzivan karakter (Momcilovi¢ i ostali, 2025). Referentna kamatna stopa zatim
utiCe na inflaciju preko dva kanala, kanala deviznog kursa i kamatnog kanala.’
Referentna kamatna stopa utice na inflaciju sa vremenskim pomakom, zbog ¢ega se
u procesu utvrdivanja visine referentne kamatne stope posmatra prognozirana
inflacija za Cetiri tromesec¢ja unapred i uporeduje sa ciljnom stopom inflacije.

Nakon $to je krajem godine referentna kamatna stopa odredena na nivou od 17,75%
godisnje, Narodna banka nije vise dodatno povecavala stepen restriktivnosti ,,...da ne
bi ugrozila ekonomsku aktivnost™ (Narodna banka Srbije, 2008¢).

MERE NARODNE BANKE SRBIJE U CILJU UBLAZAVANJA EFEKATA
SVETSKE FINANSIJSKE KRIZE I OCUVANJA FINANSIJSKE
STABILNOSTI

U toku 2009. godine globalna finansijska kriza prerasla je u svetsku ekonomsku krizu
a svetska ekonomija je usla u recesiju. U Srbiji je doslo do pada prometa na berzi,
pada devizne likvidnosti banaka, stanovni§tvo je povuklo jedan deo depozita iz
poslovnih banaka, kamatne stope su porasle a kreditna aktivnost je smanjena.
Stabilnost finansijskog sistema ipak nije bila ugrozena u meri u kojoj je to bio slucaj
u razvijenim trziSnim ekonomijama iz kojih se kriza prelila na Srbiju. [ako je berza
reagovala, vecih potresa nije bilo jer u finansijskom sistemu Srbije nisu bile prisutne
rizicne hartije od vrednosti koje bi mogle da imaju za posledicu krah finansijskih
institucija i lancanu reakciju u celoj privredi. Narodna banka je medutim bila na
oprezu i zapocela sa izradom strategije za upravljanjem krizom, a dogovorene su i
zajednicke mere ekonomske politike i saradnja sa Vladom Republike Srbije u cilju
ocuvanja makroekonomske i finansijske stabilnosti.

Narodna banka je odmah na pocetku svetske finansijske krize blagovremeno
reagovala odgovaraju¢im merama monetarne politike. Narodna banka je u decembru
2008. donela Odluku o privremenim merama za ocuvanje stabilnosti bankarskog
sistema u Republici Srbiji (Narodna banka Srbije, 2008c). Set mera obuhvatio je
mere za odrzavanje likvidnosti bankarskog sektora, definisanje funkcije poslednjeg
utocista i definisanje uslova za odobravanje kredita za odrzavanje likvidnosti banaka,
mere za pospeSivanje sticanja izvora sredstava banaka iz inostranstva, mere za
stimulisanje kreditne aktivnosti, izmene i dopune zakonske regulative koja se odnosi
na ulaganja finansijskih institucija, zakonsku regulativu koja se odnosi na propise iz
oblasti finansijske stabilnosti. Zatim, Narodna banka Srbije je svojom Odlukom o
uslovima odobravanja kredita za odrzavanje likvidnosti banaka iz oktobra 2008.
(Narodna banka Srbije, 2008d) blize odredila sopstvenu ulogu “poslednjeg utocista”
definisSu¢i uslove pod kojima poslovna banka moze od centralne banke zatraziti kredit
za likvidnost za prevazilaZenje privremenih poteskoca sa likvidnoséu.® Takode,

5 Postoje slede¢i kanali transmisije od referentne kamatne stope ka stopi inflacije: kanal
deviznog kursa, kamatni kanal, kreditni kanal, kanal inflacionih o¢ekivanja i kanal cena aktive
(asset price channel).

¢ Funkcija “poslednjeg utocista” se definide kao spremnost centralne banke da odobri kredit
poslovnoj banci kada niko drugi to ne zeli, a u cilju zastite deponenata ili/i spre¢avanja
sistemske krize u finansijskom sistemu zemlje.
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Narodna banka je sa poslovnim bankama dogovorila set mera koji bi omogucio
njihovim klijentima da lakSe prevazidu probleme u otplati kredita, kao S§to su
produzenje roka otplate za jednu godinu, konverzija kredita indeksiranih u stranoj
valuti u dinarske, konverzija kredita indeksiranih u Svajcarskim francima u evre. Uz
to, Narodna banka je donela niz mera u cilju stimulisanja kreditne aktivnosti i dodatno
regulisala stabilnost i poslovanje finansijskih institucija u Srbiji.

Narodna banka Srbije i Vlada Republike Srbije u saradnji sa Agencijom za osiguranje
depozita potpisale su pocetkom 2009. Sporazum o saradnji radi o¢uvanja finansijske
stabilnosti u Republici Srbiji (Narodna banka Srbije, 2009). Ovim sporazumom
definisane su odgovornosti svake od institucija za ocuvanje finansijske stabilnosti u
zemlji. U dogovoru izmedu institucija, planirano je da program ekonomske politike
u uslovima krize obuhvati i slede¢e konkretne mere: podizanje garantovanog nivoa
Stednih depozita na 50.000 evra, ukidanje poreza na kapitalnu dobit i na prenos
apsolutnih prava, ukidanje obavezne rezerve banaka na nove kredite iz inostranstva
radi povecéanja devizne likvidnosti, petnaestomese¢ni aranzman sa MMF u vrednosti
od 520 mil. dolara, kao i veéi broj drugih mera i podsticaja iz nadleznosti institucija
(Republika Srbija Ministarstvo finansija, 2008). Na strani monetarne politike, ciljevi
programa definisani su kao oCuvanje niske i stabilne stope inflacije i ocuvanje
stabilnosti finansijskog sektora a Narodna banka treba da usmeri svoje aktivnosti u
pravcu pracenja finansijskog sistema i da preduzme preventivne mere za ocuvanje
njegove stabilnosti u uslovima krize. Narodna banka je definisala strategiju za
upravljanje krizom i formulisala predstoje¢e mere i aktivnosti. Na strani fiskalne
politike, mere obuhvatile smanjenje javne potroSnje, mere za podsticanje privredne
aktivnosti i zaposlenosti i mere za modernizaciju saobracajne inflastrukture.

