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KOMPATIBILNOST
NARODNE
BANKE SRBIJE

SA EVROPSKOM
CENTRALNOM
BANKOM

Rad analizira u kojoj meri je monetarna
politika Narodna banka Srbije saglasna
monetarnoj politicic ECB 1 EMU. Proces
pridruzivanja  Srbije EU  zahtevace
brojne promene u privrednom sistemu
i harmonizaciju monetarne  politike,
bankarskog sistema, pravne requlative i
statistike sa standardima EU.

NBS je dosta toga ve¢ uradila 1 uspesno
smanjila inflaciju ali za makroekonomsku
stabilnost mora ubuduce biti zasticena od
politickih, kadrovskih i drugih uticaja koji
mogu da ugroze njeno funkcionisanje.

©  Asistent pripravnik, Ekonomski fakultet, Kragujevac
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Evropska monetarna unija i izazovi
za centralne banke potencijalnih
drzava clanica
Formiranje  Evropske ekonomske i
monetarne unije bio je jedinstveni eksperiment,
koji je uveo novi monetarni rezim sa
jedinstvenom valutom u ve¢em delu Evrope.
Transfer monetarnih politika sa nacionalnog
nivoa na nivo EU zahtevao je veliku promenu u
evropskom centralnom bankarstvu. Osnovana
je nadnacionalna monetarna organizacija,
Evropska centralna banka (ECB), koja sa 13
nacionalnih centralnih banaka koje su prihvatile
evro i time izgubile svoj monetarni suverenitet
i mogucnost samostalnog donosenja odluka
u monetarnoj sferi, ¢ini novi nadnacionalni
sistem centralnog bankarstva, koji se
naziva Evrosistem. Uporedo sa ovim
sistemom funkcionise i Evropski
sistem centralnih ~ banaka
(ESCB), koji danas obuhvata
svih 27 drzava
EU. Evropska
banka je specijalizovana,

¢lanica
centralna

nezavisna institucija koja
ima zadatak da definise
i sprovodi monetarnu
politiku, upravlja kursnim
operacijama i obezbeduje
dobro funkcionisanje sistema
zadatak

Evropske centralne banke jeste

pla¢anja. Primarni
obezbedenje cenovne stabilnosti,
tj. da bude cuvar vrednosti evra kao
jedinstvene valute zemalja ¢lanica Evropske
monetarne unije.

Pristupanjem EU, i pripremanjem za
¢lanstvo u monetarnoj uniji, centralne banke
drzava ¢lanica i potencijalnih kandidata moraju
da usklade monetarnu politiku i funkcionisanje
u cilju harmonizovanja sa Evrosistemom. One
moraju da prilagode instrumente monetarnog
regulisanja, naglasavaju¢i znacaj operacija
na otvorenom trzistu (narocito operacija za
refinansiranje) i smanjujuéi procenat obaveznih
rezervi.

Pored
konvergencije, nacionalna valuta zemalja

ispunjavanja kriterijuma

pristupnica mora se nalaziti u normalnom
rasponu ERM II dve godine pre ulaska u Evro-

zonu. ERM II predstavlja sistem prilagodljivih

kurseva kojim se dopusta fluktuacija
nacionalnih valuta prema evru najvise do
15%. Novi mehanizam deviznog kursa (tzv.
ERM-II), osnovan na osnovu Amsterdamske
rezolucije Evropskog saveta 16. juna 1997.
godine, zamenio je stari mehanizam Evropskog
monetarnog sistema 1. januara 1999. godine.
Pristupanje mehanizmu je dobrovoljno. Novi
mehanizam je zasnovan na centralnim stopama
oko kojih su postavljene granice fluktuacija.
One su relativno Siroke, kao sto je bilo u u
starom ERM-u, i o njima odluc¢uju drzave na
koje se odnose. Drzave mogu izabrati razlicite
margine fluktuacija. Sidro sistema je evro. Kada
devizni kurs dostigne donju ili gornju granicu
fluktuacije, intervencija je obavezna, osim u

slucaju ako je intervencija u suprotnosti
sa stabilnos$¢u cena u drzavama EMU

ili drzavama van nje.

Broj svetskih valuta se u
poslednjoj deceniji rapidno
Veliki broj

stvaranjem

smanjuje.
ekonomista,
EMU, smatra da postoje
realni izgledi da se u
buducénosti kre¢emo
prema svetu sa dva ili tri
valutna bloka (pored evra i
americkog dolara, postavlja
se pitanje da li ce treda
svetska valuta biti japanski
jen ili kineski juan). Evro sve
viSe postaje medunarodna valuta,
tako da danas, prema podacima
Medunarodnog monetarnog fonda, preko 40
drzava ima devizne rezime koji su vezani za
evro, $to mozemo videti u tabeli 1.

Drzave potencijalni kandidati za EU
moraju da obezbede stabilnost svog deviznog
kursa kao preduslov za clanstvo (jedan od
kriterijuma

konvergencije = podrazumeva

odsustvo devalvacije nacionalne valute
dve godine pre clanstva u EU). One koriste
razlicite strategije koje su najces¢e usmerene
ka evro-putanji svog deviznog kursa. Ukoliko
koriste strategiju inflacionog targetiranja,
promenljivost nominalnog deviznog kursa
je uobicajena forma rizika, a to moze dovesti
do problema vrednosti deviza domaceg

sektora. Takode, fleksibilnost deviznog kursa



Tabela 1. Drzave sa deviznim reZimom vezanim za evro

kandidati za EU | referentnom valutom

Region Rezimi deviznog kursa Drzave
Kipar, Danska, Estonija’, Letonija? Litvanija’,
ERMII Malta3, Slovacka
Evropska Vezan za evro Madarska
Unija Kontrolisano fluktuiranje sa evrom < .
Ceska republika
kao referentnom valutom
Fluktuiranje Poljska
Unilateralna eurizacija Kosovo!!, Crna Gora
Drrave Valutni odbor Bugarska'’, Bosna i Hercegovina
pristupnice i Vezan za evro, ili kontrolisano
potencijalni upravljanje, sa evrom kao Hrvatska, BJR Makedonija, Rumunija'®, Srbija

Fluktuiranje

Albanija, Turska

Eurizacija

Evropske mikrodrzave*, Francuske teritorijalne
zajednice’

. Vezan za evro
Ostali

CFA zona®, Francuske prekomorske teritorije’,
Kapa Verde

Vezan za evro, ili kontrolisano

korpe valuta, ukljucujudi evro

fluktuiranje vezano za SDR i druge

Sejseli, Ruska federacija®, Libija, Bocvana’,
Maroko, Tunis

Izvor: IMF i ECB

1) fiksiran za evro aranzmanom valutnog odbora; 2) fiksiran devizni kurs od +/-1%; 3) fiksni devizni kurs; 4) San
Marino, Vatikan, Monako, Andora (unilateralna eurizacija); 5) Sent Pjer, Mejot; 6) WAEMU (Benin, Burkina Faso,
Obala Slonovace, Gvineja Bisao, Mali, Niger, Senegal, Togo) i CAEMC (Kamerun, Centralna Afri¢ka Republika,
Cad, Kongo, Ekvatorijalna Gvineja, Gabon); 7) Francuska Polinezija, Nova Kaledonija, Valis; 8) korpa valuta
dolar-evro sa dnevnim upravljanjem deviznim kursom; 9) korpa valuta SDR-Juznoafricki rand; 10) Bugarska i
Rumunija su ¢lanice EU od 1. januara 2007. godine, 11) Kosovo koristi unilateralnu eurizaciju, iako nema status

drzave

u velikoj meri obezbeduje mogu¢nost vracanja
konkurentnosti posle nerealne apresijacije, a
moze i ograniciti pritisak na kamatno-osetljive
korisnike kredita u vreme stresnih situacija.
Na drugoj strani, neke drzave preferiraju evro-
putanju svog deviznog kursa, pod ingerencijom
ERM II, gde finansijska trzista mogu imati
unificiran obrazac za monetarnu politiku i gde
svaki problem kredibilnosti politike moZze biti
testiran od strane trzisnih ucesnika.

Proces pristupanja novih drzava ¢lanica EU
monetarnoj uniji dosta je zamrsen - svi koraci ka
EMU moraju biti prihvaceni od doti¢ne zemlje,
Evropskog saveta, Evropske centralne banke i
Evropske komisije. Ulazak svake zemlje baziran
je na individualnoj osnovi. Uklju¢ivanje u ERM
II pre zavrsetka ekonomskih reformi je veoma
opasan potez za zemlje pristupnice, zato je
neophodno da se zavrSe svi ekonomski procesi

i reforme, posebno one koje su rezultat bivSeg

socijalistickog rezima.

Postoje brojni problemi i rizici sa kojima
se suocavaju centralne banke, koji poti¢u od
neizvesnosti koja se odnosi na izmenjeno
ekonomsko okruZenje u kome deluje monetarna
politika, i kojima se moraju prilagoditi:'
® Primetne su nacionalne razlike u transmisiji

monetarne politike.

e Postoji rizik da zemlje budu pogodene
asimetri¢nim Sokovima.

e Nametnulo se pitanje da li ¢e, zbog
decentralizovane prirode sistema, nacionalni
interesi dominirati u primeni monetarne
politike.

e Povecanje ocekivanja za rast dohodaka,
rastuca ponuda kredita i opadanje premije
za rizik dovode do velikog rasta traznje za
kreditima, mada cikli¢na kretanja ponekad

! Pringle, R. i Carver, N. (2004) EU Enlargement and the Future of the Euro, Central Bank Publications, London, str. 53-65.

bankarstvo 7 - & 2007

O\
@)



bankarstvo 7 - & 2007

o

uti¢u na smanjenje traznje. Bilo da se koriste

za investiranje ili za potrosnju, ovi, uvek

raspolozivi, krediti stvaraju pritisak na
nacionalne prihode i rashode.

