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Радован Јелашић – гувернер Народне банке Србије

Београд, 27. децембар 2007. године



НБСНБС јеје остварилаостварила својсвој основниосновни циљциљ ии уу 2007. 2007. годинигодини –– базнабазна
инфлацијаинфлација ћеће битибити окооко 5,4%,5,4%, унутарунутар циљаногциљаног распонараспона 4,0 4,0 -- 8,0%8,0%

Нови оквир монетарне политике потврђен је и у пракси – основни
инструмент је референтна каматна стопа!

Улога НБС на девизном тржишту је сведена на миниминум – од
укупно 253 радна дана у 2007. години НБС је на међубанкарском
девизном тржишту била активна свега 17 дана; од почетка маја до
данас продато свега 4 милиона EUR на фиксинг састанку.

Ниво обавезне резерве није мењан...

АЛИ ...



ИнфлацијаИнфлација одод августаавгуста константноконстантно растерасте!!!!!!

Кретање инфлације (у %) Годишње стопе инфлације (у %)
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Децембар 2007:

Међугодишњи раст цена на мало у 2007. години око 10,0% - од тога удео
регулисаних цена 6,6 п.п.;

Међугодишњи раст цена пољопривредних производа око 24,0%;



БазнаБазна инфлација ће наставити да расте до средине 2008.
године – али ће циљ за ту годину бити остварен!

Циљ зацртан и објављен 30. августа 2006. за 2007. годину је постигнут
– базна инфлација ~5,4%! 

Пракса је потврдила да је било добро што смо циљали базну уместо
укупну инфлацију;

Циљ за 2008. годину је амбициозан, али остварив!

Пројектована базна инфлација
(међу годошње стопе, у  %)
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РизициРизици постизањапостизања циљанециљане базнебазне инфлацијеинфлације НБСНБС уу
2008. 2008. годинигодини сесе повећавајуповећавају!!

Инфлаторни притисци расту, како

интерни:

повећање прихода грађана,

раст кредитног потенцијала банака – у земљи/из иностранства,

потребе ефикаснијег одговора владе на екстерне шокове,

споро смањење јавне потрошње; тако и

екстерни:

раст референтне каматне стопе у еврима,

недостатак ликвидности,

(не)стабилност финансијског сектора.

Србија у 2008. годину улази са забрињавајуће високом стопом укупне
инфлације!



МонетарниМонетарни одбородбор јеје данасданас одлучиоодлучио дада референтнуреферентну
каматнукаматну стопустопу повећаповећа саса 9,509,50 нана 10,00%10,00%

Конкретни разлози:

Јачање инфлаторних очекивања; 

Базна инфлација висока пет месеци узастопно – и искључујући
пољоприведни шок, што указује на преношење ефеката и кроз
инфлаторна очекивања; 

Могућност фискалне експанзије и пораста зарада у јавном сектору
крајем ове и почетком идуће године; 

Високи кредитни раст у новембру; 

Тренутни депресијацијски притисци и поред значајног прилива из
иностранства; 



БазнаБазна инфлацијаинфлација сесе налазиналази нана забрињавајућезабрињавајуће
високомвисоком нивоунивоу!!
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МонетарнаМонетарна политикаполитика уу 2008. 2008. годинугодину улазиулази сс повећанимповећаним
степеномстепеном рестриктивностирестриктивности!!

Само НБС има законску обавезу везану за стабилност цена;

Монетарна политика ће у наредном периоду бити још рестриктивнија
уколико се оцени да ће:

фискална експанзија произвести знатније инфлаторне ефекте;

екстерни шокови остати без адекватног одговора од стране
фискалне политике;

порасти инфлаторна очекивања.

• НБС ће бити спремна да, према потреби, додатно пооштри мере у
области:

референтне каматне стопе,

обавезне резерве,

супервизије, и

друге мере...



ИнфлацијаИнфлација полакополако куцакуца нана вратаврата!!

Инфлацију не “чује” само онај који се прави глув!

Пасивност данас ће се вишеструко платити након пар месеци; 
пропуштено време касније значи оштрије мере.

Инфлацију ће смањити само конкретне мере, не намере, планови
и привремена решења.