Aktivnosti Narodne banke Srbije su imale efekta. Stabilnost finansijskog sistema je
saCuvana a inflacija se tokom 2009. godine kretala u granicama ciljanog raspona i
iznosila je 6,6%. U uslovima krize dosle su do izrazaja sve prednosti rezima ciljanja
inflacije 1 fleksibilnog deviznog kursa. Nije bilo veéih potresa na finansijskom i
deviznom trzistu, dinar je nominalno depresirao prema evru za 7,6%, realno za 2,4%,
a pad bruto domaceg proizvoda i zaposlenosti u uslovima svetske ekonomske krize
bio je umeren u poredenju sa drugim evropskim zemljama. Stabilizaciji
makroekonomske situacije znacajno je doprineo aranzman sa Medunarodnim
monetarnim fondom, a zatim i proSireni aranZman iz maja 2009. godine kojim je
poveéan obim finansijske podr§ke Medunarodnog monetarnog fonda na 2,9 milijardi
evra.

Slabljenje efekata svetske ekonomske krize, usporavanje inflacije i slabljenje
inflatornih ocekivanja u 2009. godini imali su za posledicu smanjenje referentne
kamatne stope, tako da je ona do kraja godine iznosila 9,5%. Narodna banka Srbije
je nastavila sa merama za ublazavanje efekata finansijske krize i planirala
ekspanzivan karakter monetarne politike u 2010. godini.

MONETARNA POLITIKA NARODNE BANKE SRBIJE POSLE SVETSKE
FINANSIJSKE KRIZE

Period nakon zavrSetka svetske ekonomske krize karakteriSe orjentacija Narodne
banke na makroprudencijalne mere. Makroprudencijalne mere su mere koje za cilj
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imaju sprecavanje nastanka finansijskih rizika u sistemu, ili njihovo ublazavanje,
¢ime se doprinosi ocuvanju i jacanju stabilnosti finansijskog sistema. [zmenama i
dopunama Zakona o Narodnoj banci Srbije od 1. jula 2010. godine Narodnoj banci je
poverena ,,funkcija utvrdivanja i sporvodenja aktivnosti i mera radi ocuvanja i jaCanja
stabilnosti finansijskog sistema®. Na taj nacin je stvorena pravni osnov za delovanje
Narodne banke u ocuvanju stabilnosti finansijskog sistema zemlje. Izmenama i
dopunama Zakona povereno je Narodnoj banci da formuliSe makroprudencijalne
mere koje se odnose na finansijski sistem u celini i dato joj je pravo da sprovodi
aktivnosti 1 mere za postizanje tog cilja, odnosno ovlaséenje za upotrebu
makroprudencijalnih instrumenata. Ovlas¢enje za upotrebu makroprudencijalnih
instrumenta Narodna banka Srbije je upotrebila ve¢ 2011. godine, kada je donela
Odluku o merama za oCuvanje i jacanje stabilnosti finansijskog sistema (Narodna
banka Srbije, 2011a). Ovom odlukom utvrdene su tri mere: uveden je LTV racio’ od
80% za stambene kredite indeksirane stranom valutom ili u stranoj valuti, banci je
dozvoljeno odobravanje kredita indeksiranih stranom valutom fizickim licima samo
ako je valuta obaveze evro; uvedeno je obavezno ucesce ili depozit od 30% kod
kredita odobrenih fizickom licu koji su indeksirani stranom valutom ili u stranoj
valuti. Navedene mere su imale za cilj da ogranice rizik od preterane upotrebe valutne
klauzule koji je identifikovan kao sistemski rizik.

Makroprudencijalne mere definisane su u obliku mikro i makroprudencijalnih mera
kao $to su: visina i struktura obavezne rezerve, mere vezane za kreditnu aktivnost kao
Sto su definisanje kreditne sposobnost duznika, nac¢ina obracuna i visina kamate, mere
usmerene na ocuvanje stabilnosti bankarskog sistema i finansijske stabilnosti u
uslovima finansijske krize (Narodna banka Srbije, 2011b). U godinama koje su
usledile ovaj makroprudencijalni okvir je nadogradivan. Identifikovani su kljucni 1
sistemski rizici u funkcionisanju finansijskog sistema i definisane mere i instrumenti
makroprudencijalne politike koje treba preduzeti za njihovo suzbijanje (Narodna
banka Srbije, 2015a).

