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GLOBALNA KRETAWA

Me|unarodno okru`ewe

Privredni rast u svetu u 2000. godini iznosio je 4%, {to je
istovremeno i najvi{i rast u prethodnoj deceniji. Takav izuzetno
povoqan ekonomski razvoj ostvaren je prvenstveno zahvaquju}i eks-
panziji ameri~ke ekonomije, koja je omogu}ila veliki porast tra-
`we za uvozom robe i usluga. Rast produktivnosti rada potisnuo je
inflatorne pritiske, a pove}ani tro{kovi radne snage izazvali su
samo neznatan rast inflacije. Deficit u teku}em platnom bilansu
u SAD pove}an je sa 3,7% bruto dru{tvenog proizvoda u 1999. go-
dini na 4,3% dru{tvenog proizvoda u 2000. Federalni buxet bele-
`i suficit od 1998. godine i on je u fiskalnoj 2000. godini (zavr-
{enoj 30. septembra 2000) iznosio 2,25% bruto dru{tvenog proiz-
voda. Od juna 1999. do kraja 2000. godine ameri~ka centralna banka
podigla je kamatnu stopu na me|ubankarske zajmove za 1,75 procent-
nih poena, tako da je ona krajem godine iznosila 6,5%. Od maja pa
do kraja 2000. godine kamatne stope su ostale nepromewene zahvaqu-
ju}i procenama centralne banke da }e do}i do �mekog prizemqewa�
ameri~ke ekonomije i da }e recesija biti izbegnuta.

Privredni rast na perspektivnim tr`i{tima u razvoju u Aziji
u 2000. godini i oporavak od negativnih efekata finansijske krize
iz 1997. godine, ostvaren kao rezultat ekspanzije ameri~ke ekono-
mije i rasta uvozne tra`we, u kontrastu je sa slabim ekonomskim
performansama Japana. Niz stimulativnih mera, koje je Japan u
oblasti fiskalne politike u protekloj deceniji preduzeo s ciqem
o`ivqavawa ekonomske aktivnosti, nije dao o~ekivane rezultate,
tako da je privredni rast u 2000. godini pove}an za 1,7 procentnih
poena u odnosu na 1999. Ina~e, u 2001. godini se predvi|a wegovo
usporavawe i o~ekuje da }e iznositi svega 0,6%. Javni dug Japana je
posledwih godina znatno pove}an i trenutno iznosi 110% bruto
dru{tvenog proizvoda. Centralna banka Japana je u avgustu 2000.
napustila politiku nultih kamatnih stopa, koju je vodila punih 17
meseci, i osnovnu kamatnu stopu podigla na 0,25% bez obzira {to
za to nije imala opravdawe u pove}awu privrednog rasta u vreme
kad su deflaciona kretawa bila i daqe prisutna.
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U Latinskoj Americi je u 2000. godini zabele`en privredni rast
od 4,1% u odnosu na 1999, iako je ekonomska aktivnost u nekim re-
prezentativnim zemqama regiona bila slaba. U Argentini je, usled
apresijacije pezosa − ~vrsto vezanog za dolar u re`imu monetarnog
odbora − u odnosu na druge valute u regionu, do{lo do pada izvozne
konkurentnosti i slabqewa privrednog rasta u pore|ewu sa pret-
hodnom godinom. Slabiji privredni rast nije podr`an odgovaraju}im
merama ekonomske politike.

U zoni evra je, zahvaquju}i efektima cikli~nog oporavka pri-
vredne aktivnosti, ostvaren privredni rast od 3,4% u odnosu na
1999. godinu, dok je kretawe cena bilo pod sna`nim uticajem viso-
kih cena nafte. [tavi{e, kontinuirani pad vrednosti evra u odno-
su na dolar uslovio je rast uvoznih cena, pa je inflacija, merena
zajedni~kim indeksom potro{a~kih cena, u septembru dostigla 2,8%
na godi{wem nivou. To je najvi{a stopa inflacije na ovom podru~-
ju od maja 1994. godine i ona prema{uje sredworo~ni inflacioni
target Evropske centralne banke od 2% na godi{wem nivou. Stopa
inflacije, me|utim, varira od jedne do druge ~lanice zone evra. To-
kom godine Evropska centralna banka postepeno je poo{travala mo-
netarnu politiku, poku{avaju}i da obuzda rast inflacije, u ~emu je
samo delimi~no uspela. Osnovna stopa refinansirawa podizana je u
{est navrata, i to sa nivoa od 3% na nivo od 4,75%, po~ev od fe-
bruara do oktobra 2000. godine. Poo{travawe monetarne politike
u drugoj polovini godine imalo je za ciq da zaustavi trend opadawa
vrednosti zajedni~ke evropske valute u odnosu na ameri~ki dolar.
Krajem septembra, kada se vrednost evra spustila na nivo od 0,87
dolara, centralne banke iz Grupe 7 zajedni~ki su intervenisale u
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nameri da preokrenu tr`i{ne tendencije i uti~u na rast tr`i{ne
vrednosti evra. I pored toga, vrednost evra se krajem oktobra spu-
stila na do tada najni`i nivo � na 0,83 dolara za jedan evro. Takav
trend prekinut je u novembru i decembru, kada su vesti o neo~eki-
vano sna`nom  usporavawu ameri~ke privrede pomogle oporavku
evra, pa je krajem godine vrednost jednog evra dostigla 0,95 dolara.
[to se ti~e cena sirovina na svetskom tr`i{tu u 2000. godini,
karakteristi~an je visok rast cena nafte. Barel severnomorske
nafte tipa brent dostigao je cenu od 38 dolara u septembru, {to je
najvi{a cena nafte u posledwih deset godina. Pore|ewa radi, pro-
se~na cena barela nafte u februaru 1999. godine iznosila je 10 do-
lara. Ina~e, prose~na cena barela nafte tokom cele 2000. godine
bila je 27,6 dolara. Ekonomski efekti tog naftnog {oka znatno su
mawi u pore|ewu sa onim iz sedamdesetih i s po~etka devedesetih
godina. Zahvaquju}i razvoju informacione tehnologije i porastu
produktivnosti rada, odnosno pove}anom u~e{}u u stvarawu bruto
dru{tvenog proizvoda onih sektora privrede koji ne koriste naftu
kao energetski izvor, u~e{}e nafte po jedinici realnog dru{tve-
nog proizvoda u industrijalizovanim zemqama je od sredine sedamde-
setih godina do danas opalo za oko 50%. Opadawe tra`we za naf-
tom na globalnom nivou primora}e zemqe OPEC-a da smawe proiz-
vodwu nafte radi odr`avawa wene cene u rasponu od 22 do 28 dola-
ra po barelu (taj raspon odredile su same zemqe ~lanice OPEC-a).

Nasuprot kretawu cena nafte, cene ostalih sirovina na svet-
skom tr`i{tu bile su relativno stabilne u odnosu na 1999. godinu.
To se naro~ito odnosi na obojene metale i poqoprivredne sirovine,
dok su cene pojedinih prehrambenih artikala zabele`ile pad.

Rast obima svetske trgovine, usled pove}awa globalnog privred-
nog rasta i ve}e potro{we, dostigao u 2000. u odnosu na 1999. go-
dinu rekordnih 13%.

Potro{a~ke cene 
(Godi{we stope rasta u %)

1.40

6.70

2.30
6.10

43.90

20.10

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

Razvijene zemqe Zemqe u razvoju Zemqe u tranziciji

1999.

2000.