® Razvoj finansijskog sistema moze dovesti
do moguceg uticaja nesavrSenosti trzista
kapitala. Moze doci do velikih odstupanja
premije za rizik i deviznog kursa ukoliko
se menja spremnost za prihvatanje evra.
Takode, moralni hazard je stalno prisutan
kao potencijalni problem.

e I politicki rizici se moraju uzeti u obzir.
Fiskalna politika, zajedno sa monetarnom,
delujudi u cilju smanjenja inflacije dovodi do
rasta kamatnih stopa, $to ima za posledicu
neopravdano visoke kratkoro¢ne prilive
kapitala i nerealnu apresijaciju. Povecan
priliv sredstava moZe dovesti do rasta
traZnje i povecanja inflacije.

e Konacno, iskustva iz drugih regiona treba
da posluze kao koristan okvir buduceg
donosenja odluka.

Centralne banke drzava pristupnica, sa
svojim mandatom finansijske stabilnosti moraju
obezbediti analize i podatke koje ukazuju
nacionalnim igrac¢ima, javnim i privatnim, na
potencijalne ili nastale rizike. Sva dinamika
finansijskih tokova i kretanje deviznog kursa
moraju biti jasno istaknuti, kako bi proces
promene rezima deviznog kursa bio izvrSen uz
punu podrsku cele nacije. Drzave pristupnice
svoje ukljucenje u Evrozonu moraju potkrepiti
detaljnim pracenjem i analiziranjem iskustava
drugih naprednijih ekonomija, ukljucujudi i
sadasnje drzave Evrozone i njihovog iskustva
u realnoj i finansijskoj konvergenciji. Moraju
obezbediti optimalnu alokaciju sredstava, ¢iji se
priliv o¢ekuje od preterano apresiranog realnog
deviznog kursa ili niske premije za rizik.

Bez obzira na potencijalne teskoce i trenutne
nejasnoce i stagniranja u pregovorima Srbije i
Evropske unije, nasa zemlja mora ulagati
najvise napora za priblizavanje kriterijumima
konvergencije propisanim za ¢lanstvo u EMU.
Zbog toga se neophodnim namece analiza
konvergencije monetarne politike Srbije i
monetarne politike EMU.

Komparativna analiza monetarne
politike Narodne banke Srbije

i monetarne politike Evropske
centralne banke

Ciljevi monetarne politike
ECB

Evropska centralna banka formulise
strategiju monetarne politike kako bi obezbedila
konzistentan i sistematican okvir za odlucivanje,
komuniciranje i ocenjivanje ekonomske situacije
i buducih rizika, kao i potencijalnih turbulencija
koje uticu na stabilnost cena. Ova strategija
pocinje definisanjem krajnih ciljeva (inflacija,
proizvodnja) i posrednih ciljeva (novéana masa
M,, kamatna stopa). PoSto centralna banka na
krajnje ciljeve deluje na vrlo indirektan nacin
i sa velikom zadr$kom, kao prioritet biraju
se posredni ciljevi za koje se zna da uticu na
krajnje ciljeve i mogu delovati direktnije.

Mastrihtskim
formirana

sporazumom kojim je
Evropska monetarna unija,
utvrdena je stabilnost cena kao primarni cilj
Evropske centralne banke. Mada Sporazum
EZ jasno istice da je primarni cilj Evropske
centralne banke odrzavanje stabilnosti cena,
on ne definiSe precizno sta se pod pojmom
“stabilnost cena” zapravo podrazumeva. Zbog
toga je, u oktobru 1998. godine, Evropska
centralna banka odludila da specificira svoj
mandat i donela jasnu kvantitativhu definiciju
cenovne stabilnosti. Ova definicija zahtevala
je postojanje c¢vrstog sidra za predvidanje
inflacije (inflacionih ocekivanja) i set repera
preko kojih bi javnost kontrolisala ispunjavanje
ovih ciljeva. Savet guvernera ECB usvojio je
slede¢u definiciju stabilnosti cena po kojoj se
cenovna stabilnost definise kao rast, iz godine u
godinu, harmonizovanog indeksa potrosackih
cena (Harmonised Index of Consumer Prices
- HICP) za evro oblast na nivou ispod 2% na
srednji rok.? Time je Evropska centralna banka
potvrdila da monetarna politika ne moze da
kontrolise kretanje cena na kratak rok, i da to
ne treba od nje ocekivati. ECB dodaje da za sve
prakticne svrhe ovaj izraz podrazumeva da je
planirani opseg inflacije od 0% do 2%. Prema
ovoj definiciji cene se stabilizuju tako da se

2 ECB (2004) Monetary Policy, European Central Bank, Frankfurt, str. 51-52.



odrzavaju preko srednjeg kretanja. Ovo znaci
da ako se, na primer, inflacija iznenada, zbog
velikih poremecaja, poveca iznad planiranog
okvira, ECB ¢e omoguciti postepeno povratno
prilagodavanje ka planiranom okviru. ECB,
medutim, ne definiSe koje je to srednje kretanje.
Gornja granica rasta cena od 2% postavljena je
neznatno iznad 0, ostavljajuci sigurnosnu zonu
za borbu protiv deflacije, a zbog neizvesnosti u
pogledu merenja kretanja cena na malo, ECB
nije posebno definisala donju granicu rasta
cena.

NBS
Ciljevi monetarne politike Narodne
banke Srbije definisani su ¢lanom 3. Zakona
o Narodnoj banci Srbije’. Primarni cilj je, kao
kod Evropske centralne banke, postizanje i
odrzavanje stabilnosti cena. Stabilnost cena
ne znaci nepromenljivost cena, ve¢ umeren
rast cena i podrazumeva dugorocnu stopu
neto (bazne) inflacije u okvirima definisanog

inflatornog

Tabela 2. Inflacija (stopa rasta)

pogledu ukupne inflacije kao posledica rasta
cena na malo. Objavljeni ciljevi u pogledu
stopa inflacije nece 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 i Vlada
utvrdivati srednjorocne ciljeve u pogledu stopa
inflacije.*Monetarna politika ¢e takode nastojati
da ostvari i druge ciljeve, pod uslovom da to
ne ugrozava ostvarenje ciljane stope inflacije.
To je u skladu sa intencijama ECB. Clanom 2.
Mastrihtskog sporazuma® definisu se i drugi
ciljevi koje pored odrZzavanja stabilnosti cena
ECB treba da postigne, oni su podredeni i
mogu biti zadovoljeni tek ako je ispunjen cilj
obezbedenja stabilnosti cena.

U tabeli 2. prikazane su stope inflacije
u EMU, EU i u naSoj zemlji. Primetno je da
inflacija u EU samo malo odstupa od inflacije
u EMU, sto ukazuje da drzave EU, koje nisu
¢lanice EMU, vode konvergentne monetarne
politike sa ECB.

koridora od 5%

do 10%. Za 2007. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.

godinu taj koridor EMU 1,1% 2,1% 2,2% 2,1% 2,0% 2,0% 2,2% 2,2%

iznosi od 4% do EU 1,2% 1,9% 2,2% 2,1% 2,0% 2,0% 2,2% 2,2%

8%. Srbija 454% | 111,9% | 40,7% | 14,8% 78% | 13,7% | 17,7% 6,6%
Na Sednici Izvor: Eurostat i NBS

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. Za pocetak, NBS ce objaviti
kratkoroc¢ne 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. Izracunavanje “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 ce biti objavljen objedinjeni cilj u

*  Sluzbeni glasnik RS, br. 72/03 i 55/04

www.nbs.yu

Prema metodologiji Evropske centralne
banke u sastav novcane mase ulaze sledeci
agregati:®

M,= Gotov novac u opticaju + Depoziti po
videnju,

M,=M, + Kratkorocni depoziti, koji se mogu
povudi sa racuna u roku do 3 meseca + Oroceni
depoziti do dve godine + Ostali kratkoroc¢ni
depoziti,

M= M, + Ugovori o rekupovinama +
Akcije fondova novcanog trzista + HOV sa
rokom dospeca do dve godine + Ostali utrzivi
instrumenti

Narodna banka Srbije koristi sledeca tri
monetarna agregata:

M,= Gotov novac u opticaju + Depoziti po

> Naudin F. (2000) The European Central Bank: a Bank for the 21% Century, Kogan Str, London., str 104.
¢ ECB (2007) Press Release: Monetary developments in the Euro Area: February 2007, Frankfurt, str. 3.
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videnju,
M,=M, + Dinarski depoziti,
M.,= M, + Devizni depoziti