U 2010. godini nastavljen je oporavak privrede Srbije koji je zapoceo u drugoj
polovini 2009. godine. Ostvarena je pozitivna ali niska stopa rasta bruto domaceg
proizvoda - svega 1%. U drugoj polovini godine doslo je do rasta cena i inflatornih
pritisaka. Referentna kamatna stopa je povecana zbog povecane premije rizika,
povecanja cena hrane i jaCanja inflatornih pritisaka na 11,5%. Stopa obavezne rezerve
na dinarsku osnovicu je smanjena na 5% a na deviznu osnovicu na 25%. Privredni
oporavak pracen je povecanjem deficita tekuceg racuna i nizim prilivom kapitala
zbog Cega je dinar je zabelezio depresijaciju. Vlada i Narodna banka nastavile su sa
merama ekonomske politike kako bi se podstakla ekonomska aktivnost u vidu
subvencionisanih kredita za likvidnost i investicije, potrosackih kredita za gradane i
stambenih kredita. Uprkos tome, zbog uticaja svetske ekonomske krize i rasta cena
hrane na svetskom trZistu, doslo je do rasta cena tako da je inflacija krajem godine
1znosila 10,3%.

Radi obuzdavanja inflatornih oc¢ekivanja, Narodna banke je i pocetkom 2011. godine
nastavila sa restriktivnom monetarnom politikom, da bi od sredine 2011. zapocela sa

" Loan-to-value (LTV) racio je odnos izmedu iznosa kredita i vrednosti imovine koja se
kupuje.
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postepenim ublazavanjem tako da je referentna kamatna stopa sniZzena do kraja
godine na 9,75%. Nastavljen je pad inflacije i pad inflacionih o¢ekivanja tako da je
inflacija do kraja godine iznosila 7%, ali je oporavak ekonomske aktivnosti bio spor
uz stopu rasta bruto domaceg proizvoda od svega 1,6%. Doslo je do rasta kreditne
aktivnosti 1 investicija §to je zajedno sa ostalim pokazateljima ukazivalo na oporavak
privredne aktivnosti a indikatori finansijskog zdravlja i stabilnosti finansijskog
sistema Narodne banke Srbije ukazivali su da je bankarski sektor u Srbiji ostao
stabilan.

U 2012. godini monetarna politika suocila se sa brojnim izazovima: nepovoljni
vremenski uslovi (hladna zima), rast cena hrane, jacanje depresijacijskih pritisaka,
rast trgovinskog deficita, smanjenje priliva kapitala, pove¢ano trosenje drzave u
uslovima predstojec¢ih izbora. Monetarna politika u prvoj polovini 2012. godini bila
je ekspanzivna. Narodna banka je intenzivno intervenisala na deviznom trzistu
prodajuci devize da bi smanjila depresijacijske pritiske. Rast inflacionih o¢ekivanja
imao je za rezultat povecanje referentne kamatne stope prvi put u junu a zatim je ona
viSe puta povecavana da bi do kraja godine dostigla 11,25% dok je reverznim repo
transakcijama povlacen viSak likvidnosti iz bankarskog sistema kako bi se sprecio
pritisak na cene i devizno trziSte. Do kraja godine inflaciona ocekivanja su uspesno
suzbijena i ocuvana je stabilnost dinara i deviznog trzista. Visoka inflacija od 12,2%
bila je rezultat pre svega povecanja cena hrane na koje Narodna banka nije mogla da
utice.

U 2013. godini privredna kretanja bila su povoljnija. Bolja poljoprivredna sezona,
smanjenje inflatorinih o¢ekivanja, izlazak evropskih ekonomija iz recesije, sve su to
okolnosti koje su isle na ruku privredi Srbije. Na pocetku godine povecan je stepen
restriktivnosti ali kada se sredinom godine uvidelo da ¢e se inflacija vratiti u granice
cilja, referentna kamatna stopa je spustena da bi do kraja godine bila smanjena na
9,5%. Cvrsta i dosledna monetarna politika imala je za rezultat odrzanje stabilnosti
kursa dinarao buzdavanje inflacije i njen pad na 2,2%. Devizne rezerve na kraju
godine iznosile su 11,2 milijarde evra.

Katastrofalne poplave koje su zadesile Srbiju u maju 2014. godine prekinule su
oporavak Srbije posle svetske ekonomske krize. Privreda Srbije zabelezila je pad od
1,8%. Ublazavanje monetarne politike, sa kojim se zapocelo sredinom prethodne
godine, nastavljeno je a referentna kamatna stopa smanjena sredinom godine na nivo
od 8,5 % da bi u novembru bila dodatno smanjena na 8,0%. Smanjena je i stopa na
devizne obavezne rezerve ¢ime je osloboden jedan deo kreditnog potencijala banaka.
Nastavljeno je sa jacanjem makroprudencijalnog okvira. Na predlog Narodne banke
Srbije donet je set zakona kojima je unapreden poslovni ambijent u Srbiji: Zakon o
osiguranju, Zakon o izmenama i dopunama Zakona o zastiti korisnika finansijskih
usluga, Nacrt zakona o izmenama i dopunama Zakona o bankama i Zakona o platnim
uslugama.