 Globalna kretawa

NARODNA BANKA JUGOSLAVIJE − Godi{wi izve{taj 2000.4

Makroekonomski uslovi i postignuti ekonomski
rezultati jugoslovenske privrede

Koncept ekonomske politike za 2000. godinu koji je donela Sa-
vezna vlada utvrdio je ambiciozne ciqeve: rast dru{tvenog proizvo-
da za 14% i industrijske proizvodwe za 15% i rast izvoza robe i
usluga za 28,8% i uvoza robe i usluga za 25,9%, uz nultu stopu in-
flacije. Projekcijom platnog bilansa predvi|en je znatan priliv
deviza u devizne rezerve kojima rukuje Narodna banka Jugoslavije,
pored ostalog, i po osnovu kredita i donacija iz inostranstva.
Opredeqena nulta stopa inflacije pretpostavqala je vo|ewe izu-
zetno restriktivne monetarne politike, tim pre {to se u 2000. go-
dinu u{lo sa visokim disparitetima cena pojedinih proizvoda, ad-
ministrativnim ograni~ewima mogu}eg rasta cena odre|enih proiz-
voda i visokim inflatornim o~ekivawima. Pored toga, predvi|eno
je da se javni rashodi pove}aju u procentu mawem od pove}awa dru-
{tvenog proizvoda, odnosno da se wihovo u~e{}e u dru{tvenom pro-
izvodu smawi.

Realizacija utvr|enih ciqeva ekonomske politike pretpostavqa-
la je dono{ewe celovitog programa za uspostavqawe makroekonom-
ske ravnote`e, koji je opet podrazumevao dono{ewe niza mera u
svim segmentima ekonomske politike, budu}i da se samo monetarnom
politikom nisu mogli uspe{no ostvariti ciqevi ekonomske politi-
ke, posebno ne u du`em periodu. Sa stanovi{ta navedenog, naro~ito
je bilo od zna~aja da se pripremi koncept nove politike izvoza,
nove devizne politike i politike platnog bilansa, kao i da se us-
postavi realni kurs dinara i omogu}i ponovni rad deviznog tr`i-
{ta.

Radi ostvarivawa ciqeva monetarne politike, Narodna banka
Jugoslavije je kao osnovni kvantitativni zadatak monetarne politi-
ke utvrdila nov~ani agregat M2, koji, pored nov~ane mase M1,
ukqu~uje i dinarske kratkoro~ne depozite. Odlu~eno je da se nov~a-
ni  agregat M2 u 2000. godini ne pove}ava u odnosu na wegovo sta-
we od kraja 1999. godine.

Kreirawe i povla~ewe primarnog novca trebalo je da  bude u
funkciji odr`avawa nov~ane mase u planiranim okvirima i da se
ostvaruje operacijama na otvorenom tr`i{tu hartija od vrednosti,
formirawem reeskontnog kontingenta od napla}enih ranije datih
kredita i kupovinom i prodajom deviza na Me|ubankarskom tr`i-
{tu deviza. Predvi|eno je da se intervencije Narodne banke Jugo-
slavije na deviznom tr`i{tu ostvaruju u okviru deviznih rezervi
ostvarenih po osnovu teku}eg deviznog priliva.
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Budu}i da u najzna~ajnijim segmentima ekonomske politike to-
kom 2000. godine nisu preduzete mere u skladu sa utvr|enim ciqe-
vima i zadacima, ukupna ekonomska situacija u zemqi je daqe pogor-
{ana. U takvim okolnostima kumulirani su i potiskivani fiskal-
ni, parafiskalni i drugi debalansi koji su uglavnom bili posledi-
ca visokih rashoda neprimerenih obimu dru{tvenog proizvoda.

Procewuje se da je dru{tveni proizvod u 2000. godini pove}an
za oko 7%, a industrijska proizvodwa za ne{to mawe od 11%.
Ostvarena relativno visoka stopa privrednog rasta rezultat je ni-
ske baze u 1999. godini, u kojoj je ta stopa smawena za preko 23% u
odnosu na 1998, a delom i vrlo ekspanzivne monetarne politike vo-
|ene u prvih devet meseci. Poqoprivredna proizvodwa je bila izu-
zetno niska i drasti~no je opala u odnosu na 1999, {to je bilo
uslovqeno velikom su{om, kao i brojnim nere{enim pitawima fi-
nansirawa te proizvodwe. Odr`avawe kqu~nih infrastrukturnih
kapaciteta bilo je sve slabije i direktno se odra`avalo na smawe-
we privredne aktivnosti, a posebno na lo{u snabdevenost dobrima
od vitalnog zna~aja za funkcionisawe privrede.

Bruto prihodi javnog sektora su nominalno znatnije pove}ani,
ali wihov realni rast je iznosio svega 0,2%. Pri tom su prihodi
socijalnog osigurawa realno smaweni za 5,1%, {to je uticalo na
znatnije zaostajawe isplata penzija i drugih socijalnih davawa.

U 2000. godini je ostvaren visok rast svih vidova cena i tro-
{kova `ivota. On je bio naro~ito izra`en posle nekontrolisane
liberalizacije cena po~etkom ~etvrtog tromese~ja, kada su cene na
malo pove}ane za 51,8%.

Industrijska proizvodwa
(Stope rasta u %, prethodni mesec = 100)
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Cene na malo, posmatrano na decembarskom nivou, pove}ane su za
113,3%, tro{kovi `ivota za 115,3%, cene proizvo|a~a u industriji
za 142,5%, a cene proizvo|a~a poqoprivrednih proizvoda za
175,3%.

Egzistencijalna ugro`enost stanovni{tva, posebno najsiroma-
{nijeg sloja, po osnovu pada `ivotnog standarda konstantno je ra-
sla, da bi krajem godine, zahvaquju}i novoj makroekonomskoj politi-
ci i inostranim donacijama, bila u izvesnoj meri ubla`ena.

Usled nedostatka trajnih izvora finansirawa, dispariteta doma-
}ih cena u odnosu na svetske, ote`anog pristupa stranim robnim i
finansijskim tr`i{tima, rezultati ostvareni u platnom bilansu u
2000. godini bili su lo{iji u odnosu na projektovane. Izvoz je po-
ve}an za 15%, uvoz za 12,6%, pa je trgovinski deficit bio ve}i za
10,5%. Teku}i ra~un platnog bilansa registrovao je deficit od
1.298 miliona SAD dolara, koji je nadma{io planirani. Uprkos ne-
povoqnim spoqnim uslovima sve do demokratskih promena po~etkom
oktobra, postignuta su krajem godine izvesna pozitivna kretawa, iz-
ra`ena u pove}awu deviznih rezervi i o~uvawu stabilnosti kursa di-
nara.

Re`im fiksnog deviznog kursa dinara zadr`an je i tokom prvih
devet meseci 2000. godine, a zvani~ni kurs nije mewan od aprila
1998. godine, kada je utvr|en na nivou od 6 dinara za 1 nema~ku mar-
ku. Takva politika kursa, u uslovima ekspanzivne monetarne politi-
ke, imala je za posledicu pove}avawe raspona izme|u zvani~nog i ne-
zvani~nog kursa dinara, koji je bele`io stalni rast, i na kraju sep-
tembra je iznosio 35,5 dinara za jednu nema~ku marku. U posledwem
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tromese~ju, u politici kursa dinara izvr{ene su radikalne promene.
Najpre je 13. oktobra fakti~ki izvr{ena devalvacija kursa, s obzi-
rom da je wegov nivo podignut na 30 dinara za 1 nema~ku marku. Ti-
me je u potpunosti otklowena razlika izme|u zvani~nog kursa i kur-
sa na paralelnom deviznom tr`i{tu, budu}i da je po~etkom oktobra
kurs na tom tr`i{tu smawen na 30 dinara za 1 nema~ku marku. De-
valvacija je 5. decembra i formalno potvr|ena, a zatim je krajem de-
cembra doneta odluka o prelasku sa fiksnog na rukovo|eno fluktui-
raju}i kurs. Na taj na~in je potvr|eno opredeqewe da se kurs for-
mira u skladu sa ponudom i tra`wom za deviznim sredstvima, a Na-
rodna banka Jugoslavije svojim intervencijama na deviznom tr`i{tu,
kupovinom i prodajom deviza, mo`e da uti~e na formirawe kursa na
odgovaraju}em nivou. Kurs dinara je tokom ~itavog tromese~ja zadr-
`an na nivou od 30 dinara za 1 marku, {to ukazuje na poverewe u
opredeqenu makroekonomsku politiku zemqe.