Instumenti monetarne politike
U ostvarivanju krajnjih ciljeva monetarne
politike, centralne banke koriste razlicite
instrumente monetarnog regulisanja. Njihovom
primenom ili kombinacijom u zavisnosti
od nacina njihovog kreiranja utice se na
kvantum novcane mase, koji ¢e obezbediti
optimalan privredni razvoj, posmatran sa
aspekta stabilnosti i privrednog rasta. Izbor
instrumenata zavisi od uslova u kojima
funkcioniSe privredni i finansijski sistem. Zbog
toga, u pojedinim zemljama postoje razlike u
instrumentima monetarnog regulisanja.
Evropska centralna banka ima na
raspolaganju Sirok opseg instrumenata. Savet
guvernera ECB, svojim odlukama, odredio
je instrumente monetarne politike koje ECB
i Evrosistem koriste u praksi, kao i uslove
njihove primene. ECB za ostvarivanje svojih
ciljeva koristi:
* operacije na otvorenom trzistu,
e stalno raspolozive kredite (kredite za
likvidnost),
* obaveznu rezervu.
Instrumenti monetarne politike Narodne
banke Srbije su:
e obavezna rezerva,
* operacije na otvorenom trzistu,
* kolaterizovani krediti za odrzavanje dnevne
likvidnosti,
* deponovanje viskova likvidnih sredstava
banaka kod Narodne banke Srbije,
e diskontna stopa,
e minimalni uslovi kreditne sposobnosti
banka, i
e uskladivanje plasmana stanovnistvu sa
osnovnim kapitalom banke

Operacije na otvorenom trzistu
ECB

Operacije na otvorenom trzistu predstavljaju
najvazniji instrument monetarne politike ECB,
kojim se upravlja kamatnim stopama, pozicijom
likvidnosti i signalizira stav monetarne politike.

One podrazumevaju kupovinu i prodaju
vrednosnih papira sa ciljem povecanja ili
smanjenja koli¢ine primarnog novca. Mogu
biti izvedene na vise nacina. Evropska centralna
banka moze otvoreno kupovati i prodavati
vrednosne papire na otvorenom trzistu. To su
operacije na otvorenom trzistu u tradicionalnom
smislu re¢i. Medutim, glavna tehnika koju
ECB koristi su transakcije upotrebom tendera.
Ove operacije ECB naziva glavne operacije za
refinansiranje.

U zavisnosti od cilja, regularnosti i
procedura, operacije na otvorenom trzistu
Evrosistema mogu se podeliti na cetiri
kategorije:
¢ glavne operacije za refinansiranje sa rokom

od 7 dana,
® operacije za refinansiranje sa duzim rokom

koji iznosi 90 dana,
® operacije za fino regulisanje, i
® operacije za strukturalne promene.

Takode, postoji pet tipova instrumenata koje
Evrosistem koristi za upravljanje operacijama
na otvorenom trzistu i to:

1. reverzibilne transakcije,

potpune transakcije,

emitovanje depozitnih sertifikata,
devizni svopovi,

SRR N

orocena sredstva.

Glavne operacije za refinansiranje

Najvaznije operacije na otvorenom trzistu
u Evrosistemu su glavne (osnovne) operacije
za refinansiranje. One igraju odluc¢ujucu ulogu
u upravljanju kamatnim stopama, situacijom
likvidnosti na trzistu i signaliziranju stava
monetarne politike. Takode, obezbeduju
likvidnost

Sprovode se na nedeljnoj osnovi. Savet

¢itavog finansijskog sistema.
guvernera na svojoj sednici 2003. godine
odlucio je da se rok za sprovodenje glavnih
operacija za refinansiranje smanji sa dve nedelje
na nedelju dana.’

Glavne operacije za refinansiranje se
sprovode upotrebom standardnih tendera.
Termin “standardni tender” znac¢i da su
tenderske operacije vodene u skladu sa unapred
objavljenim propisima, koji su utvrdeni u

7 ECB (2004) The Monetary Policy on the ECB, European Central Bank, Frankfurt, str. 80.



roku od 24 sata od objavljivanja tendera do
utvrdivanja rezultata. Sve kreditne istitucije,
koje zadovoljavaju odgovarajuce kriterijume
mogu da ucestvuju u tenderima i da daju svoju
ponudu.

Prva vazna odluka Saveta guvernera je da
utvrdi kamatnu stopu koja ¢e biti primenjena
za glavne operacije za refinansiranje. Ova stopa
predstavlja osnovnu kamatnu stopu ECB i kao
takva ima veliki uticaj na interesne stope trzista
novca. Ona ne samo da utice na stope trzista
novca, ve¢ utice i na formiranje predvidanja
koja se odnose na promene kamatnih stopa
i inflacije. Postoji i tzv. marginalna stopa, a
to je najniza kamatna stopa po kojoj se vrsi
refinansiranje banaka.

Evropska centralna banka potom najavljuje
tenderski postupak, koji moze biti organizovan
kao tender fiksnih ili varijabilnih kamatnih
stopa. U slucaju tendera fiksnih stopa,
kamatna stopa, koju bira Savet guvernera,
predstavlja fiksnu stopu po kojoj finansijska
institucija moze dati svoju ponudu. Finansijske
institucije se pozivaju da daju ponudu kako bi
dobile odredenu kolic¢inu likvidnih sredstava
u zamenu za davanje kolaterala. Nacionalne
centralne banke prikupljaju ove ponude i sve
idu u Evropsku centralnu banku. ECB, potom,
odlucuje o sumi sredstava koje ¢e dodeliti i
koje ¢e distribuirati ponudacima, u zavisnosti
od veli¢ine njihove ponude. U praksi, ovaj
koeficijent dodele sredstava finansijskim
institucijama od strane Evropske centralne
banke je bio veoma nizak, negde oko 10%,
uglavnom zbog toga $to banke daju preveliku
ponudu kako bi dobile Zeljenu strukturu
likvidnih sredstava.

Od 27. juna

Kamatna stopa koju odreduje Savet guvernera

predstavlja minimalnu tendersku stopu
ispod koje ECB nece prihvatiti ponude od
finansijskih institucija. Svaka banka ucesnica
moze da podnese najvise 10 ponuda sa
razlicitim kamatnim stopama. U svakoj zemlji
Evrosistema centralne banke tih zemalja
upucuju poziv bankama da ucestvuju na
licitaciji sa uslovima koji su identicni za celu
Evrozonu. Iznosi refinansiranja po osnovu ove
procedure, namenjeni nacionalnim bankarskim
sistemima, odreduju se na osnovu njihovog
ucesca u ukupnim ponudama na licitacijama.
Marginalna  stopa ne  predstavlja
orijentacionu stopu za trziSte novca, za razliku
od minimalne stope, jer marginalna kamatna
stopa zavisi od ukupne traznje za likvidnim
sredstvima i iznosa sredstava koja je ECB
spremna da obezbedi bankama. U sistemu
raspodele sredstava po metodu varijabilnih
kamatnih stopa, optimalna strategija za dobijanje
likvidnih sredstava sastoji se u podnosenju
ponuda sa kamatnim stopama nesto malo visSim
od marginalne stope, koju treba predvideti, ili
u krajnjem slucaju po marginalnoj kamatnoj
stopi. Medutim, ukoliko je iznos sredstava
koja se odobravaju po marginalnoj stopi isuvise
mali, postoji opasnost da ponude koje sadrze
stopu jednaku marginalnoj stopi ne budu u
potpunosti udovoljene. U praksi je poznato
da pre licitacije, u vreme kada se sastavljaju i
dostavljaju ponude, banke ne mogu da znaju
kolika ¢e biti marginalna stopa licitacije. Zato
za banke, racionalniju strategiju predstavlja
determinisanje faktora, kao Sto su sopstvene

potrebe za sredstvima i izloZenost riziku koji se

Tabela 3. Hipoteticki primer tendera sa varijabilnom kamatnom stopom (milioni

evra)

2000. godine glavni
vid  pozajmljivanja Kamatna Banka1 | Banka?2 | Banka 3 Ukupna | Kumulativna
za refinansiranje stopa ponuda ponuda
u Evrosistemu 3,05 5 5 10 0
sprovodi se samo 3,04 5 10 5 20 10
po  promenljivim 3,03 10 10 20 30
kamatnim stopama. 3,02 5 10 15 20 50
To podrazumeva da

. 3,01 10 10 15 35 80
banke daju ponude
za kolicinu likvidnih 3,00 > 5 5 15 115
sredstava koju Zele da Ukupno 30 45 55 130

kupe po sukcesivnim
kamatnim stopama.

Izvor: De Grauwe, P. (2004) Ekonomija monetarne unije, prev. Ljiljana Ludi¢,
Izdavacka knjizarnica Zorana Stojanovica, Sremski Karlovdi, str. 318.
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sastoji u visini kamatnih stopa koje ¢e ponuditi
druge banke, jer ukoliko druge banke ponude
vecu kamatnu stopu po kojoj ¢e ECB licitirati
svoja determinisana sredstva, tajiznos kamatne
stope predstavlja marginalnu kamatnu stopu.

Kamatna stopa koju odreduje Savet
guvernera predstavlja minimalnu tendersku
stopu od 3,00% ispod koje ECB nece prihvatiti
ponude finansijskih institucija. Pretpostavimo
da ECB odluci da dodeli 80 miliona evra, tada
su sve ponude od 3,02% i vise zadovoljene (u
ovom slucaju 3,02% je marginalna kamatna
stopa). Posto je minimalna kamatna stopa 3%,
sve ponude od 3% i viSe se prihvataju (ukupno
130), ali je dodeljena suma 80 miliona likvidnih
sredstava iscrpljena. Ukoliko pretpostavimo da
ECB odludi da dodeli 120 miliona evra, dolazi
do nezadovoljenih ponuda po minimalnoj
kamatnoj stopi od 3%, tj. postoji ukupno 15
ponuda koje su refinansirane dok preostala
dodela likvidnih sredstava ide na samo 5
ponuda. U tom slucaju svaka banka dobija
jednu trecinu (5/15) iznosa koji su ponudili po
minimalnoj stopi, dok su sve ponude od po
3,01% zadovoljene.