U 2015. godini postignuti su mnogi znacajni rezultati. IzvrSena je fiskalna
konsolidacija a budZetski deficit smanjen je na 3,8% BDP-a. Snizen je deficit tekuceg
racuna platnog bilansa na 4,8% BDP-a, saCuvana je stabilnost cena, deviznog kursa i
celokupnog finansijskog sistema. Narodna banka konstatovala je da se “Postignuti
rezultati u smanjenju unutrasnje i spoljne neravnoteze i sprovodenje strukturnih
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reformi doprinose da se privredni rast u sve vecoj meri zasniva na investicijama i
izvozu, $to garantuje njegovu odrzivost Narodna banka doprinela je ekonomskom
oporavku snizavanjem kamatnih stopa a referentna kamatna stopa snizena je na 4,5%.
Ublazavanje monetarne politike omogucili su smanjeni inflatorni pritisci, uspesna
fiskalna konsolidacija, smanjenje cena primarnih proizvoda na svetskom trzistu kao
i povoljni rezultati u pogledu privrednog rasta i izvoza. Unapreden je model za
srednjoro¢ne projekcije Narodne banke Srbije. Struktura modela je revidirana,
pojedini koeficijenti modela su rekalabrisani, a ukljucene su i nove promenljive kako
bi se dobila preciznija projekcija inflacije 1 povecala pouzdanost modela” (Narodna
banka Srbije, 2015b).

U 2016. godini inflatorni pritisci su i dalje bili niski. Referentna kamatna stopa je
snizena do nivoa od 4% ¢ime se nastavlja ciklus ekspanzivne monetarne politike koji
je zapoceo 2013. godine. Stopa obavezne rezerve na devizne obaveze banaka je
ponovo sniZzena dok je na dinarske obaveze indeksirane u evrima povecana. Dalji pad
kamatnih stopa na dinarske i devizno indeksirane kredite, uz oslobodena sredstva po
osnovu smanjenja devizne obavezne rezerve, doprineo je rastu kreditne aktivnosti i u
krajnjoj liniji privrednom rastu, koji je ove godine iznosio 2,8%. Privreda Srbije
belezila je u ovom periodu sve bolje rezultate, uz postepeno smanjenje spoljne i
unutra$nje neravnoteze. Deficit tekuceg racuna platnog bilansa sniZen je na 4,0%
BDP-a dok je fiskalni deficit smanjen na 1,3% BDP-a.

Tokom 2017. godine nastavljena je slicna politika. Niski inflatorni pritisci omogucili
su dalje snizavanje referentne kamatne stope na 3,5%. Sve kamatne stope na dinarske
kredite su smanjene a kreditna aktivnost banaka je porasla. Stope obavezne rezerve
su ostale na nepromenjenom nivou u odnosu na prethodnu godinu. “Medunardni
monetarni fond je konstatovao da Narodna banka Srbije monetarnom politikom
uspesno drzi inflaciju pod ¢vrstom kontrolom, istovremeno podrzavajuci ekonomski
oporavak zemlje” (Narodna banka Srbije, 2017). lako je Narodna banka vi§e puta
intervenisala na deviznom trziStu devizne rezerve su odrzane na zadovoljavajuéem
nivou od 10 milijardi evra. Stopa inflacije ove godine bila je svega 1,3% dok je
privredni rast ubrzan i iznosio je 4,3%. lako u ekonomskoj teoriji postoje postoje
razli¢ita misljenja u pogledu efikasnosti monetarne politike u podsticanju ekonomske
aktivnosti (Prascevic¢, 2011), u prethodnom visegodiSnjem periodu, u pogledu Srbije,
ona se pokazala kao efikasna u datom ekonomskom trenutku, u sklopu svih ostalih
mera ekonomske politike.

Narodna banka Srbije i u 2018. nastavila je da monetarnom politikom podrzava
kreditnu aktivnost i privredni rast koji je ove godine iznosio 4,3%. Referentna
kamatna stopa je dodatno sniZzena na 3,0% dok su kamatne stope na dinarske kredite
privredi i stanovni§tvu nastavile da padaju. Uprkos Sirenju protekcionizma u
medunarodnoj trgovini i rastu geopolitickih tenzija, medunarodno makroekonomsko
okruZzenje je jo§ uvek bilo relativno povoljno bez velikih izazova po privredu Srbije
koja je belezila sve bolje rezultate u pogledu rasta privrede, izvoza i podizanja
konkurentnosti i kreditnog rejtinga zemlje. Devizne rezerve zemlje su povecane na
11,3 milijarde evra.

U 2019. godini nastavljeno je sa istim kursom monetarne politike. Visegodisnjim
radom obezbedena makrockonomska stabilnost, niska i stabilna stopa inflacije,
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stabilnost finansijskog sistema, unapreden makroekonomski i instutucionalno -
pravni okvir nastavili su da daju rezultate u uslovima rastu¢ih geopolitickih tenzija i
globalnog usporavanja privrednog rasta. Srbija je 2019. godine ostvarila stopu
privrednog rasta od 4,2%. Stopa inflacije ostala je niska i iznosila je 1,9% a prvi put
od pocetka tranzicije zabelezena je jednocifrena stopa nezaposlenosti od 9,7%. U
uslovima rastuée neizvesnosti sacuvana je relativna stabilnost kursa dinara a Narodna
banka reagovala je kupovinom i prodajom deviza kad je to bilo neophodno. Priliv
stranih direktnih investicija ove godine je bio rekordan i iznosio je 3,8 milijardi evra.
Devizne rezerve su povecane na 13,4 milijarde evra. Ove godine pristupilo se
modernizaciji finansijskog sistema uvodenjem instant placanja i unapredenjem
internet platnih usluga. Na planu kreditne aktivnosti naglasak je bio na podsticanju
rasta uc¢es¢a dinarskih kredita u ukupnim kreditima i finansiranju malih i srednjih
preduzeca. Pozitivni trendovi zaustavljeni su pandemijom korona virusa iz 2020.
godine.