Sredinom decembra progla{ena je interna konvertibilnost dina-
ra u teku}im transakcijama sa inostranstvom, a doma}a pravna i fi-
zi~ka lica su, zahvaquju}i tome, stekla pravo da u okviru navedenih
transakcija bez ograni~ewa kupuju i prodaju devize.

Rast primarnog novca i nov~ane mase u prvih devet meseci nije
bio baziran na rastu proizvodwe i deviznih rezervi, ve} u najve}oj
meri na emisiji novca, koja je vr{ena putem plasmana Narodne banke
Jugoslavije i banaka. Narodna banka Jugoslavije je svoje plasmane dr-
`avi i bankama pove}avala, a banke su zatim, putem kreditne multi-
plikacije, nov~anu masu daqe pove}avale. Visok rast monetarnih
agregata podsticao je rast cena i deviznog kursa dinara, {to je po-
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vratno delovalo na pove}awe rasta monetarno-kreditnih agregata.
Rast monetarnih agregata, koliko god da je bio visok, nije mogao da
sustigne rast cena i kursa dinara, budu}i da su cene vrlo brzo rea-
govale na monetarna kretawa. Uprkos visokom rastu nov~ane mase, u
uslovima jo{ ve}eg rasta cena i deviznog kursa na paralelnom devi-
znom tr`i{tu, do{lo je do demonetizacije u privredi i smawewa
u~e{}a nov~ane mase u dru{tvenom proizvodu. Koeficijent odnosa
nov~ane mase M1 u odnosu na dru{tveni proizvod je u 2000. godini
sveden na svega 6,3. Isto tako, nov~ana masa, izra`eno u nema~kim
markama po kursu na paralelnom deviznom tr`i{tu, konstantno se
smawivala, tako da je sa 1.830 miliona maraka, na kraju 1997. godi-
ne, svedena na 757 miliona maraka krajem 1999. godine i na 648 mi-
liona maraka u septembru 2000. godine. Od oktobra je zapo~et pro-
ces remonetizacije i ve} na kraju godine nov~ana masa je pove}ana
na 999 miliona maraka.

U uslovima ekspanzije primarnog novca, likvidna sredstva bana-
ka su rasla, {to je bilo pra}eno `ivom kreditnom aktivno{}u ba-
naka, ali i prelivawem dinarske likvidnosti u deviznu. Naime,
mnoge banke su, u uslovima brzog rasta kursa dinara, nastoje}i da
o~uvaju realnu vrednost nov~anih sredstava, na paralelnom deviznom
tr`i{tu kupovale devize. S druge strane, brojne banke su, da bi do-
nekle ubla`ile probleme nesolventnosti i nelikvidnosti sa kojima
su se suo~avale, koristile sredstva obavezne rezerve, koja su ~esto
bila ve}a od izdvojenih sredstava obavezne rezerve. Neke banke su u
situacijama kada su imale pozitivan saldo na svom `iro-ra~unu
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odobravale kredite, da bi ubrzo ponovo koristile sredstva obavezne
rezerve, pogor{avaju}i na taj na~in stawe u svojim bilansima. Na-
plativost plasmana i kamata bila je izuzetno mala, usled ~ega su
dospeli nenapla}eni plasmani i kamate stalno rasli. Takvo stawe u
bankama odra`avalo se i na Narodnu banku Jugoslavije, pa su rasli
i weni nenapla}eni plasmani i kamate.

Primarni novac je u prvih devet meseci 2000. godine pove}an za
5.572 miliona dinara ili 52,9% u odnosu na kraj prethodne godine,
a nastao je uglavnom kao posledica rasta dinarskih plasmana Na-
rodne banke Jugoslavije i kreirawa primarnog novca po osnovu de-
viznih transakcija Narodne banke Jugoslavije. Naime, dinarski pla-
smani su u tom periodu pove}ani za 1.064 miliona dinara ili
11,9% prema kraju prethode godine, mada je wihov stvarni rast bio
ve}i (iznosio je oko 2.520 miliona), ali je deo tih plasmana prebi-
jen obavezama Narodne banke Jugoslavije prema bankama po ranije
ispla}enoj deviznoj {tedwi. Pored toga, Narodna banka Jugoslavije
je znatan iznos primarnog novca kreirala i po osnovu deviznih
transakcija. Devizne rezerve Narodne banke Jugoslavije su u tom pe-
riodu pove}ane za 78 miliona SAD dolara. To pove}awe je ostvare-
no po osnovu kredita od 100 miliona dolara dobijenog od Kine,
{to zna~i da su rezerve, iskqu~uju}i taj kredit, smawene. Me|utim,
po osnovu smawewa deviznih rezervi, Narodna banka Jugoslavije nije
povukla primarni novac, s obzirom da je znatan iznos deviza prodat
sa odlo`enim polagawem dinara. S druge strane, Narodna banka Ju-
goslavije je izvesnu koli~inu novca kreirala po osnovu isplata sta-
re devizne {tedwe, za koju nisu u celini bila obezbe|ena sredstva
iz realnih izvora, tako da je po osnovu deviznih transakcija Narod-
ne banke Jugoslavije ostvareno u neto iznosu kreirawe novca.

Nov~ana masa (Godi{we stope rasta)
i monetarni multiplikator
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Nov~ana masa M1 je u prvih devet meseci pove}ana za 7.111 mi-
liona dinara ili 44,7%, i to prvenstveno po osnovu rasta dinar-
skih plasmana banaka, koji su u tom periodu pove}ani za 11.168 mi-
liona dinara ili 37,0% u odnosu na kraj prethodne godine.

Da bi spre~ila nepovoqna kretawa, Narodna banka Jugoslavije
je na po~etku oktobra zaustavila rast svojih plasmana, pre svega dr-
`avi. Istovremeno su preduzete mere da banke tako|e prekinu sa
odobravawem kredita dr`avi i emisija primarnog novca se mogla
vr{iti samo po osnovu rasta neto deviznih rezervi Narodne banke
Jugoslavije. U uslovima stabilnog deviznog kursa dinara, pove}anih
deviznih rezervi i pove}ane realne tra`we za novcem, u posledwem
tromese~ju zapo~et je proces remonetizacije nov~ane mase. Primar-
ni novac, posmatrano u {irem smislu, tj. ukqu~uju}i i depozite ne-
bankarskog sektora kod Narodne banke Jugoslavije i hartije od
vrednosti Narodne banke Jugoslavije, u tom periodu je pove}an za
6.004 miliona dinara ili 37,3% u odnosu na kraj septembra, dok je
wegov rast u celoj 2000. godini iznosio 11.576 miliona dinara ili
110%. Pri tom su plasmani Narodne banke Jugoslavije u posledwem
tromese~ju neznatno smaweni (za 102 miliona dinara), a primarni
novac je u celini kreiran po osnovu deviznih transakcija. Rast nov-
~ane mase M1, ukqu~uju}i i depozite dr`ave, iznosio je u posled-
wem tromese~ju 6.962 miliona dinara ili 30,3% u odnosu na kraj
septembra, a u celoj 2000. godini 14.073 miliona dinara ili
88,5%. Nov~ana masa je u posledwem tromese~ju kreirana uglavnom
po osnovu deviznih transakcija, budu}i da nije bilo rasta plasmana
banaka. Pove}awe plasmana banaka u celoj godini iznosilo je 12.800
miliona dinara ili 42,4%, ~emu je doprineo wihov znatan rast
ostvaren u prva tri tromese~ja.