ECB za potrebe banaka objavljuje projekcije
razvoja likvidnosti bankarskog sistema
Evrozone. To se odnosi na predvidanja o
autonomnim faktorima kretanja likvidnosti u
periodu izmedu dve licitacije, kao i podatak
o visini obavezne rezerve koja treba da bude
formirana i koja je ve¢ konstituisana. Na osnovu
toga banke mogu lak$e da utvrduju visinu
svojih potreba za refinansiranje, kao i kamatne
stope koje ¢e naznaditi u svojim ponudama.

Prilikom sakupljanja ponuda ECB moze
da koristi dva modela. Holandski aukcijski
postupak se vodi po jedinstvenoj kamatnoj
stopi za sve dodele. Po americkom aukcijskom
postupku svaki ponudac¢ placa drugaciju
kamatnu stopu za sve sukcesivne ponude (u
prethodnom primeru, banka 1 dobija 5 miliona
evra uz 3,04%, 5 miliona uz 3,02% i 10 miliona
evra uz kamatnu stopu od 3,01%).2

Minimalna kamatna stopa koju banke
moraju ponuditi za glavne operacije za
refinansiranje iznosi trenutno 3,75%.

Kao zakljucak moze se konstatovati da
velike banke stalno ucestvuju na licitacijama
i podnose ponude koje glase na velike iznose,
permanentno koriste likvidna sredstva koja
obezbeduje ECB posredstvom osnovnih
operacija refinansiranja i deo dobijene
likvidnosti zatim distribuiraju na trzistu novca.
Banke koje ucestvuju sa ponudama koje glase
na srednje iznose vrse stalnu arbitrazu izmedu
likvidnih sredstava koje obezbeduju glavnim
operacijama refinansiranja i sredstava koja
mogu da dobiju na trziStu novca. Najmanje
banke koje daju ponude na najmanje iznose
cesto nisu prisutne na trzistu novca i koriste
lividna sredstva koja obezbeduju licitacijom
osnovnih operacija refinansiranja.

Operacije za refinansiranje sa duzim rokom

Pored glavnih operacija za refinansiranje
koje se sprovode nedeljno, Evrosistem,
takode, sprovodi operacije za refinansiranje
sa duzim rokom koji iznosi tri meseca. Cilj
ovih operacija je da obezbede dugoro¢nu
likvidnost bankarskom sistemu. Svi ucesnici
koji ispunjavaju uslove ucestvovanja na
glavnim licitacijama za refinansiranje mogu
ucestvovati i u operacijama za refinansiranje
sa duzim rokom.

Zato $to nije pozZeljno da Evrosistem utice
na kamatne stope na trZiStu novca iz viSe
uglova, operacije za refinansiranje sa duzim
rokom su dizajnirane da obezbede delovanje sa
prihvatanjem datih kamatnih stopa. U tom cilju,
one se vrse u formi tendera sa varijabilnom
kamatnom stopom i unapred utvrdenim
iznosima. Savet guvernera unapred utvrduje
iznose koji ¢e biti dodeljeni na bududim
tenderima.

U proseku, dugorocne operacije za
refinansiranje obuhvataju 26% od ukupnih
operacija na otvorenom trzistu, od januara
1999. godine do juna 2003. godine. U prva dva
meseca 1999. godine operacije za refinansiranje
sa duzim rokom su sprovodene tenderima sa
varijabilnom kamatnom stopom upotrebom
Holandskog aukcijskog postupka, a od marta
1999. godine u u potrebi je americka aukcijska

8 De Grauwe, P. (2004) Ekonomija monetarne unije, prev. Ljiljana Luci¢, Izdavacka knjizarnica Zorana Stojanovica, Sremski

Karlovdi, str. 316-319.



metodologija.’

Operacije za fino regulisanje

Evrosistem, prema potrebi, sprovodi
operacije za fino regulisanje u cilju finog
doziranja likvidnih sredstava. Ucestalost i
dospelost ovih operacija nije standardizovana.
Njihov cilj je upravljanje situacijom likvidnosti
i kamatnim stopama na trzistu novca, tacnije
anuliranje efekata na kamatne stope koje potice
od neocekivanih fluktuacijalikvidnostina trzistu
novca. Operacije za fino regulisanje su, takode,
bitne kao podrska normalnom funkcionisanju
trzista i vazan faktor obezbedenja likvidnosti u
izuzetno nepredvidenim okolnostima, kao sto
je bio napad na Sjedinjene Americke Drzave 11.
septembra 2001. godine.

Operacije za fino regulisanje mogu se
sprovesti pomocu reverzibilnih transakcija,
potpunih transakcija, deviznih svopova i
depozitnih sertifikata. Do juna 2003. godine
Evrosistem je sproveo samo 8 operacija za
fino regulisanje, manje nego 2 godisnje. Zbog
njihove svrhe, operacije za fino regulisanje
se sprovode “brzim” tenderima. Period od
njihovog objavljivanja pa sve do izjave o
alociranim sredstvima ne traje vise od jednog
sata. Operacije za fino regulisanje, takode, mogu
biti sprovedene kroz bilateralne procedure,
gde Evrosistem vrsi transakcije sa jednim ili
nekoliko ucesnika bez upotrebe tendera.

Potreba za brzim akcijama u sludaju
neocekivanih kretanja na trzistu namece
potrebu da Evrosistem osigura visok stepen
fleksibilnosti operacija za fino regulisanje.
U normalnim okolnostima njih sprovode
nacionalne centralne banke, ali Savet guvernera
moze da odludi da, u izuzetnim okolnostima,
mogu biti sprovedene bilateralne operacije
za fino regulisanje od strane Evropske
centralne banke. Zbog operacionih razloga,
samo ogranicen broj izabranih ucesnika moze
ucestvovati u operacijama za fino regulisanje.

Operacije za strukturalne promene
Evrosistem ima mogucnost da sprovodi

strukturalne promene. Ovim operacijama se
obezbeduje pozicija strukturalne likvidnosti
bankarskog sistema na duzi rok. One mogu
biti sprovodene upotrebom reverzibilnih
transakcija, potpunih transakcija i emitovanjem
depozitnih sertifikata. Do juna 2003. godine
Evrosistem nije sproveo nijednu sturukturalnu
operaciju, u cilju uticaja na poziciju strukturalne
likvidnosti bankarskog sistema. U principu,
strukturalne operacije mogu biti operacije za
odbranu ili za obezbedenje pozicije likvidnosti
i njihova frekvencija mozZe biti odredena
ili neodredena. Po pravilu, sprovode se
standardnim tenderima a njihova dospelost
nije standardizovana.

NBS

Narodna banka Srbije, za razliku od ECB,
koristi operacije na otvorenom trzistu kao
indirektan instrument monetarne politike, koji
se zasniva na transakcijama finog doziranja
nivoa likvidnosti bankarskog sistema putem
trajne, odnosno privremene (repo) kupovine ili
prodaje hartija od vrednosti. Osim regulisanja
nivoa likvidnosti bankarskog sistema, operacije
na ovorenom trzistu su instrument kojim se
utice i na visinu i strukturu kamatnih stopa na
trzistu novca.

Za razliku od ECB, NBS koristi dva
instumenta za sprovodenje operacija na
otvorenom trzistu:

1. trajne transakcije,
2. repo transakcije.

Do 10. oktobra 2003. godine, Narodna
banka Srbije je aukcijski prodavala blagajnicke
zapise na Beogradskoj berzi. Danas se aukcijsko
trgovanje HOV izmedu Narodne banke Srbije
i banaka obavlja elektronskim putem.
Predmet aukcija mogu biti kratkorocne hartije
od vrednosti koje izdaje NBS i kratkorocne
i dugoro¢ne duznicke hartije od vrednosti
koje izdaje Republika Srbija. Aukcije mogu
biti po fiksnoj kamatnoj stopi (aukcije na
kojima se kupuju, odnosno prodaju HOV
po kamatnoj stopi koju NBS unapred fiksno
utvrdila i saopstila ucesnicima) i po varijabilnoj

°  ECB (2004) The Monetary Policy on the ECB, European Central Bank, Frankfurt, str. 82.
10" Razmenom elektronskih poruka sospstvenog formata po SWIFT standardu preko aukcijske platforme - sistema za

elektronsko trgovanje NBS, koji se zasniva na tehnoloskoj infrastrukturi RTGS sistema.
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kamatnoj stopi (aukcije na kojima se kupuju,
odnosno prodaju HOV po kamatnoj stopi koja
se formira na bazi ponude i traznje ucesnika
u kupoprodajnim transakcijama). Ucesnici u
transakcijama kupovine i prodaje HOV sa NBS
mogu biti banke koje ispunjavaju propisane
uslove (da je banka clan Centralnog registra,
ucesnik u RTGS sistemu, da nad njom nije
pokrenut postupak stecaja i likvidacije, itd.).
Kliring i saldiranje obaveza i potrazivanja u
HOV i novcu nastalih na osnovu zakljucenih
transakcija kupovine i prodaje HOV obavlja
Centralni registar, depo i kliring HOV
- po DVP (Delivery vs Payment) modelu,
koji podrazumeva da se prenos HOV vrsi
istovremeno sa pla¢anjem na osnovu naloga
za prenos tih hartija i naloga za placanje koje
Centralnom registru dostavljaju banka,
odnosno Narodna banka Srbije.