Tabela 2. Izabrani makroekonomski indikatori i instrumenti monetarne
politike 2010-2025., Republika Srbija

Stopa obavezne rezerve,
. . Referentna kraj godine Devizne
Privredni| Stopa . :
Godina rast |inflacije kamatna . Dmflrska, Des:nzna, I‘(urs rezerve
(%) (%) stopa, kraj| rocnost rocnost dinara | (mlrd
godine (%)| do 2 |preko | do 2 |preko evra)
god. |2 god.| god. |2 god.
2010 1,6 10,3 11,5 5,0 0 25,0 | 25,0 | 105,50 10,0
2011 0,1 7,0 9,75 5,0 0 30,0 | 25,0 | 104,64 12,1
2012 -0,4 12,2 11,25 5,0 0 29,0 | 22,0 | 113,72 10,9
2013 0,5 2,2 9,5 5,0 0 29,0 | 22,0 | 114,64 11,2
2014 -1,8 1,7 8,0 5,0 0 27,0 | 20,0 | 120,96 9,9
2015 1,3 2,1 4,0 5,0 0 22,0 | 15,0 | 121,63 10,4
2016 2,8 1,6 4,0 5,0 0 20,0 | 13,0 | 123,47 10,2
2017 4,3 1,3 3,5 5,0 0 20,0 | 13,0 | 118,47 10,0
2018 4,3 2,0 3,0 5,0 0 20,0 | 13,0 | 118,19 11,3
2019 4,2 1,9 2,25 5,0 0 20,0 | 13,0 | 117,59 134
2020 -1,0 1,3 1,0 5,0 0 20,0 | 13,0 | 117,58 13,5
2021 7,4 7,9 1,0 5,0 0 20,0 | 13,0 | 117,58 16,5
2022 2,7 15,1 5,0 5,0 0 20,0 | 13,0 | 117,32 194
2023 3,7 7,6 6,5 5,0 0 23,0 | 16,0 | 117,17 24,9
2024 3,9 4,3 5,75 5,0 0 23,0 | 16,0 | 117,01 29,3

Izvor: Narodna banka Srbije

U uslovima pandemije 2020. godine oCuvana je cenovna i finansijska stabilnosti u
Republici Srbiji. Inflacija je ostala pod kontrolom i na kraju godine iznosila je 1,3%.
Inflatorni pritisci zbog pada agregatne traznje bili su niski. Odrzavanjem niske i
stabilne inflacije, zajedno sa merama Vlade Republike Srbije koja je subvencionisala
privredu i zarade, o¢uvana je realna vrednost dohodaka privrede i gradana i njihov
zivotni standard (Narodna banka Srbije, 2020). Stabilnost i poverenje koje je
Narodna banka Srbije izgradila kod privrede i gradana rezultirali su da nije bilo
psiholoskih pritisaka koji bi imali za posledicu odliv kapitala ili pritisak na devizni
kurs. Devizne rezerve su oCuvane pa ¢ak i povecane. Nije bilo veéih promena u kursu
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monetarne politike a veliki deo aktivnosti je bio posvecen preventivnom delovanju
na negativne tendencije i moguce psiholoske pritiske u uslovima pandemije. Narodna
banka obezbedila je bankama neophodnu likvidnost dok se stanovnistvu izaslo u
susret uvodenjem moratorijuma na otplatu kredita. Narodna banka je angazovala sve
svoje potencijale da obezbedi stabilnost i sigurnost platnog prometa.

Upravo je ova 2020. godina pogodna da se napravi presek i procene efekti rezima
targetiranja inflacije. Nakon 12 godina primene, uspesnost ovog monetarnog rezima
u suzbijanju inflacije u Srbiji bila je ocigledna. Inflaciona ocekivanja su toliko
usidrena da nisu mogla biti poljuljana ni u uslovima pandemije. Sto se ti¢e ostalih
efekta rezima targetiranja inflacije, pre svega na privredni rast, empirijska istrazivanja
su utvrdila posledice u vidu nize stope privrednog rasta u fazi implementacije ovog
rezima u mnogim zemljama (Brito, Bydsted, 2010). Medutim u Srbiji se o ovim
efektima ne moze govoriti s obzirom na to da su u prvim godinama primene rezima
inflacionog targetiranja niske stope privrednog rasta bile posledica najpre finansijske
krize iz 2008. 1 2009. godine a zatim prirodnih nepogoda (hladna zima 2012., poplave
2014.), te da je privredni rast nakon oporavka ekonomije od ovih dogadaja bio voden
u najvec¢oj meri stranim direktnim investicijama i velikim prilivom kapitala iz
inostranstva. Takode, pokazalo se da nije bilo posledica po volatilnost deviznog
kursa, kao §to se to mozda moglo ocekivati, jer je viSe puta zapaZeno u praksama
zemalja koje su primenjivale targetiranje inflacije da je upravo visok stepen
fleksibilnosti deviznog kursa obezbedio uspesno targetiranje inflacije, zbog ¢ega su
mnogi smatrali da je slobodno plivanje zapravo pravi izbor rezima deviznog kursa u
za zemlje koje se opredeljuju za targetiranje inflacije. Medutim vreme je pokazalo, a
empirijska istrazivanja potvrdila (Ghosh i ostali, 2016), da centralne banke imaju
nacina da intervencijama na deviznom trziStu drze pod kontrolom volatilnost
deviznog kursa, i da intervencije na deviznom trziStu mogu biti konzistentne sa
rezimom inflacionog targetiranja i dobro reSenje za zemlje u razvoju i usponu.
“Kombinacijom referentne kamatne stope i intervencija na deviznom trzistu,
centralne banke zemalja u razvoju i usponu mogu efikasnije da ostvaruju svoj osnovni
cilj — odrzavanje niske i stabilne inflacije” (Hofinan i ostali, 2020). Sto se ti¢e Srbije,
»lako je u prvo vreme period od 2010-2016. godine bio obelezen povecanom
dnevnom volatilno$¢u i postepenom deprecijacijom kursa, od 2017. karakteristicno
je znacajno smanjenje kratkoroCnih oscilacija kursa uz prisustvo konstantnih
aprecijacijskih pritisaka na kurs dinara“ (Vukmirovi¢, 2026). Devizne intervencije
Narodne banke Srbije uspe$no su sprecavale prekomerne oscilacije i obezbedile
stabilnost deviznog kursa u duzem vremenskom periodu, bez da su kompromitovale
postizanje ciljane inflacije.