Po{to su devizne rezerve Narodne banke Jugoslavije u posled-
wem tromese~ju  pove}ane i po tom osnovu kreiran primarni novac
i nov~ana masa, kod banaka je zabele`en ve}i rast likvidnih sred-
stava. Da bi neutralisala vi{ak likvidnih sredstava kod banaka i
spre~ila prelivawe dinara u devize, Narodna banka Jugoslavije je
pove}ala ponudu svojih hartija od vrednosti na kra}e rokove sa ve-
}im kamatnim stopama. Pored toga, da bi smawila kori{}ewe oba-
vezne rezerve za odr`avawe likvidnosti banaka, Narodna banka Ju-
goslavije je ukinula razne olak{ice i izuze}a u pogledu izdvajawa
obavezne rezerve, a na kori{}ewe obavezne rezerve pove}ala kamat-
nu stopu.
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Predvi|eno je da se u 2000. godini vodi politika realno pozi-
tivnih kamatnih stopa. Me|utim, eskontna stopa Narodne banke Ju-
goslavije, koja je tokom cele godine iznosila 2% mese~no, bila je,
sa izuzetkom u prva dva meseca, realno negativna. Kamatne stope
poslovnih banaka je tako|e trebalo da budu realno pozitivne i da
se formiraju na nov~anom tr`i{tu. Prose~na ponderisana kamatna
stopa na kratkoro~ne kredite banaka pove}ana je u 2000. godini za
1,77, a na dugoro~ne za 0,9 procentnih poena i u prvom tromese~ju,
julu i decembru je bila realno pozitivna, a u ostalim mesecima re-
alno negativna. Ponderisana pasivna kamatna stopa banaka se isto-
vremeno kretala u rasponu od 0,93% do 2,55% mese~no i bila je
realno negativna, osim u prvom tromese~ju i decembru, kada je do-
{lo do smirivawa inflacije.

Osnovna karakteristika stawa u finansijskom sektoru u 2000.
godini jeste visoka kontaminirana aktiva banaka, koja je u nepo-
srednoj vezi sa nesolventno{}u i nelikvidno{}u preduze}a. Tokom
godine restrukturirawe bankarskog sektora nije bilo zapo~eto, {to
je negativno uticalo na funkcionisawe realnog sektora privrede, u
kome su kumulirani veliki gubici. Usled stalnih pritisaka da se
brojni gubici u privredi i bankama, kao i deficiti u javnom sek-
toru, pokriju iz bankarskih izvora, monetarna politika je sve do
posledweg tromese~ja imala ekspanzivan karakter.

Tek krajem godine zapo~ete su pripreme za izgradwu privredno-
-sistemskog ambijenta kompatibilnog sa okru`ewem i doma}im stra-
te{kim potrebama. U sklopu priprema za reforme u pravcu tr`i-
{nog modela privre|ivawa, posebna pa`wa posve}ena je re{avawu
strukturnih problema. Tako|e, u~iweni su i prvi koraci ka re-
strukturirawu dr`avne uprave.

Koeficijent pokrivenosti primarnog novca i nov~ane mase M1 
deviznim rezervama NBJ
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EKONOMSKI ODNOSI SA INOSTRANSTVOM

Sve do posledweg tromese~ja 2000. godine pozicija na{e zemqe
u me|unarodnim ekonomskim odnosima je bila nepovoqna. Izuzev
minimalnih ustupaka u vidu suspenzije zabrane letova JAT-a, ostale
mere me|unarodne zajednice bile su krajwe restriktivne. Tek u po-
sledwem tromese~ju, sa demokratskim promenama, zapo~et je proces
otvarawa me|unarodne zajednice prema Jugoslaviji, koji se manife-
stovao u vidu regulisawa statusa u Ujediwenim nacijama, ~lanstva u
MMF-u, po~etka pregovora sa Svetskom bankom, reaktivirawa pre-
govora o sukcesiji imovine SFRJ, kao i bilateralne saradwe sa vi-
{e zemaqa. Savet ministara Evropske unije usvojio je 9. oktobra
deklaraciju kojom je ukinuta ve}ina sankcija prema na{oj zemqi.
Jugoslavija  je ukqu~ena u program Evropske unije za pomo} balkan-
skim zemqama kroz mehanizam �stabilizacije i asocijacije�. Tako|e,
Evropska unija je 23. novembra pro{irila na Jugoslaviju �prefe-
rencijalne asimetri~ne povlastice�, koje su date svim zemqama za-
padnog Balkana, {to predstavqa preduslov za slobodan izvoz oko
95% proizvoda na tr`i{te petnaestorice.

Uprkos nepovoqnim spoqnim uslovima sve do po~etka oktobra,
krajem godine su postignuta izvesna pozitivna kretawa, izra`ena u
pove}awu deviznih rezervi i o~uvawu stabilnosti kursa dinara. Me-
|utim, trgovinski deficit i deficit teku}ih transakcija zadr`ali
su  tendencije iz prethodnih godina.

Platni bilans

Teku}i ra~un platnog bilansa u 2000. godini registrovao je de-
ficit od 1.298 miliona SAD dolara. Teku}i deficit, koji je deli-
mi~no finansiran neto prilivom kapitala i deviznim rezervama ze-
mqe, u najve}oj meri je kompenzovan preko stavke �gre{ke i propu-
sti�, koja je dostigla iznos od milijardu i 200 miliona dolara. Ve-
liki iznos te stavke u vezi je sa te{ko}ama oko adekvatnog stati-
sti~kog obuhvata i razvrstavawa tokova iskazanih kroz prelazne po-
zicije, a pre svega uvoza, koji se pla}ao posredstvom nebankarskih



Ekonomski odnosi sa inostranstvom

NARODNA BANKA JUGOSLAVIJE − Godi{wi izve{taj 2000.14

ra~una u inostranstvu ili efektivnim stranim novcem mimo kanala
regularnog platnog prometa sa inostranstvom.

U odnosu na 1999. godinu, deficit je smawen za 43 miliona do-
lara ili 3,2%. Pri tom je  robni deficit pove}an za 190 miliona
dolara, dok je nerobni suficit pove}an za 233 miliona dolara. Po-
ve}awe suficita uslu`nog sektora za 118 miliona dolara rezultat
je pove}awa neto prihoda od saobra}aja, poslovnih i ostalih usluga
nerezidentima, dok je po osnovu Odluke o dr`awu deviza kod ovla-
{}enih banaka priliv mawi za 15 miliona dolara. Po osnovu teku-
}ih privatnih transfera porast je iznosio 127 miliona dolara. Od
toga 38 miliona dolara ~ine neto transferi doznaka radnika na
privremenom radu u inostranstvu, penzije i invalidnine, a ostatak
se odnosi na mewa~ke poslove. Stavka "dohodak, neto", koja se od-
nosi na neto kamate, iskazala je neto prihod od 11 miliona dolara.

Proces smawewa deficita teku}ih transakcija platnog bilansa
zapo~et  je u tre}em tromese~ju, da bi u ~etvrtom tromese~ju, zahva-
quju}i primeni kriterijuma neto inostrane aktive i realnog devi-
znog kursa dinara, deficit (iznosio 263 miliona dolara) bio upola
mawi nego u istom tromese~ju 1999. godine.

Izvoz ostvaren u 2000. godini iznosio je 1.722,7 miliona dola-
ra ili 15% vi{e nego u 1999. godini, ali blizu 30% mawe od pro-
seka ostvarenog u tri predratne godine. Ostvareni uvoz od 3.710,5
miliona dolara ve}i je za 12,6% nego u 1999, ali za gotovo petinu
mawi od proseka u tri predratne godine.

Budu}i da je u 2000. godini vrednost dolara u odnosu na evro
zabele`ila rast, a s obzirom na ~iwenicu da su zemqe Evropske
unije na{i najva`niji spoqnotrgovinski partneri (oko 85% razme-
ne), realni rast izvoza je bio ve}i od nominalnog. Slabqewe vred-
nosti evra je uticalo, na strani uvoza, na mawi realni rast uvoza
od nominalnog, pre svega zbog visokog rasta dolarskih cena nafte.
Porast dolara doveo je do pogor{awa odnosa razmene po{to se naj-
zna~ajniji uvozni proizvodi (nafta i gas) fakturi{u i napla}uju u
dolarima.

Deficit u robnoj razmeni od 1.988 miliona dolara vi{i je za
10,5% nego u 1999. godini i gotovo za desetinu mawi u odnosu na
trogodi{wi prosek. I pored br`eg rasta izvoza od uvoza (12,6%),
deficit bilansa spoqne trgovine je zabele`io rast jer je baza za
pore|ewe relativne promene znatno ve}a kod uvoza nego kod izvoza.
Deficit robne razmene sa inostranstvom nadma{io je vrednost iz-
voza, {to umnogome ote`ava mogu}nost wegovog finansirawa.
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Platni bilans Jugoslavije
(U milionima  SAD dolara)

1996. 1997. 1998. 1999. 2000.