Stalno raspolozivi krediti
ECB
Marginalni krediti

Banke mogu da koriste marginalne kredite
da bi se snabdele sa likvidnoséu preko noci
preko nacionalnih centralnih banaka. Ovi
krediti sluze za obezbedenje privremenih
potreba likvidnosti. U normalnim okolnostima,
kamatna stopa ovih kredita predstavlja granicu
zanocne trziSne kamatne stope. Savet guvernera
je fiksirao marginalnu eskontnu stopu, koja je
najceSc¢e 1% iznad kamatne stope za glavno
refinansiranje. Uslovi i karakteristike ovih
kredita su identicni u celoj zoni evra. Kamatna
stopa za marginalne kredite sada iznosi 4,75%
(minimalna kamatna stopa glavnih operacija za
refinansiranje +1%).

Nacionalne centralne banke mogu
obezbediti likvidnost marginalnim kreditima
u formi no¢nih sporazuma o rekupovinama
(vlasnistvo nad aktivom je transferisano
kreditoru, sa ugovorenim pravom reverznih
transakcija sledeceg poslovnog dana) ili
preko noc¢nih kolateralizovanih pozajmica
(nametnuti interesi sigurnosti su obezbedeni
aktivom, ali vlasnistvo nad aktivom zadrzava
duznik). Detaljnije karakteristike sporazuma

o rekupovinama su odredene ugovornim
sporazumima odgovaraju¢ih nacionalnih
centralnih banaka. Sporazumi za obezbedenje
likvidnosti u formi kolateralizovanih pozajmica
zasnivaju se na razli¢itim procedurama i
pravilima, u cilju onemogucavanja razlicite
interpretacije kolateralnog jemstva.

Koris¢enjemarginalnihkreditaje omoguceno
preko nacionalnih centralnih banka u drzavama
¢lanicama u kojoj su te institucije osnovane. Na
kraju svakog poslovnog dana, banke utvrduju
dugovne pozicije svojih racuna i automatski
imaju zahteve za marginalnim kreditima u
slucaju deficita sredstava. Bankama mogu biti
odobrena sredstva marginalnih kredita ukoliko
zatraze od nacionalnih banaka drzava u kojima
su osnovane marginalna sredstva.

Da bi nacionalne centralne banke
procesuirale taj zahtev istog dana on mora biti
podnet pre vremena zatvaranja TARGET-a. Po
pravilu, vreme zatvaranja TARGET sistema
je 18" po centralnom evropskom vremenu.
Krajni rok za davanje zahteva za marginalnim
kreditima je 30 minuta po zavrsetku poslovnog
dana Evrosistema. U zahtevu, iznos kredita
mora biti naznacen, i ako kolateral nije polozen
u nacionalnim centralnim bankama, mora se u
potpunosti specificirati iznos aktive koja ¢e biti
kolateral.

Za banke koje direktno wudestvuju u
TARGET-u, krediti se vracaju slede¢eg dana
funkcionisanja RTGS sistema. Marginalni
krediti se odobravaju u skladu sa ciljevima i
opstim karakteristikama monetarne politike
Evropske centralne banke. ECB zadrzava pravo
da u svakom trenutku, zbog intencija monetarne
politike, suspenduje kreditna sredstva.

Depozitne olaksice

Sli¢no marginalnim kreditima, banke mogu
da koriste depozitne olaksice i da stvore noc¢ne
depozite. Savet guvernera fiksira kamatne
stope na depozitne olaksice. U normalnim
okolnostima, kamatna stopa na depozitne
olaksice predstavlja osnov za nocne trzisne
kamatne stope. Ova stopa je najcesce 1%
ispod kamatne stope koja se koristi za glavno

T ECB (2005) The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area: general documentation on the Eurosystem monetary

policy instruments and procedures, European Central Bank, Frankfurt, str. 23.



refinansiranje. Trenutno iznosi 2,75%. Uslovi
odobravanja depozitnih olaksica su identi¢ni
za celu Evrozonu. Za dobijanje depozita nije
potreban kolateral.

Zbog postojanja razlicite strukture bilansa
kod nacionalnih centralnih banaka, Evropska
centralna banka dozvoljava prijavne uslove
koji se medusobno neznatno razlikuju.
Nacionalne centralne banke obezbeduju te
informacije o odstupanju uslova o zahtevu za
tim kreditima.

Depozitne olaksice se odobravaju preko
nacionalnih centralnih banaka u drzavama
¢lanicama gde su te institucije osnovane. Pristup
depozitnim kreditima kao i kod marginalnih
kredita je dozvoljen samo u danima kada su
RTGS sistemi otvoreni. Kriterijumi za slanje
zahteva i odobravanje kredita su isti kao i kod
marginalnih kredita.

Depozitne olakSice imaju noc¢ni rok
dospeca. Takode, kao i kod marginalnih
kredita za banke koje direktno ucestvuju u
TARGET-u, krediti se vracaju sledeceg dana
funkcionisanja RTGS sistema. Ove dve vrste
kredita se administriraju preko nacionalnih
centralnih banaka na decentralizovan nacin.
Preko promena kamatnih stopa na ove olaksice,
Savet guvernera deluje na deo strukture
kamatnih stopa. Evropska centralna banka
moze da promeni kamatnu stopu u bilo kom
trenutku, od sledeceg poslovnog dana.

NBS
Lombardni krediti

Narodna banka Srbije odobrava lombardne
kredite koji predstavljaju jedinstvenu kreditnu
linijju za odrzavanje likvidnosti banaka na
osnovu zaloge HOV. NBS odobrava bankama
lombardni kredit do iznosa od 80% nominalne
vrednosti  zaloZenih kratkoro¢nih HOV
Narodne banke Srbije ili 80% HOV Republike
Srbije i do iznosa 60% nominalne vrednosti
zalozenih dinarskih ili dinarske protivvrednosti
deviznih dugoro¢nih hartija od vrednosti
Republike Srbije do cijeg roka dospeca nije
ostalo viSe od dve godine. Lombardni krediti

osnovu operacija na novéanom trzistu i trenutno iznosi 10,5%

str. 218-219.

se mogu koristiti neprekidno 45 radnih dana,
odnosno najvise 60 radnih dana sa prekidima u
toku 120 uzastopnih dana. Kamatna stopa koja
se obracunava na lombardne kredite iznosi
0% na kredit koris¢en i vracen istog dana,
referentna stopa'? +2,5% na kredit koris¢en do
7 radnih dana, referentna stopa +5% na kredit
koris¢en od 8 do 14 radnih dana, pod uslovom
da se kredit ne koristi vise od 5 radnih dana
neprekidno, i referentna stopa +7% na kredit
koriscen vise od 14 radnih dana.

Depozitne olakSice (deponovanje viskova
likvidnih sredstava banka kod NBS)

Depoziitneolaksice, slicno ECB, predstavljaju
meru kojom se omogucuje kreditno sposobnim
bankama deponovanje viskova likvidnih
sredstava kod NBS u iznosu namanje 30 miliona
dinara. Bankama se omogucava da vise puta u
toku svakog radnog dana, najkasnije petnaest
minuta posle zavrSetka treceg klirinskog
ciklusa, prenesu viskove likvidnih sredstava
na poseban racun NBS za deponovanje viskova
likvidnih sredstava u RTGS sistemu. Narodna
banka Srbije deponovana sredstva vraca na
ziro-racun banke narednog dana od dana
deponovanja, a najkasnije do 10 ¢asova. NBS
na iznos deponovanh sredstava placa bankama
kamatu za sve dane u obra¢unskom periodu
- po kamatnoj stopi u visini referentne stope
umanjene za 2,5%.

Obavezna rezerva
ECB

Obavezna rezerva predstavlja jedan od
veoma vaznih instrumenata monetarne
politike. MoZe se definisati kao obaveza
banaka i Stednih institucija da, u zavisnosti od
visine raspolozivih depozita izdvajaju odreden
iznos sredstava na racun kod centralne banke.
Na osnovu c¢lana 19. Statuta ESCB', banke
Evrozone obavezne su da formiraju obaveznu
rezervu i da je drze kod nacionalnih centralnih
banka Evrosistema. Obavezna rezerva ima
za cilj da obezbedi strukturalne potrebe za

refinansiranjem nacionalnih bankarskih sistema

Referentnu stopu NBS utvrduje Monetarni odbor NBS u skladu sa Smernicama za utvrdivanje kamatnih stopa NBS po

Howart D., Loedel P. (2005) The European Central Bank: The New European Leviathan, Palgrave Macmmilan, New York,
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Evrozone od strane Evropske centralne
banke i da uti¢e na stabilnost kamatnih
stopa trzista novca.

Nacionalne centralne banke staraju se
0 primeni propisa o obaveznoj rezervi,
kontrolisu formiranje rezerve, kao i nacin
na koji banke postuju obavezu izdvajanja
rezerve i primenjuju sankcije u slucaju
ne postovanja propisa koji se odnose na
formiranje obavezne rezerve. Propisi o
regulisanju obavezne rezerve, doneti od
strane Evropske zajednice i Evropske
centralne banke, direktno se primenjuju
u nacionalnim bankarskim sistemima
Evrozone i nije potrebno regulisanje
obavezne rezerve nacionalnim zakonskim
propisima.