MONETARNA POLITIKA NARODNE BANKE SRBIJE POSLE 2020.
GODINE

Po zavrSetku pandemije 2021. godine aktivirani su inflatorni pritisci pod uticajem
rasta cena energenata i cena hrane na svetskom trzistu. Kao i svim drugim zemljama,
doslo je do rasta stope inflacije koja je na kraju ove godine iznosila 7,9%. Narodna
banka ove godine nije jo$ uvek promenila referentnu kamatnu stopu koja je do kraja
godine je ostala na nivou od 1,0%. To je uc¢enjeno tek naredne godine. Narodna banka
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nastavila je da vodi ¢vrstu monetarnu politiku ¢iji je cilj bio prevashodno da se suzbiju
negativni efekti pandemije i inflaciona ocekivanja. Uprkos negativnim tendencijama
u medunarodnom okruzenju, nastavio se snazan rast kreditne aktivnosti a privredni
rast je bio veci od oCekivanog i iznosio je 7,4%. Doprinos Narodne banke Srbije bio
je 1 oCuvanje kreditnog rejtinga Srbije koji je za posledicu imao rekordan priliv
direktnih stranih investicija u iznosu od 3,9 milijardi evra. Stabilnost deviznog kursa
je sacuvana a devizne rezerve povecane na 16,5 milijardi evra. Platni sistem Narodne
banke Srbije poslovao je bez zastoja, sigurno i efikasno. Stabilnost finansijskog
sistema je ofuvana uz neprestani monitoring i unapredenje makroprudencijalnog
okvira. Ove godine poceo je da se primenjuje Zakon o digitalnoj imovini u ¢ijoj izradi
je ucestvovala i Narodna banka, a usvojen je i Zakon o trzistu kapitala.

Dogadaj koji je u potpunosti promenio makroekonomsko okruzenje i doveo do
zaokreta u monetarnoj politici bio je rat u Ukrajini koji je izbio 2022. godine. Doslo
je do pogorsanja globalnih izgleda rasta, velike neizvesnosti i visoke inflacije u
gotovo svim zemljama sveta. Cene energenata su porasle $to je dovelo do inflacije
troskova. Kao $to je predvidano (Nikoli¢, 2022) efekti rata su se prelivali na region i
Srbiju kroz kanal sirovina i poremecaje u snabdevanju naftom i gasom zbog ¢ega je
inflacija u Srbiji ove godine dostigla 15%. Ostvaren je i neSto nizi privredni rast od
2,7%. Kao odgovor inflatorne pritiske i rast inflacionih ocekivanja Narodna banka je
pocela da postepeno povecava referentnu kamatnu stopu tako da je ona na kraju
godine iznosila 5,0% a povecane su i stope na depozitne i kreditne olaksice. Cilj je
bio da se spreci prelivanje rasta uvoznih cena na domace cene, ¢emu je doprinelo i
odrzanje stabilnosti deviznog kursa koji je Narodna banka c¢vrsto drzala pod
kontrolom. Strane direktne investicije su ove godine dostigle novi rekord i iznosile
su 4,4 milijarde evra dok su devizne rezerve porasle na 19,4 milijarde evra. U periodu
do 2024. godine preduzet je Citav niz mera da se pojaca otpornost finansijskog sektora
Srbije na geopoliticke Sokove kroz saradnju sa zemljama Evropske unije,
diversifikaciju trgovinskih partnera i izvora energije i saradnju sa medunarodnim
finansijskim institucijama (Mlinar, 2024).