A. TEKU]E TRANSAKCIJE - 1.317 - 1.837 - 1.180 - 1.341 - 1.298

   1. Robna razmena, neto - 2.260 - 2.431 - 1.991 - 1.798 - 1.988

Izvoz robe, f.o.b. 1.842 2.368 2.858 1.498 1.723

Uvoz robe, c.i.f. - 4.102 - 4.799 - 4.849 - 3.296 - 3.711

   2. Usluge, neto 411 456 493 228 331

Izvoz usluga, od ~ega 688 818 914 471 624

 po osnovu Odluke* 255 288 336 185 170

Uvoz usluga - 277 - 362 - 421 - 243 - 293

   3. Saldo robe i usluga (1 + 2) - 1.849 - 1.975 - 1.498 - 1.570 - 1.657

   4. Dohodak, neto 23 25 8 8 11

Prihodi 46 59 57 43 53

Rashodi - 23 - 34 - 49 - 35 - 42

   5. Privatni transferi, neto 509 113 310 221 348

Prihodi 795 468 688 501 632

Registrovani priliv (doznake) 442 460 630 470 512

Neto kupovina efektivnog
stranog novca

353 8 58 31 120

Rashodi (doznake) - 286 - 355 - 378 - 280 - 284

B. KAPITALNE I FINANSIJSKE TRAN-
SAKCIJE

170 1162 181 117 318

   1. Sredworo~ni i dugoro~ni
      krediti, neto

8 54 25 12 234

Kori{}ewe 8 128 50 29 377
Otplate** 0 - 74 - 25 - 17 - 143

   2. Kratkoro~ni krediti i
depoziti, neto

58 229 - 35 - 37 - 33

   3. Direktne investicije 0 740 113 112 25

   4. Ostali priliv*** 104 139 78 30 92

   5. Ukupne devizne rezerve
(pove}awe -)

- 46 18 115 111 - 227

V.  GRE[KE I PROPUSTI, NETO 1.193 657 884 1.113 1.207

Izvor: Narodna banka Jugoslavije.

*   Devizni priliv po osnovu Odluke o dr`awu deviza kod ovla{}enih banaka.
**  Obuhvata izvr{ena pla}awa po osnovu amortizacije.
*** Obuhvata avanse po osnovu izvoza robe i usluga i po osnovu investicionih radova  u inostranstvu,

pokri}e po loro-~ekovima i humanitarnu pomo}.
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Spoqnotrgovinsku razmenu po tromese~jima karakterisale su
visoke oscilacije. U prvom tromese~ju izvoz je bio za petinu mawi
nego u istom periodu 1999. godine, ali su visoke stope rasta ostva-
rene u drugom (76,9%), zbog niske osnove u vreme NATO agresije,
kao i u tre}em tromese~ju (35,7%). U posledwem tromese~ju, vred-
nost izvoza od 434 miliona dolara (prose~na tromese~na vrednost
tokom godine) bila je za 2,1% vi{a nego u istom tromese~ju 1999.
godine. Vrednost uvoza u ~etvrtom tromese~ju (928 miliona dolara)
tako|e je bila na nivou prose~ne tromese~ne vrednosti iz 2000. go-
dine i za petinu ni`a nego u ~etvrtom tromese~ju 1999. godine.
Iako je robni deficit u ~etvrtom tromese~ju u odnosu na odgova-
raju}i period 1999. godine bio ni`i za 33%, a u tre}em za 12%,
visoke stope rasta u prvom (44%), a naro~ito u drugom tromese~ju
(141%) doprinele su da deficit u celoj godini bude za desetinu
ve}i nego u 1999. godini.

Regionalna usmerenost robne razmene

        I  Z  V  O  Z           U  V  O  Z Pokr. uvoza

U mln
dolara

U~e{}e
u %

Indeks
2000/99.

U mln
dolara

U~e{}e
u %

Indeks
2000/99.

izvozom
u %

Ukupno 1.723 100,0 115,0 3.711 100,0 112,6 46,4
  Razvijene zemqe 838 48,6 120,9 1.836 49,5 109,1 45,6

     EU 658 38,2 120,6 1.510 40,7 110,4 43,6

     EFTA 113 13,5 97,9 89 2,4 112,2 127,0

     Ostale razv. zemqe 67 10,2 209,4 237 6,4 100,9 28,3

  Zemqe u tranziciji 761 44,2 103,0 1.620 43,7 121,7 47,0

  Zemqe u razvoju 124 7,2 188,4 255 6.9 90,2 48,6

Izvor: Savezni zavod za statistiku.

Robna razmena¸ 1996. do 2000. 
 (Mln SAD dolara)
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Deficit je zabele`en kako u ukupnoj razmeni, tako i u razmeni
sa pojedinim regionima. Najve}i deficit registrovan je sa razvije-
nim zemqama, 998 miliona dolara, zatim sa zemqama u tranziciji,
859 miliona dolara, dok je sa zemqama u razvoju  deficit iznosio
131 milion dolara.

Redosled najzna~ajnijih spoqnotrgovinskih partnera po kriteri-
jumu ukupne vrednosti razmene nije se bitno promenio u odnosu na
prethodne godine. Najvi{e se trgovalo sa Nema~kom, Italijom, Re-
publikom Srpskom (u okviru Bosne i Hercegovine) i Ruskom Fede-
racijom.

Najzna~ajniji spoqnotrgovinski partneri

Robna razmena u mln dolara U~e{}e u %
Indeksi
2000/99.

Pokr.
uvoza

Ukupno Izvoz Uvoz Saldo Ukupno Izvoz Uvoz Izvoz Uvoz
izvozom

u %

SR Jugoslavija, ukupno 5.434 1.723 3.711 -1988 100 100 100 115.0 112,6 46.4
1. Nema~ka 656 177 479 -302 12 10 13 106,0 118,6 37.0
2. Italija 613 223 390 -167 11 13 11 142,0 117,1 57.2
3. Bosna i Hercegovina 428 254 174 80 8 15 5 83,8 93,0 146.0
4. Ruska Federacija 405 86 319 -233 7 5 9 111,7 116,4 27.0
5. Republika

Makedonija 340 210 130 80 6 12 4 120,0 106,6 161.5

6. Bugarska 340 16 324 -308 6 1 9 128,2 216,9 4.9

7. Gr~ka 207 75 132 -57 4 4 4 101,4 89,8 56.8

8. Ma|arska 185 62 123 -61 3 4 3 199,8 121,5 50.4

9. [vajcarska 182 107 75 32 3 6 2 100,7 102,3 142.7

10. Austrija 156 42 114 -72 3 2 3 131,3 75,9 36.8
Ukupno (1 do 10) 3.512 1.252 2.260 -1.008 65.0 73 61 55.4

Izvor: Savezni zavod za statistiku.

U ukupnoj spoqnotrgovinskoj razmeni sa deset najzna~ajnijih tr-
govinskih partnera Jugoslavija je registrovala deficit od milijar-
du dolara, sa stopom pokrivenosti uvoza izvozom od 55,4%.

Struktura izvoza prema nameni nije se bitno promenila u odno-
su na prethodnu godinu. Najve}e u~e{}e u ukupnom izvozu ostvario
je izvoz robe za reprodukciju, 59,8%, {to predstavqa pove}awe od
2,5% u odnosu na prethodnu godinu. Struktura uvoza prema nameni
ostala je nepromewena u odnosu na 1999. godinu.
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Spoqnotrgovinska razmena energenata u 2000. sli~na je razmeni
ostvarenoj u prethodnoj godini. Uvoz naftnih derivata, u koli~in-
skom izrazu, ve}i je za 14,4% u odnosu na 1999. godinu, ali je, zbog
visoke cene naftnih derivata na me|unarodnom tr`i{tu, vrednost
uvoza ve}a za 76,3%. Uvoz sirove nafte iznosio je svega 34 milio-
na dolara, prema 52,3 miliona dolara u 1999. godini (u 1998. izno-
sio 216,5, a u 1977. ~ak 368 miliona dolara). Istovremeno,  uvoz
derivata je bio znatno ve}i � 577,4 miliona dolara, prema 327,6 u
1999. (u 1998. uvezeno za 188,6 miliona dolara). Uvoz prirodnog ga-
sa iznosio je 79,2 miliona dolara ili 22,9% mawe nego u 1999. go-
dini.