Obavezna rezerva se konstituise kao
prosek za period od mesec dana. Savet
guvernera ECB, na sastanku odrzanom 23.
januara 2003. godine, odlucio je da promeni
rok za konstituisanje obavezne rezerve, koji
je do tada bio utvrdivan 24. dana u mesecu,

Sediste Evropske centralne
banke u Frankfurtu

i da se mesecni obrac¢un vrsi pocev od dana
kada istice rok za vracanje sredstava dobijenih
po osnovu glavnih operacija za refinansiranje,
a nakon mesecnih sastanaka Saveta guvernera
ECB na kojima se vrsi mese¢na analiza rezultata
monetarne politike.'

Preko manipulisanja obaveznom rezervom,
ECB moze da deluje na uslove trzista novca.
Povecanje stope obavezne rezerve uslovljava
sniZenje rezervi depozita i time se utice na
nedostatak likvidnosti sto u krajnjoj liniji
uslovljava smanjenje ponude novca.

Obavezna rezerva institucija Evrosistema
se utvrduje i definiSe u skladu sa elementima
bilansa stanja i to pasivnom stranom. Institucije
izvestavaju nacionalne centralne banke o
podacima svojih bilansa stanja i bankarskih
statistika. Podaci bilansa stanja krajem meseca
se koriste za utvrdivanje osnovice za obracun
obavezne rezerve dva meseca kasnije. Primera
radi, podaci bilansa stanja iz februara ce biti
upotrebljeni za osnovicu obavezne rezerve u
aprilu.

Izvestaji o novcu Evropske centralne
banke i bankarskim statistikama ukljucuju

mogucnost rasterecenja
malih institucija u vezi pojedinih izvestavanja.
Institucije na koje se odnose ove odredbe moraju
jedino da izveStavaju o ograni¢enom broju
podataka bilansa stanja na cetvoromesecnoj
osnovi i sa krajnjim rokom koji je duzi nego
kod vecih institucija. Podaci koji se utvrduju
krajem svakog cetvrtog meseca, koriste se
za utvrdivanje osnove za obracun obavezne
rezerve sa razmakom od dva meseca, za sledeca
tri mesecna utvrdivanja osnove obavezne
rezerve. Podaci bilansa stanja na kraju marta
se koriste za osnovu obavezne rezerve u junu,
julu i avgustu.

U osnovicu obaveznih rezervi Evrosistema
ukljucuju se jedino dve sledece kategorije pasive
roka od dve godine: a) depoziti i b) dugovne
hartije od vrednosti - obveznice. Za kategoriju
dugovnih hartija od vrednosti emitent mora
da dokaze stvarni iznos ovih instrumenata
koji drze druge institucije, kako bi dobili pravo
izuzeca iz osnove za obavezne rezerve.

Evropska centralna banka publikuje u
oktobru, za slede¢u godinu, kalendar perioda
odrzavanja obaveznih rezervi, koji pocinje

4 ECB (2004) The Monetary Policy on the ECB, European Central Bank, Frankfurt, str. 78.



danom obracuna pocetnih glavnih operacija
za refinansiranje nakon sastanka Saveta
guvernera. U izuzetnim okolnostima, kalendar
moze biti izmenjen, Sto zavisi, pored ostalog,
i od promene rasporeda odrzavanja sastanka
Saveta guvernera.

Svaka depozitna institucija mora drzati
minimum obaveznih rezervi na jednom ili vise
racuna kod nacionalne centralne banke drzave
¢lanice u kojoj je osnovana. Za instituciju koja
ima viSe filijala u jednoj drzavi zaduZena je
centrala za ispunjavanje zahteva u pogledu
propisane obavezne rezerve. Institucija koja
ima svoje filijale u vise drzava clanica, u obavezi
je da u svakoj drzavi ¢lanici drzi odgovarajuci
iznos obavezne rezerve kod centralne banke te
drzave clanice.”

Stopu obavezne rezerve Savet guvernera
ECB odredio je na 2%. Osnovica koja sluZi za
obrac¢un obavezne rezerve definisana je vrlo
Siroka, i ova stopa od 2% primenjuje se na sve
stavke pasive roka od dve godine, sa izuzetkom
repo poslova.'®

Kamatna stopa koju donosi obavezna
rezerva relativno je jednaka marginalnoj stopi
glavnih operacija za refinansiranje. Kamatna
stopa obavezne rezerve utvrduje se na kraju
perioda odredenog za njeno formiranje, a na
osnovu proseka koji je ponderisan brojem dana
primene marginalne stope. Kamata se isplacuje
bankama od strane nacionalnih centralnih
banaka Evrosistema dva dana nakon okoncanja
poslednjeg dana perioda konstituisanja rezerve.
Iznos koji institucije dobijaju za drzanje svojih
depozita na racunima kod nacionalnih
centralnih banaka mozZe se prikazati sledecom
formulom'"

R = Ht N

" 100-360

1, MRt

n=2—"
i=1 nt

gde su:

R, - novcani iznos koji dobija banka na
osnovu drzanja obaveznih rezervi kod centralne
banke za odgovarajuci period t,

H, - prosecno dnevno drZanje obaveznih
rezervi za odgovarajudi period t,

n, - broj dana perioda t,

r,- kamatna stopa koju donosi obavezna
rezerva za period t,

i - i-ti kalendarski dan perioda t,

MR, - marginalna kamatna stopa glavnih
operacija za refinansiranje utvrdena na dan ili
dan pre kalendarskog dana i.

Postoje i kaznene stope koje se primenjuju u
slucaju propustanja da se konstituiSe obavezna
rezerva u propisanom periodu i jednaka je
stopi koju donosi obavezna rezerva uvec¢anoj za
2,5%, aliiza 5% u slucaju nepostovanja obaveze
formiranja obavezne rezerve vise od dva puta u
toku dva meseca.’®

NBS
Instrument obavezne rezerve NBS koristi

radi regulisanja opsteg nivoa likvidnosti
bankarskog sistema (povlaCenje  viska
likvidnosti). Obavezna rezerva se obracunava
po diferenciranim stopama obavezne rezerve
ito:

* po stopi od 10% na dinarsku osnovicu i po
stopi od 45% na deo dinarske osnovice koju
¢ine dinarski depoziti indeksirani deviznom
klauzulom i depoziti i krediti u dinarima
primljeni iz inostranstva,

® po stopi od 45% na deviznu osnovicu,
po stopi od 40% na deo devizne osnovice
koju cini devizna Stednja polozena kod
banaka, po stopi od 20% na deo devizne
osnovice koju ¢ine devizne subordinirane
obaveze, i po stopi od 100% na deo devizne
osnovice koju cine devizna sredstva koja
davaoci lizinga drze na posebnom racunu
otvorenom kod banke.

Pri obracunu obavezne rezerve, obaveze

> ECB (2005) The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area: general documentation on the Eurosystem monetary

policy instruments and procedures, European Central Bank, Frankfurt, str. 57.

1o Zivandevi¢ M., “Instrumenti monetarne politike Evropske centralne banke”, Bankarstvo, UdruZenje banaka i drugih

finansijskih organizacija Srbije, 5-6/2003., str. 17.

7" The Implementation of the Monetary Policy in the Euro Area (2005) European Central Bank, Frankfurt, str. 59.

18 Tsto, str. 59.
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banke se umanjuju za iznos obaveza prema
NBS, za iznos obaveza prema bankama koje
izdvajaju obaveznu rezervu kod NBS, za iznos
plasmana u humanitarne svrhe odobrenih iz
deviznih kredita primljenih od medunarodnih
finansijskih organizacija po osnovu ugovora
koji su zakljuéeni od 31. decembra 2004.
godine, za iznos dugorocnih stambenih kredita,
pod uslovom da su osigurani kod Nacionalne

korporacije za osiguranje stambenih kredita i
za iznos deviznih sredstava blokiranih pre 31.
decembra 2000. godine.

Obrac¢un obavezne rezerve banke vrse
jedanput mese¢no, 10. u mesecu, primenom
odgovaraju¢e stope na iznos prosecnog
dnevnog stanja dinarskih i deviznih sredstava
koji ¢ini osnovicu za obracun obavezne rezerve

u prethodnom kalendarskom mesecu. Obracun

Tabela 4. Uporedni pregled instrumenta obavezne rezerve ECB i NBS

Evropska centralna banka

Narodna banka Srbije

Obaveze ukljucene u osnovicu za obracun obavezne rezerve

Pozitivna stopa se primenjuje na:

- prekonoc¢ne depozite,

- orocene depozite do dve godine,

- orocene depozite do dve godine koji se mogu
povudi pre roka dospeca

Nulta stopa se primenjuje na:

- depozite orocene preko dve godine,

- depozite koji su opozivi po isteku dve godine,
- repo transakcije,

- obveznice sa rokom dospeca preko dve godine

Pozitivna stopa se primenjuje na:
- dinarske depozite

Nulta stopa se primenjuje na:

- devizne depozite

Obaveze koje nisu ukljucene u osnovicu za obracu

n obavezne rezerve

Obaveze prema:

- kreditnim institucijama,

- ECB,

- nacionalnim centralnim bankama

Obaveze prema:

- NBS,

- bankama koje izdvajaju obaveznu rezervu kod NBS,
- iznos plasmana u humanitarne svrhe odobrenih

iz deviznih kredita primljenih od medunarodnih
finansijskih organizacija po osnovu ugovora koji su
zakljuceni od 31. decembra 2004. godine,

- iznos dugoro¢nih stambenih kredita, pod uslovom da
su osigurani kod Nacionalne korporacije za osiguranje
stambenih kredita i za iznos deviznih sredstava
blokiranih pre 31. decembra 2000. godine.