U toku 2023. godine inflacija je prepolovljena na 7,6%. Da bi ovo uspela, Narodna
banka je morala da vodi ¢vrstu monetarnu politiku a kurs restriktivnosti koji je
zapocela prethodne godine nastavljen je ove godine podizanjem referentne kamatne
stope na 6,5%. Povecane su i stope obavezne rezerve. Cilj je bio da se inflacija vrati
u granice cilja u srednjem roku a da se pri tom ne ugrozi privredni rast. U tome se
uspelo samo u odredenoj meri ali se ,,...rast bruto domaceg proizvoda od 2,5% u
izazovnom globalnom okruZenju moze smatrati uspehom* (Narodna banka Srbije,
2024). Narodna banka je intervenisala na deviznom trziStu kupovinom deviza
sprecavajuci na taj nacin prekomerno jacanje dinara pa su devizne rezerve povecane
na rekordnih 24,9 milijardi evra. U svojim izveStajima o Srbiji, medunarodne
finansijske institucije su isticale da su, uprkos nepovoljnom delovanju faktora iz
medunarodnog okruZenja, vazni faktori zadrzavanja stabilnih izgleda bili kredibilan
okvir monetarne politike, oCuvana finansijska stabilnost i rekordan nivo deviznih
rezervi. U tom trenutku Srbija je bila na korak do investicionog rejtinga koji je
konac¢no dobijen 2024. godine.
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Osim dobijanja investicionog rejtinga koji je bez sumnje kruna prethodnog rada i
rezultat odgovornog vodenja fiskalne i monetarne politike, kao drugi najveci uspeh
Narodne banke u ovoj godine navodi se ofuvana makroekonomska stabilnost u
uslovima izrazene volatilnosti na svetskim trziStima (Narodna banka Srbije, 2024).
Inflacija je vradena u granice cilja od 3 + 1,5% i ove godine iznosila je 4,3%. Ostvaren
je 1 neSto visi privredni rast u odnosu na prethodnu godinu od 3,9%. Zahvaljujuci
popustanju inflatornih pritisaka i smanjenju inflacionih oc¢ekivanja, kao i postignutim
rezultatima u pogledu monetarnih i realnih pokazatelja, referentna kamatna stopa je
smanjena na 5,75%. ¢ime je zapoceo novi ciklus ublazavanja monetarne politike
(Momcilovi¢ i ostali, 2025). “Preduzete mere monetarne politike prenosile su se na
kamatne stope na trziStu novca, kredita i Stednje, ukazuju¢i na efikasnost
transmisionog mehanizma monetarne politike. ... U efikasnoj koordinaciji sa
fiskalnom politikom, Narodna banka Srbije obezbedila je povoljne monetarne uslove
za rast naSe ekonomije” (Narodna banka Srbije, 2024). Narodna banka Srbije
nastavila je sa intervencijama na deviznom trzistu, s tim §to je u 2025. godini prvi put
posle 2020. godine bila neto prodavac deviza u nastojanju da sac¢uva devizni kurs u
uslovima pojacanih depresijacijskih pritisaka (Vukmirovi¢, 2026). Obim ovih
intervencija Cesto je kritikovan u nau¢noj i stru¢noj, ali i $iroj javnosti, medutim s
obzirom na visok nivo deviznih rezervi, moze se re¢i da obim intervencija (neto
prodaja u iznosu od 580 miliona evra) nije previsok i da nema bojazni od iscrpljivanja
deviznih rezervi. U svakom slucaju, Narodnoj banci Srbije na raspolaganju su i drugi
instrumenti kojima se moze delovati na devizni kurs kao §to su povecanje kamatnih
stopa, ili kontrola kapitala, a u stru¢noj javnosti i medijima kao alternativa pominjana
je vise puta i promena rezima deviznog kursa u pravcu slobodnog plivanja. Medutim
s obzirom na ¢vrstu politiku koju vodi Narodna banka Srbije moze se zakljuciti da do
promene monetarnog rezima u perspektivi nece doci.

ZAKLJUCAK

Ako se zeli ukratko rezimirati rad Narodne banke Srbije u prethodnih vise od dve
decenije, onda je to najbolje uciniti nabrajajuci najvece uspehe u njenom radu. Bez
sumnje to su suzbijanje inflacije na pocetku procesa tranzicije, ocuvanje finansijske
stabilnosti u uslovima globalne finansijske krize, izgradnja makroprudencijalnog
okvira u toku i po zavrSetku krize, izgradnja i ocuvanje zdravog bankarskog sistema,
oCuvanje stabilnosti kursa dinara u uslovima kako depresijacijskih tako i
apresijacijskih pritisaka, uvodenje inovacija u platni sistem, rekordan rast deviznih
rezervi 1 dobijanje investicionog rejtinga Republike Srbije 2024. godine. U
celokupnom ovom periodu politika Narodne banke Srbije bila je beskompromisno
posvecena ocuvanju stabilnosti cena, finansijskog sistema i stabilnosti nacionalne
valute. Uspes$no je prevazilazila sve turbulencije u medunarodnom okruzenju. Ni u
trenucima spoljnih kriza i unutrasnjih politickih previranja niko nikad nije mogao da
dovede u pitanje rad Narodne banke Srbije i njenu posvecenost ostvarivanju ciljeva
ekonomske politike. Narodna banka je profesionalno i stru¢no radila svoj posao
uprkos svim promenama i iskuSenjima kroz koje je ekonomija Srbije prolazila.

U radu Narodne banke Srbije moZe se uociti nekoliko perioda koji se razlikuju u
pogledu strateSkog opredeljenja i najvaznijih ciljeva monetarne politike. Prvi je
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period do 2008. godine u kome su najznaCajniji ciljevi posvecenost
makroekonomskoj stabilizaciji, suzbijanje inflacije i stabilizacija kursa dinara. U
periodu svetske finansijske krize 2008 - 2009. godine, to je oCuvanje stabilnosti
finansijskog sistema i izgradnja makroprudencijalnog okvira. Po zavrSetku krize,
usledio je period podsticanja privrednog oporavka posle krize u kome su najvazniji
ciljevi Narodne banke bili izgradnja i ocuvanje zdravog bankarskog sistema,
oCuvanje stabilnosti cena i stabilnosti deviznog kursa, podsticanje investicione i
kreditne aktivnost i uvodenje finansijskih inovacija.