Ако садашње мере НБС не буду довољне, она ће постепено
заоштравати ниво рестриктивности све док не буде извесно да ће
постићи свој циљ и у 2008. години!

Степен рестриктивности НБС зависиће од екстерних утицаја, али
и од конкретне подршке државе у смањивању инфлације!

Транспарентна монетарна политика НБС!



ВисокаВисока стопастопа инфлацијеинфлације нијеније задесилазадесила самосамо СрбијуСрбију
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“Агфлација”, тј. пораст цена пољопривредних производа, није само у Србији
довела до убрзања укупне инфлације!

Раст цена пољопоривредних производа је узрокован повећањем светске
тражње за овим производима, а додатно је подстакнут ефектима суше на
понуду! 



СудећиСудећи попо ефектимаефектима ценацена пољопривреднихпољопривредних производапроизвода,,
СрбијаСрбија јеје билабила ““најсушнијанајсушнија””!!

Цене хране и безалкохолних пића
(месечне стопе раста, у %)
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ЦенаЦена нафтнихнафтних дериватадеривата нана светскомсветском тржиштутржишту сесе скороскоро
удвостручилаудвостручила токомтоком 2007. 2007. годинегодине!!

Светска цена уралске  нафте  по барелу (у USD) у 2007. години
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ефекат да ублажи путем смањења акциза! 



МеђугодишњиМеђугодишњи растраст нетонето зарадазарада јеје успоренуспорен,, алиали ии даљедаље
високвисок!!

Кретање просечних нето зарада у 2007. години
(у % ) 
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Главни разлог успоравања њиховог реалног раста је убрзан раст
инфлације од маја ове године!  



КурсКурс динарадинара сусу одредилеодредиле понудапонуда ии тражњатражња нана тржиштутржишту

Куповина/продаја девиза од стране НБС на 
фиксинг састанку и курс евра
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НБС је своје интервенције на МДТ-у свела на минимум;

Курс динара према евру се не формира на основу утрошка енергије, цене рада, 
капитала итд. него на основу понуде и тражње!

Структура  промета  банкарског 
сектора  на  МДТ-у у 2007. години*
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УУ првомпрвом тромесечјутромесечју 2008. 2008. очекујемоочекујемо успоравањеуспоравање
тромесечногтромесечног растараста базнебазне ии укупнеукупне инфлацијеинфлације

Базна инфлација биће одређена деловањем следећих фактора:

индиректним ефектима поскупљења деривата нафте,

поскупљењем прехрамбених производа и алкохолних пића,

даљим кретањем курса динара.

Допринос расту цена на мало 
(у  процентним поенима)
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2007. 2007. годинагодина ћеће заза банкарскибанкарски секторсектор битибити успешнијауспешнија одод
2006. 2006. годинегодине!!

Резултати после првих девет месеци су обећавајући

Повећање билансне суме од 21,5%, тј. са 1,169 млрд RSD на 1,420 млрд
RSD;

Пораст кредитног потеницијала за 31,2%, тј. са 521,7 млрд RSD на 683,7
млрд RSD;

Већи обим нове штедње а 53%, тј. за 268 млрд RSD на 410 млрд RSD;

Увећање профита за 16,531 млрд RSD крајем 2006. године на 23,068 млрд
RSD закључно с новембром 2007. године!

Број банака у 2008. години

смањење броја банака због припајања – Панонска се припаја Интеза
банци, Континентал ЛХБ банци, НБГ Војвођанској банци;

могуће и нове гринфилд инвестиције.



ЦиљевиЦиљеви монетарнемонетарне политикеполитике

Основни циљ НБС у 2008. години је остваривање базне
инфлације у распону 3-6%. 

Остваривање овог циља подразумева примену:

каматне стопе на двонедељне репо операције и коридора
каматних стопа на депозитне и кредитне олакшице као основног
инструмента монетарне политике;

осталих инструмената, укључујући и интервенције на девизном
тржишту и обавезну резерву, као помоћних.

НБС ће задржати право интервенција у случају: а) знатних дневних
осцилација на девизном тржишту, б) угрожености финансијске и
ценовне стабилности и в) потребе заштите адекватног нивоа
девизних резерви.



СрећанСрећан БожићБожић ии новогодишњиновогодишњи
празниципразници!!