Stopa za obracun obavezne rezerve

2%

- po stopi od 10% na dinarsku osnovicu i po stopi

od 45% na deo dinarske osnovice koju ¢ine dinarski
depoziti indeksirani deviznom klauzulom i depoziti i
krediti u dinarima primljenim iz inostranstva,

- po stopi od 45% na deviznu osnovicu, po stopi od
40% na deo devizne osnovice koju ¢ini devizna stednja
polozena kod banaka, po stopi od 20% na deo devizne
osnovice koju ¢ine devizne subordinirane obaveze,

i po stopi od 100% na deo devizne osnovice koju

¢ine devizna sredstva koja davaoci lizinga drZe na
posebnom racunu otvorenom kod banke.

Period obracuna obavezne rezerve

Dva meseca

Svakog 10. u mesecu

Kamatna stopa na izdvojenu obaveznu rezervu

Prosec¢na nedeljna kamatna stopa ECB na glavne
operacije za refinansiranje, ponderisane u

2,5% na dinarska sredstva

zavisnosti od broja dana perioda odrzavanja

Izvor: ECB i NBS




i izdvajanje dinarske obavezne rezerve vrsi se
u dinarima, dok obracun i izdvajanje devizne
obavezne rezerve vrsi se u evrima, s tim da
pojedine banke, zbog deviznog rizika, mogu da
obaveznu rezervu izdvajaju i u SAD dolarima.

Banke su duZzne da u obracunskom
periodu odrzavaju prosecno dnevno stanje
izdvojene dinarske odnosno devizne obavezne
rezerve u visini obrac¢unate dinarske odnosno
devizne obavezne rezerve, s tim da dnevno
stanje izdvojene dinarske odnosno devizne
obavezne rezerve moze biti vece ili manje
od obracunate obavezne rezerve. Kamata po
osnovu obavezne rezerve obracunava se i
placa, odnosno naplac¢uje u valuti u kojoj se vrsi
obracun obavezne rezerve. NBS placa bankama
kamatu u dinarima po kamatnoj stopi od 2,5%
na godi$njem nivou, dok se na devizna sredstva
ne placa kamata."

Nezavisnost i odgovornost
ECB

U skladu sa clanom 107. Mastrihtskog
sporazuma® ECB treba da deluje apsolutno
nezavisno u svoje ime i zarad svojih ciljeva
i interesa. Da bi obezbedila svoje ciljeve,
prvenstveno  stabilnost cena, Evropska
centralna banka je oko sebe podigla zid da
se zastiti od mesSanja politike. U pregovorima
koji su vodili Mastrihtu, klju¢na debata, pored
institucionalne strukture i nacina donoSenja
odluka, vodena je u vezi stepena nezavisnosti
centralne banke, kako bi se ECB zastitila od
politickih uticaja.

Evropska centralna banka mora da ispuni
svoja ovlaséenja. Medutim, ona to, poput
ostalih institucija, moze da ¢ini i da sistemski
gresi. Takode, to je moze dovesti do toga da radi
stvari suprotno ovlasc¢enjima koje ima. Stoga je
vazno da postoji mehanizam za proveru da li
ECB ispunjava svoj mandat, i ako to nije slucaj
da se primene sankcije.

Sporazum, zbog toga, kombinuje
nezavisnost ECB (i ostalih nacionalnih
centralnih banaka) u zadovoljavaju ciljeva

Evrosistema sa obezbedenjem:*

¥ www.nbs.yu

* demokratske odgovornosti ECB,

e uspesnih dijaloga i kooperacije izmedu ECB
i institucija i tela Zajednice,

e zakonske kontrole delovanja ECB od strane
Evropskog suda pravde,

e spoljasnjeg ispitivanja i proveravanja
finansijskog menadzmenta ECB.
Odgovornost centralne banke podrazumeva

odgovornost za odlukei akcije koja ona sprovodi

i koje mora da opravda i objasni. Najcesce se to

objasnjavanje i opravdavanje vrsi ex post.

U Sirem smislu, odgovornost se dovodi u
vezu sa transparentnos¢u. Transparentnost
ne znaci samo objavljivanje informacija,
ve¢ i obezbedenje jasnosti, kako bi javnost
te informacije razumela. Nezavisnost
ECB je direktno povezana sa potrebom za
transparentno$c¢u i odgovornoscéu.

Treba

transparentnost u pogledu fundamentalnih

naglasiti da je  potpuna
informacija prakti¢cno neizvodljiva. Posebno,
ako se ima u vidu da vedéi stepen otvorenosti
ne znaci istovremeno i vecu transparentnost.
Cilj treba da bude obezbedenje jasnosti tj.
jasne komunikacije sa javnosc¢u, kako bi se
postiglo potpuno razumevanje od strane javne
publike i time izbegli nesporazumi i pogresna
ocekivanja.

Uprkos institucionalnim i politickim
razlikama, odredbe i procedure za obezbedenje
odgovornosti ECB, zahtevaju od ECB da ispuni
obaveze odgovornosti ne manje efektivnije i
adekvatnije nego konvencionalne centralne
banke u nacionalnom kontekstu.

Kao institucionalno telo osnovano
Mastrihtskim sporazumom, i delujué¢i u
skladu sa ogranicenjima i moc¢ima koji su joj
dodeljeni, Evropska centralna banka je prvo i
najvaznije odgovorna gradanima drzava clanica
koje su potvrdene i ratifikovane Sporazumom.
To zahteva transparentnost u svim oblastima
koje su od znacaja za ispunjavanje njenog
mandata, kao i spremnost da, na sistematican
i konzistentan nacin, saopsti javnosti sve
informacije koje su relevantne za njeno
odlucivanje.

2 Janjevi¢, M. (1998) Evropska monetarna unija, Medunarodna politika i dr., Beograd, str. 315-316.
2 ECB (2004) The European Central Bank - History, Role and Functions, European Central Bank, Frankfurt, str. 121.
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Sporazumom su utvrdene ekstenzivne
obaveze izvestavanja ¢ime je obezbeden okvir
odgovornosti ECB prema evropskoj javnosti:
® clanom 113. Mastrihtskog sporazuma, od

ECB se ocekuje da prezentuje Evropskom

Parlamentu, Evropskoj Komisiji i Evropskoj

savetu godisnje izveStaje o aktivnostima

ESCB i karakteru monetarne politike za

tekucu i prethodnu godinu,*
¢ clanom 15. Statuta ESCB, Evropska centralna

banka je u obavezi da priprema i publikuje
izvestaj o aktivnostima ESCB najmanje
na svaka tri meseca, a svake nedelje da
objavljuje konsolidovani finansijski izvestaj

ESCB.»

ECB objasnjava i opravdava svoje odluke
direktno javnosti kroz publikacije na svim
jezicima Zajednice. U regularnim publikacijama
Saveta guvernera ocenjuje se ekonomska
situacijairizici za stabilnost cena, Sto predstavlja
vazan deo zahteva za transparentnoscu. Odluke
o monetarnoj politici redovno se saopstavaju u
Stampi, na konferencijama koje se odrzavaju
odmah nakon prvog sastanka Saveta
guvernera u mesecu. U publikaciji Mesecni
izvestaj publikuju se detaljnije informacije,
kao i u govorima guvernera i u obracanju
predsednika ECB Evropskom parlamentu. Uz
to, posle svakog sastanka Saveta guvernera,
banke

objasnjava novinarima Sta je odluceno. Na

predsednik  Evropske centralne
sajtu ECB, mogu se i vizuelno pratiti i preuzeti
brojne konferencije i govori zvani¢nika ECB. Sa
svojim mesec¢nim konferencijama za novinare,
ECB je prva centralna banka koja je saopstavala
tako ekstenzivne i otvorene izvestaje u realnom
vremenu.

U prilog tome, Mastrihtskim sporazumom
obezbeden je regularni dijalog izabranih
zvanicnika od strane evropskih gradana,
kao sto je Evropski parlament kao reprezent
demokratske odgovornosti.

NBS

Nezavisnost NBS obezbedena je clanovima
2., 75. 1 76. Zakona o Narodnoj banci Srbije i
¢lanom 55. Zakona o budzetskom sistemu. U

2 Isto, str. 129.

tim c¢lanovima jasno je istaknuto da se izbor
guvernera ne poklapa sa parlamentarnim
izborima, kako bi se osigurala nezavisnost od
politike, da je NBS finansijski nezavisna i da je
izbegnuta fiskalna dominacija jer je finansiranje
budzetskog deficita ograni¢enog obima i mora
se vratiti u toku kalendarske godine.

Odgovornost NBS je obezbedena novom
strategijom monetarne politike, od 30. avgusta
2006. godine u kojoj se naglasava da ¢e NBS
redovno obavestavati javnost o ispunjenju
svojih ciljeva i o koracima koje preduzima
radi njihovog ostvarenja u budué¢nosti. NBS ce
javnost direktno informisati putem tromesecnog
Izvestaja o inflaciji i redovnih konferencija za
novinare posle sednica Monetarnog odbora na
kojima se donose odluke.