Robna razmena prema ekonomskoj nameni proizvoda

       I  Z  V  O  Z           U  V  O  Z S A L D O

U mln
dolara

U~e{}e
u %

Indeks
2000/99.

U mln
dolara

U~e{}e
u %

Indeks
2000/99.

U mln
dolara

Indeks
2000/99.

Ukupno 1.723 100,0 115,0 3.711 100,0 112,6 -1.988 110,6

  Reprodukcija 1.031 59,8 120,2 2.543 68,5 112,8 -1.512 108,3

  Oprema 127 7.4 117,6 600 16,2 114,9 -473 113,7
  [iroka potro{wa 565 32,8 106,2 568 15,3 109,2 -3

Izvor: Savezni zavod za statistiku.

Posmatrano po vrstama spoqnotrgovinskih poslova, razmena se
odvijala uglavnom putem redovne razmene, kompenzacionih poslova i
poslova oplemewivawa (pokrivaju 9% razmene). Pri tom na redovan
izvoz otpada 57,5%, a na izvoz nakon oplemewivawa 18,2% (pove-
}an za 22%, a pove}awe se odnosi na segment "lohn" poslova i he-
mijskih proizvoda). U strukturi uvoza 8,7% ostvareno je putem

U~e{}e najzna~ajnijih zemaqa u ukupnoj razmeni u 2000. 
godini

Ruska federacija
7%

Republika 
Makedonija

6%

Ostale zemqe
56%

Nema~ka 
12%

Italija
11%

Bosna i 
Hercegovina

8%
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oplemewivawa, 7,2% putem kompenzacionih poslova, 1% putem hu-
manitarnih isporuka i donacija, a ostatak od 8,1% putem ostalih
spoqnotrgovinskih poslova (kompenzacija, malograni~ni promet,
uvoz u slobodnu zonu fizi~kih lica i dr.).

Robna razmena prema vrstama poslova

        I  Z  V  O  Z           U  V  O  Z S A L D O

U mln
dolara

U~e{}e
u %

 Indeks
2000/99.

U mln
dolara

U~e{}e
 u %

 Indeks
2000/99.

U mln
dolara

 Indeks
2000/99.

Ukupno 1.723 100,0 115,0 3.711 100,0 112,6 -1.988 110,6
  Redovna 991 57,5 101,4 2784 75,0 110,1 -1793 115,6
  Kompenzacija 328 19,0 178,2 268 7,2 83,5 60
  Dugoro~na kooperacija 37 2,2 194,7 28 0,8 164,7 9

  Dorada i prerada 313 18,2 122,3 324 8,7 165,3 -11

  Besplatne po{iqke 3 0,2 100,0 35 1,0 233,3 -32 266,7

  Ostalo 51 2,9 86,4 272 7,3 124,2 -221 138,1

Izvor: Savezni zavod za statistiku.

Kreditno-finansijske transakcije

Sve do pred kraj godine kapitalne i finansijske transakcije Ju-
goslavije sa stranim kreditorima odvijale su se u ograni~enom obi-
mu, zbog wenog neregulisanog statusa u me|unarodnim finansijskim
organizacijama. U 2000. godini je po osnovu transakcija ostvaren
suficit od preko 300 miliona dolara, prema suficitu od oko 100
miliona dolara u istom periodu 1999. godine. Kori{}eno je 377
miliona dolara sredworo~nih kredita (257 miliona finansijskih i
120 miliona za opremu i reprodukciju), dok su otplate obaveza iz-
nosile 143 miliona dolara. Neto otplate po osnovu kratkoro~nih
kredita i depozita iznosile su 33 miliona dolara.

Zbog pove}anog rizika ulagawa u regionu, priliv na ime direkt-
nih investicija iznosio je svega 25 miliona dolara. Ukupni devizni
potencijal Jugoslavije sastoji se od devizne aktive Narodne banke
Jugoslavije i deviznih rezervi banaka ovla{}enih za obavqawe po-
slova sa inostranstvom. Devizne rezerve kojima rukuje Narodna ban-
ka Jugoslavije (524,2 miliona dolara) dostigle su nivo ekvivalen-
tan uvozu robe za 1,7 meseci.

Sredstva po osnovu zadu`ivawa nisu u 2000. godini bila glavni
izvor za pokrivawe deficita zabele`nog na teku}em ra~unu. Neto
kori{}ewe sredworo~nih i dugoro~nih kredita tokom godine izno-
silo je 234 miliona dolara, od ~ega u ~etvrtom tromese~ju 138 mi-
liona dolara.
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Ukupna spoqna zadu`enost iznosila je krajem godine 11.665 mi-
liona dolara, od ~ega 10.793 miliona ili 93% otpada na sredwo-
ro~nu i dugoro~nu zadu`enost u konvertibilnim valutama.

Stawe duga na kraju 2000. prema du`nicima
(U milionima dolara)

Ukupan Od ~ega po osnovu:
Kreditori dug

Glavnice Kamate
Zatezne
kamate

 A. Ukupan sredworo~ni
i dugoro~ni dug

10.587 6.417 1.692 2.531

 Multilateralni kreditori 2.488 1.577 354 557

MMF 152 152

Svetska banka* 1.781 1.082 263 436

Eurofima 126 126

IFC 132 71 9 52

EIB 257 118 74 65

Ostalo 40 28  8  4

Bilateralni kreditori 4.620 2.699 404 1.570

Pariski klub 4.424 2.503 393 1.528

Ostalo 196 196

Londonski klub 2.797 1.739 907 151

Ostali kreditori 682 402 27 253

 B. Kratkoro~ni dug 663 663

Ukupan konvertibilni dug (A + B) 11.250 7.080 1.692 2.531

Nekonvertibilni dug (kliring) 209 209

Ukupan dug** (A + B) 11.459 7.289 1.682 2.496

Izvor: Narodna banka Jugoslavije.

* Ukqu~ene kursne razlike po osnovu �currency pool-a �, koji obra~unava Svetska banka.

** Nisu ukqu~ene neizmirene obaveze za uvoz nafte i gasa od oko 0,5 milijardi dolara.

Stawe sredworo~nog i dugoro~nog duga 
(U milionima dolara)

Pariski klub
42%

Multilateralni 
krediti

24%
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kreditori
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Dug prema multilateralnim institucijama predstavqa petinu
sredworo~ne i dugoro~ne zadu`enosti: na Pariski klub se odnosi
najve}i deo tog duga � 42%, na Londonski klub 26%, dok se osta-
tak odnosi na obaveze prema Kini, Libiji i drugim kreditorima.

Odnosi sa me|unarodnim
finansijskim institucijama

Narodna banka Jugoslavije je, nakon promena u oktobru, usposta-
vila neposrednu saradwu sa Me|unarodnim monetarnim fondom i
Bankom za me|unarodne obra~une, kao i sa centralnim bankama vi-
{e zemaqa. Sa me|unarodnim razvojnim bankama, kao i nekim regio-
nalnim organizacijama, zapo~ela je proces saradwe radi {to br`eg
integrisawa u svetske finansijske tokove. U decembru je Narodna
banka Jugoslavije zakqu~ila sa Bankom za me|unarodne obra~une po-
seban aran`man u iznosu od 100 miliona dolara na osnovu zlatnih
i deviznih rezervi SFRJ u toj banci.