Poslednja faza u radu Narodne banke zapocela je 2020. godine u vreme pandemije i
jos uvek traje. Ovaj period karakteriSu rast geopolitickih tenzija, ratni dogadaji u
svetu, porast neizvesnosti, turbulencije na trziStima. Medutim, i u ovim teskim
okolnostima Narodna banka je vodila odgovornu monetarnu i makroprudencijalnu
politiku 1 na taj nacin doprinela o€uvanju makroekonomske i finansijske stabilnosti.
Najvazniji cilj u ovom periodu bio je oCuvanje stabilnosti cena u uslovima snaznih
inflatornih pritisaka prouzrokovanih rastom troskova proizvodnje a pre svega rastom
cena energenata. Promenjen je smer monetarne politike u pravcu povecane
restriktivnosti a mere monetarne politike Narodne banke usmerene su na jacanje
otpornosti ekonomije na eksterne Sokove, prudencijalne mere i finansijske inovacije,
uz dalju posveéenost oCuvanju stabilnosti finansijskog sistema i podsticanje
privrednog rasta i razvoja Republike Srbije.

Nakon perioda restriktivnosti koji je rezultirao vra¢anjem inflacije u granice cilja
tokom 2024. godine, Narodna banka je planirala promenu karaktera monetarne
politike u pravcu povecane ekspanzivnosti, pre svega u cilju podsticanja privrednog
rasta. Medutim, dogadaji u toku 2025. godine, geopoliticka a zatim i energetska kriza,
nastavljaju da podsti¢u inflaciona ocekivanja koja se ne smiruju ni u 2026. godini. U
takvim uslovima kreatori ekonomske politike suocavaju se sa velikim izazovima i
brojnim otvorenim pitanjima. Bez sumnje najveci problem za centralne banke Sirom
sveta u perspektivi bice kako obuzdati inlaciju ¢iji uzroci se nalaze na strani ponude.
Koji su instrumenti u takvim uslovima na raspolaganju kreatorima ekonomske
politike, imaju¢i u vidu da su mere monetarne politike, a narocito promene kamatnih
stopa, po pravilu namenjene upravljanje agregatnom traznjom i nisu toliko efikasne
kad je u pitanju inflacija troskova. Povecanje kamatnih stopa, iako efikasno u
suzbijanju inflacije traznje, manje je efikasno kad je u pitanju inflacija troskova, jer
moze pogorsati situaciju ¢ineci kreditiranje skupljim $to moZe dovesti do usporavanja
privredne aktivnosti pa ¢ak i do recesije.

Centralne banke danas posluju u sve slozenijem, fragmentiranom okruzenju koje se
iz dana u dan komplikuje i koje karakteriSe visok javni dug, geopoliticke podele i
brze tehnoloske promene. S obzirom na brojne probleme koji dolaze iz
medunarodnog okruzenja, prilikom formulisanja mera monetarne politike mora se
imati u vidu S§iri kontekst. Monetarna politika mora da prati deSavanja na
medunarodnom planu, geopoliticke tokove i situaciju na trziStima sirovina i
energenata koja generisu inflaciju troskova. Inflaciona ocekivanja rastu. Energetska
kriza ne jenjava. I dok se nad svetskom ekonomijom nadvija pretnja stagflacije,
Narodna banka Srbije ostaje posveéena podsticanju privrednog rasta. Kako drzati
inflaciju pod kontrolom uz istovremeno o¢uvanje privrednog rasta bice sledeée veliko
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pitanje sa kojim ¢e se suociti i koje ¢e morati da reSavaju ne samo Narodna banka
Srbije ve¢ i centralne banke svih evropskih i zemalja u svetu.
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MONETARY POLICY OF THE NATIONAL BANK OF SERBIA
AFTER 2000: A RETROSPECTIVE

Jelena RADO VIC—STOJANQ VIC
Tijana LJUBISAVLJEVIC

Abstract

The paper summarizes the instruments, measures and character of the monetary policy of the
National Bank of Serbia in the period from 2000 to 2024. The work of the National Bank was
observed through the introduction of certain instruments of monetary policy, changes in key
variables and the adoption of strategic documents on the principles and goals of monetary
policy. The character of the monetary policy was analyzed in terms of whether it was
expansionary or restrictive. It was concluded that several periods can be distinguished in the
work of the National Bank, which differ according to the strategic orientation and the most
important goals of the monetary policy. Until 2008, these were commitment to
macroeconomic stabilization, suppression of inflation and stabilization of the exchange rate.
During the period of the global financial crisis in 2008-2009., the priority was to preserve the
stability of the financial system and build a macroprudential framework. This was followed
by a longer period characterized by an expansive monetary policy, the encouragement of
investment and credit activity, and the introduction of financial innovations. The reaction of
the National Bank in conditions of increased global tensions and inflationary pressures after
2020 is described and it is concluded that the National Bank has successfully responded to all
challenges from the international environment. In the end, a turn in monetary policy after 2022
in the direction of increased restivity was discussed, as well as the latest measures aimed at
preserving the stability of the financial system and encouraging economic growth and
development of the Republic of Serbia.

Keywords: National Bank of Serbia, monetary policy, macroprudential framework, economic
growth, Republic of Serbia
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