Zakljuéna razmatranja

Srbija mora biti usmerena ka putu
evropskih integracija. Sledec¢i korak na tom
putu predstavlja potpisivanje Sporazuma
o stabilizaciji i pridruzivanju. U pitanju je
Sporazum koji se zaklju¢uje izmedu drzava
potencijalnih kandidata i EU, ¢ime pocinje
institucionalizacija odnosa sa EU. Sporazum
treba da omoguéi sprovodenje reformi i
uskladivanje sa svim standardima EU. Proces
pridruzivanja Srbije EU ¢e zahtevati brojne
promene u privrednom sistemu i u strukturi
i organizaciji nase privrede. Za ostvarenje
cilja pridruzivanja EU, tj. EMU, neophodna je
harmonizacija monetarne politike, bankarskog
sistema, pravne regulative i statistike sa
standardima EU. Harmonizacija monetarnih
politika u procesu pristupanja EU predstavlja
neminovnost, pa je izuzetnim namece analiza
usaglasenosti monetarne politike NBS sa
monetarnom politikom ECB.

Strategija ECB, koju je potvrdio i razjasnio
Savet guvernera u maju 2003. godine, bazirana
je na sveobuhvatnoj analizi ocene rizika koji
ugrozavaju stabilnost cena. Prva perspektiva
ove analize se odnosi na srednjorocno
determinisanje kretanja nivoa cena, sa
akcentom na realne aktivnosti i finansijske
uslove u ekonomiji. Zasniva se na stanovistu

% Janjevié, M. (1998) Evropska monetarna unija, Medunarodna politika i dr., Beograd, str. 320.



da je kretanje cena u srednjem roku pod velikim
uticajem i meduodnosom ponude i traznje za
dobrima, uslugama i faktorima proizvodnje.
To je ekonomska analiza. Druga perspektiva
odnosi se na monetarnu analizu, usmerenu na
dugi rok, koja istrazuje dugoro¢nu povezanost
izmedu novca i cena. Monetarne analize sluze
kao sredstvo provere, od srednjeg ka dugom
roku, kratkoroc¢nih i srednjoroc¢nih pokazatelja
koji se javljaju u ekonomskim analizama.
Ove analize imaju za cilj da obezbede da
se u razmatranje ukljue sve relevantne
informacije. Za razliku od ECB, NBS koristi
strategiju inflacionog targetiranja. Nedostaci
te strategije su a) fokusiranje isklju¢ivo na
predvidanje inflacije ne obezbeduje sadrzajan i
podesan okvir za identifikovanje problema koji
prete ugrozavanju stabilnosti cena, b) tesko je
integrisati informacije sadrZane u monetarnim
agregatima u inflaciona  predvidanja,
koja su bazirana na konvencionalnim
makroekonomskim modelima, c¢) postoje
nepredvidivi faktori koji mogu da izazovu
promenu stope inflacije u targetiranom periodu,
kao $to su finansijske neravnoteze i politicka
situacija, koja ima uticaja na psiholoski efekat
inflacije, d) prisutna je promenljivost deviznog
kursa, koji NBS brani iskljucivo na kratak rok.

Za razliku od ECB, gde kamatna stopa
predstavlja prelazni target monetarne politike,
kod nas tu funkciju preuzimaju monetarni
agragati (M,, M,, M,). Pored prelaznih targeta,
koji se teSko kontroliSu, ali su bliZi ciljevima
postoji i operativni targeti, koji se lako
kontrolisu, ali su udaljeni od ciljeva. Kod ECB

operativni target predstavlja referentna

Nova zgrada Narodne
banke Srbije

kamatna stopa (medubankarska stopa na
prekonocne kredite), NBS kao operativne
targete koristi:

* nepozajmljene rezerve (visak likvidnosti),

¢ primarni novac.

Kod operacija na otvorenom trzistu u
nasoj zemlji, aukcijsko trgovanje hartijama od
vrednosti izmedu NBS i banaka, moze biti po
fiksnoj kamatnoj stopi (aukcije na kojima se
kupuju, odnosno prodaju HOV po kamatnoj
stopi koju je NBS unapred fiksno utvrdila
i saopstila ucesnicima) i po varijabilnoj
kamatnoj stopi (aukcije na kojima se kupuju,
odnosno prodaju HOV po kamatnoj stopi koja
se formira na bazi ponude i traznje ucesnika
u kupoprodajnim transakcijama). U ECB,
pocev od 27. juna 2000. godine glavni vid
pozajmljivanja za refinansiranje u Evrosistemu
sprovodi se samo po varijabilnim kamatnim
stopama. Frekventnost glavnih operacija
za refinansiranje, kod ECB, iznosi jednom
nedeljno rocnosti takode jedne nedelje, a
operacija za refinansiranje mesec dana, sa
rokom od 3 meseca. U NBS operacije na
otvorenom trzistu sprovode se redovnim
aukcijama (sredom i petkom) i vanrednim (ad
hoc), rocnosti 2 nedelje. Transakcije sa trzisnim
uticajem na regulisanje nivoa kamatnih stopa
na medubankarske pozajmice obavljaju se 2
puta mesecno (ponedeljkom), sa rokom od 6
meseci.

Ako posmatramo stalno raspolozive kredite
ECB, tj. njihove konstitutivne delove marginalne
kredite i depozitne olaksice, primetno je da su
oni skoro identi¢ni sa lombardnim kreditima
NBS i deponovanjem viskova
likvidnih sredstava banka kod
NBS tj. depozitnim olaksicama.

Razlika je u lombardnim
kreditima koji se odobravaju
na najvese 45 radnih dana
neprekidno ili 60 dana sa
prekidima u toku 120 dana, za
razliku od marginalnih kredita
ECB koji imaju prekono¢nu
dospelost.

Obavezna rezerva, kao
instrument monetarnog
regulisanja, se u velikoj meri
razlikuje izmedu ECB i NBS,

pocev od stope obavezne
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rezerve koja je kod nas veca za 8%, zatim
osnovice za obracun obavezne rezerve i
kamatne stope koja kod NBS ima fiksni iznos za
razliku od ECB gde zavisi od prosecne nedeljne
kamatne stope ECB na glavne operacije za
refinansiranje.

U cilju priblizavanja Srbije Evropskoj
Uniji, Narodna banka Srbije, kao centralna
finansijska institucija, mora izvrsiti odredena
prilagodavanja sa ECB. Organizaciju, ulogu i
principe NBS, kao i ciljeve monetarne politike
i instrumente monetarnog regulisanja treba
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Rezime

Sa nastankom Evropske monetarne unije, nacionalne centralne banke postale su deo novog
sistema centralnog bankarstva, koji se naziva Evrosistem. Njega sacinjavaju Evropska centralna
banka i nacionalne centralne banke zemalja ¢lanica koje su prihvatile evro. Ove nacionalne centralne
banke izgubile su svoj monetarni suverenitet i vise ne donose samostalno odluke. Uporedo sa ovim
sistemom funkcionise i Evropski sistem centralnih banaka (ESCB), koji obuhvata svih 27 drzava
¢lanica Evropske unije. Sve drzave EU nisu istovremeno ¢lanice EMU, a osim Danske, Svedske i
Velike Britanije, sve Zele da to postanu. Kao preduslov za uclanjenje u EMU, drZave moraju ispuniti
odredene kriterijlume konvergencije, zato Sto medu drzavama postoje znacajne razlike, koje imaju
svoje politicko i institucionalno poreklo, a koje mogu da uti¢u na efikasnost integracije. Sve to namece
potrebu za komparativhom analizom stanja u kome se nalazi nasa drzava u odnosu na Evrozonu.
Upravo, iz tih razloga, ovaj rad treba da pruzi korisnu osnovu, u kojoj je meri monetarna politika
NBS saglasna ili odstupa od monetarne politike ECB i EMU, koje predstavljaju na$ kona¢ni cilj na
putu evropskih integracija.

Kljucne reci: Evropska monetarna unija, Evropska centralna banka, Narodna banka Srbije, Monetarna
politika, Instrumenti monetarnog regulisanja

Abstract

With the establishment of the European Monetary Union, national central banks became a part of
a new system of central banking called Eurosystem. It is constituted of the European Central Bank and
national central banks of member states that accepted euro as a currency. The national central banks
lost their monetary sovereignty and can no longer make decisions autonomously. Operating concurrently
with this system, there is the European System of Central Banks (ESCB), comprised of all 27 states that
are members of the European Union. Not all states that are members of the EU are the members of the
EMU, which is something they all, save for Denmark, Sweden and Great Britain, wish to become. As
a prerequisite for joining the EMU, the states must meet certain convergence criteria, because of the
significant disparities with political and institutional background between the states that can affect the
efficiency of integration. All of this imposes a necessity for a comparative analysis of the circumstances our
country is in relation to the Eurozone. It is precisely for that reason that this work is meant to provide a
useful foundation concerning the degree up to which the monetary policy of the National Bank of Serbia
is consistent or inconsistent with the monetary policy of the ECB and the EMU, which is our ultimate
goal on our way towards European integrations.

Key word: European Monetary Union, European Central Bank, National Bank of Serbia, Monetary
Policy, Monetary Policy Instruments