Odlukom izvr{nih direktora Me|unarodnog monetarnog fonda
od 20. decembra 2000. godine, sa retroaktivnim dejstvom od 14. de-
cembra 1992,  Jugoslavija je ispunila uslove za ~lanstvo u Fondu.
Istoga dana Fond je Jugoslaviji odobrio 116,9 miliona specijalnih
prava vu~ewa u okviru "hitne postkonfliktne pomo}i", kao podr-
{ku programu ekonomske stabilizacije, ta~nije obnavqawu institu-
cija i administracije u zemqi. Iz tih sredstava otpla}en je zajam
za premo{}avawe od 101,1 milion specijalnih prava vu~ewa, koji su
joj pre toga, za izmirewe obaveza prema Fondu, odobrile [vajcar-
ska i Norve{ka. Sada{wa kvota u Fondu iznosi 467,7 specijalnih
prava vu~ewa.

Kao depozitar Me|unarodnog monetarnog fonda, Narodna banka
Jugoslavije vodi depozitne ra~une Me|unarodnog monetarnog fonda,
kao {to i Fond vodi ra~une u okviru svojih odeqewa. Pozicija Na-
rodne banke Jugoslavije kod Fonda na dan 31. decembra 2000. godine
bila je slede}a:
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Odnosi Jugoslavije sa Me|unarodnim monetarnim fondom

U milionima
SPV

Kvota
u %

U milionima
dinara*

Ra~un op{tih sredstava
Kvota 467,70 100,0 38.473,0
Depoziti MMF-a 583,47 124,7 47.966,2

Odeqewe SPV
Neto kumulativne akumulacije 56,66 100,0 4.660,8
Ulozi SPV 15,22 26,9 1.252,0

Zajmovi i tro{kovi
Kori{}ewe kredita MMF-a 116,93 25,0 9.887,5
Ra~un br. 1 MMF-a 1,17 96,3

Ra~un br. 2 MMF-a 0,01 0,8

* Evidencija Fonda za reprezentativne stope: spv/dinar 0.011826.

Kurs dinara

U 2000. godini je nastavqeno sprovo|ewe politike fiksnog kur-
sa dinara. Po{to u prva tri tromese~ja te godine Narodna banka
Jugoslavije nije uspela da na deviznom tr`i{tu zadovoqi celokupnu
tra`wu za devizama, to je imalo za posledicu vi{e neregularne
kurseve dinara od zvani~nog kursa.

Radi ujedna~avawa oficijelnog kursa i neoficijelnih kurseva
dinara, pove}awa deviznog priliva i racionalizacije deviznog odli-
va, Narodna banka Jugoslavije je krajem maja donela odluku o uspo-
stavqawu posebne stimulacije za prodaju deviza u iznosu od 14 dina-
ra. Iako je na taj na~in oficijelni kurs dinara pove}an ukupno na
20 dinara za jednu nema~ku marku, nastavqena je tendencija ve}eg
nivoa neoficijelnih kurseva u odnosu na oficijelni.

Tek je odlukom donetom 13. oktobra, kojom je stimulacija za
prodaju deviza pove}ana sa 14 na 24 dinara za jednu nema~ku marku
(kurs je iznosio ukupno 30 dinara za jednu marku), uspostavqena
ravnote`a izme|u ponude i tra`we deviza. Zahvaquju}i tome, razli-
ka izme|u zvani~nog kursa i nezvani~nih kurseva je skoro u potpu-
nosti poni{tena.

Na dan 5. decembra formalno je progla{ena devalvacija dinara.
Decembarskom zvani~nom devalvacijom pove}ana je vrednost nema~ke
marke prema nacionalnoj valuti sa 1 DEM = 6 YUD na 1 DEM = 30
YUD (400%), ili, {to je isto, smawena  vrednost dinara iskazana
u nema~koj valuti za 80%. Prethodna zvani~na devalvacija dinara
izvr{ena je jo{ 1. aprila 1998. godine, kada je dinarska vrednost
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nema~ke valute uve}ana za 81,8% (sa 1 DEM = 3,3 YUD na 1 DEM =
6 YUD).

Kretawe kursa dinara u 2000. godini
(Vrednost krajem perioda)

XII 1999. Mart Jun Septembar Decembar

Nominalni iznosi, zvani~ni kurs

YUD/DEM 6,0 6,00 6,00 6,00 30,00

YUD/USD 11,66 12,30 12,44 13,31 63,17

Nominalni iznosi, neregularni kurs

YUD/DEM 21,00 22,50 23,00 35,50 30,50

Indeksi (bazni)*
Nominalni
efekt. kurs 100 97,7 97,2 94,3 19,3

Realni
efekt. kurs 100 102,1 114,6 130,2 40,2

* Indeks mawi od 100 ukazuje na depresijaciju, a ve}i od 100 na apresijaciju.

Sredinom decembra progla{ena je interna konvertibilnost di-
nara po teku}im transakcijama platnog bilansa zemqe sa inostran-
stvom. To zna~i da su doma}a fizi~ka i pravna lica stekla pravo
da, na osnovu tih transakcija, u neograni~enom iznosu kupuju i pro-
daju devize.

Krajem decembra Narodna banka Jugoslavije je donela odluku o
prelasku sa fiksnog na rukovo|eno fleksibilni re`im formirawa
kursa dinara. Time je potvr|eno opredeqewe da formirawe kursa
dinara na osnovu ekonomskih zakonitosti, odnosno putem interakci-
je ponude i tra`we, predstavqa superiorno re{ewe u pore|ewu sa
odre|ivawem kursa na osnovu administrativnih odluka.

Uredbom o uslovima i na~inu rada jedinstvenog deviznog tr`i-
{ta predvi|eno je, pored ostalog, da Narodna banka Jugoslavije mo-
`e intervenisati na deviznom tr`i{tu kupovinom i prodajom stra-
nih sredstava pla}awa radi formirawa kurseva na `eqenom nivou.
Potvr|ena je neophodnost po{tovawa principa jedinstvenog kursa
dinara i pravilno ukr{tenog kursa dinara.

Dinamika inflacije i neregularnog kursa dinara u 2000. godini
bila je razli~ita. U periodu januar�septembar pove}awe doma}ih
cena na malo od 40,7% bilo je pra}eno porastom nezvani~nog kursa
za 69,0% (sa 1 marka = 21,0 dinara na 1 marka = 35,5 dinara). U
~etvrtom tromese~ju porast cena od 51,8% bio je pra}en smawewem
neregularnog kursa za 14,1% (sa 1 marka = 35,5 dinara na 1 marka
= 30,5 dinara).
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Divergentna kretawa izme|u doma}e inflacije i neregularnog
kursa dinara obja{wavaju se stabilizacijom nacionalnih politi~kih
prilika u posledwem tromese~ju i vra}awem poverewa u makroeko-
nomsku politiku zemqe. Kredibilitet ekonomske politike nije bio
doveden u pitawe uprkos ~iwenici {to je porast cena u posledwem
tromese~ju bio ve}i od kumulativne inflacije zabele`ene u pret-
hodna tri tromese~ja.

Decembarska devalvacija dinara prouzrokovala je velike prome-
ne ne samo nominalnih kurseva ve} i realnog kursa dinara. Realni
efektivni kurs dinara bio je krajem godine ni`i za 59,8% poredi-
vo sa krajem 1999. godine; istovremeno, u odnosu na april 1998. re-
alni kurs dinara bio je mawi za 27,3%, a u odnosu na kraj 1994. za
54,9%.

Realni efektivni kurs dinara
 (12. 94 = 100)
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Kretawe deviznih rezervi
i rad deviznog tr`i{ta

Ukupne disponibilne devizne rezerve zemqe pove}ane su sa 663
miliona dolara krajem 1999. na 890 miliona dolara krajem 2000.
godine ili za 34,2%. Porast deviznih rezervi (sa 297,4 miliona
dolara na 524,2 miliona dolara ili za 34,2%) zabele`en je samo
kod Narodne banke Jugoslavije. Nivo deviznih rezervi kod poslov-
nih banaka, uve}av{i se za minimalnih 0,2 miliona dolara (sa
365,6 miliona dolara na 365,8 miliona dolara), ostao je prakti~no
nepromewen.

Procentualno visok rast deviznih rezervi kod Narodne banke
Jugoslavije i nepromeweni iznos rezervi kod poslovnog bankarstva
uticao je na promenu vlasni~ke strukture rezervi. Krajem 1999. go-
dine udeo Narodne banke Jugoslavije u ukupnim disponibilnim re-
zervama zemqe iznosio je 44,9%, a poslovnog bankarstva 55,1%.
Krajem 2000. godine to u~e{}e Narodne banke Jugoslavije bilo je
58,9%, a poslovnih banaka 41,4%.

Trend rasta deviznih rezervi Narodne banke Jugoslavije bio je,
uz izvesne oscilacije, prisutan tokom cele godine. Ipak, najve}i
rast rezervi zabele`en je u ~etvrtom tromese~ju: sa 375,6 miliona
dolara krajem septembra na 524,2 miliona dolara krajem decembra
ili za 39,6%.

Najzna~ajniji izvori za popunu deviznih rezervi Narodne banke
Jugoslavije u prava tri tromese~ja bili su obavezna devizna izdvaja-
wa privrede po raznim odlukama Savezne vlade. Istovremeno, Na-
rodna banka Jugoslavije je prodavala devize samo za namene i u iz-
nosima koje je Savezna vlada utvrdila odlukama o kori{}ewu stal-
nih deviznih rezervi.

Najva`niji izvori pove}awa deviznih rezervi u ~etvrtom trome-
se~ju bili su neto priliv deviza po osnovu mewa~kih poslova i
inostrana pomo}. Najve}i odliv deviza iz rezervi Narodne banke
Jugoslavije u periodu oktobar�decembar bio je prouzrokovan ve}om
prodajom od kupovine inostranih sredstava pla}awa na deviznom tr-
`i{tu koju je vr{ila Narodna banka Jugoslavije.

Poslovawe na deviznom tr`i{tu zemqe u 2000. godini deli se
na dva karakteristi~na perioda. U prvom periodu, od januara do
septembra, Narodna banka Jugoslavije nije uspela da zadovoqi celo-
kupnu legitimnu tra`wu za devizama, {to je imalo za posledicu
razliku izme|u nezvani~nih kurseva i zvani~nog kursa. Me|utim, u
drugom periodu, tj. ~etvrtom tromese~ju, Narodna banka Jugoslavije
je zadovoqila sav vi{ak tra`we iznad ponude deviza po zvani~nom
kursu, {to je imalo kao rezultat ujedna~avawe nivoa zvani~nog kur-
sa i nezvani~nih kurseva dinara.
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REALNI SEKTOR I ROBNA TR@I[TA

Privredna aktivnost

Stawe u privredi u 2000. godini bilo je izuzetno te{ko. Ka-
rakterisala ga je prezadu`enost i poslovawe sa visokim poslovnim
gubicima kod ve}eg broja preduze}a, s obzirom da u znatnom broju
preduze}a gubici iz redovnog poslovawa prema{uju amortizaciju.
Finansirawe i funkcionisawe zna~ajnih infrastrukturnih sistema
bilo je pra}eno velikim zastojima. Odr`avawe kqu~nih infra-
strukturnih kapaciteta bilo je sve slabije, {to se direktno odra-
`avalo na smawewe privredne aktivnosti, a posebno na pogor{ava-
we snabdevenosti dobrima od vitalnog zna~aja za funkcionisawe
privrede. Nisu bili dovoqni i adekvatni ni izvori finansirawa
obrtnih sredstava. Budu}i da sredstva potrebna za finansirawe
privrednih subjekata vi{estruko nadma{uju raspolo`ive izvore i
ne odgovaraju po strukturi tim izvorima, a imaju}i u vidu i s tim
neposredno povezanu kamatnu stopu na kratkoro~ne kredite (5-6,5%
mese~no) � ocewuje se da to predstavqa vrlo ozbiqnu prepreku za
pokretawe privrednog rasta.

Nelikvidnost u privredi i me|uzadu`enost u 2000. godini bili
su veoma izra`eni. Prema podacima Narodne banke Jugoslavije �
Zavoda za obra~un i pla}awa, krajem godine je bilo ukupno 31.911
nelikvidnih firmi, sa 541,9 hiqada zaposlenih i neizmirenim me-
|usobnim obavezama od 68,4 milijarde dinara ili 90,5% vi{e nego
krajem 1999. godine, kada su te obaveze iznosile 35,9 milijardi di-
nara. Izvr{ene multilateralne kompenzacije su samo delimi~no
umawile problem nelikvidnosti i zadu`enosti. Privreda je kori-
stila alternativne mogu}nosti finansirawa, koje su direktno ili
indirektno doprinosile delimi~nom ubla`avawu problema nedovoq-
ne likvidnosti, a pre svega: me|usobno kompenzirawe obaveza i po-
tra`ivawa, pokrivawe pojedinih obaveza na teret stalne imovine
(imobilizacija),  konverziju dospelih obaveza u dugoro~ne obaveze
i/ili kapital, kao i pove}awe obima doradnih poslova i lizinga.
Privredni subjekti ~ija je aktivnost zavisila od investicione tra-
`we (pre svega metalski kompleks i gra|evinarstvo), nakon deli-
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mi~nog poslovnog i finansijskog oporavka u periodu obnove zemqe,
u 2000. godini su se vratili na stare pozicije poslovawa.

Dru{tveni proizvod je, sa nivoa od 30,4 milijarde dolara u
1988. godini, opao na nivo od svega 11,5 milijardi dolara u 1999.
godini, ili na 37,7% nivoa iz 1988. godine. Najve}i pad realnog
dru{tvenog proizvoda ostvaren je u periodu 1990-1993. godine i u
1999. godini. Prema prethodnim procenama Saveznog zavoda za sta-
tistiku (SZS), dru{tveni proizvod je u 2000. godini porastao za
oko 7%.

Stope rasta realnog dru{tvenog proizvoda
i industrijske proizvodwe (1989−−−−2000)

Godina Dru{tveni proizvod Industrijska proizvodwa

1989. 1,3 1,2
1990. − 7,9 − 12,5
1991. − 11,6 − 17,5
1992. − 28,0 − 22,2
1993. − 30,8 − 37,3
1994. 2,5 1,2
1995. 6,1 3,8
1996. 5,9 8,0
1997. 7,4 9,6
1998. 2,5 3,4
1999. − 23,2 − 23,1
2000. (7,0)* 10,9

Izvor: Podaci SZS, Statisti~ki godi{wak Jugoslavije i Saop{tewa SZS (za 1999. bez podataka za
Kosovo i Metohiju).

* Procene SZS.

Procewuje se da je i u 2000. godini, kao i u ranijim godinama,
struktura upotrebe dru{tvenog proizvoda bila nepovoqna. Naime, u
strukturi dru{tvenog proizvoda i daqe dominantan udeo imaju li~-
na potro{wa i javni rashodi, dok je udeo investicija i izvoza pro-
izvoda i usluga nizak.

Budu}i da su ukupni javni rashodi u ranijim godinama iznosili
i do 55% dru{tvenog proizvoda, procewuje se da je udeo ukupne jav-
ne potro{we u dru{tvenom proizvodu visok i u 2000. godini.

Industrijska proizvodwa je, nakon velikog pada u 1999. godini
(23,1%), u 2000. pove}ana za 10,9%, {to je, izme|u ostalo, rezultat
i niske statisti~ke osnove u prethodnoj godini (bez podataka za
Kosovo i Metohiju). I pored takvog rasta, nivo industrijske proiz-
vodwe je vrlo nizak, s obzirom na ~iwenicu da je iskori{}enost
instalisanih industrijskih kapaciteta bila veoma mala. U 2000. go-
dini industrijska proizvodwa je bila na nivou od tek 38% proiz-
vodwe ostvarene u 1989. godini.
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Na osnovu raspolo`ivih podataka SZS i procena u Narodnoj
banci Jugoslavije, ocewuje se da je iskori{}enost kapaciteta u in-
dustriji u 2000. godini iznosila svega 31%. Najni`i stepen isko-
ri{}enosti kapaciteta imale su prera|iva~ke grane industrije (me-
talska i elektroindustrija, hemijska industrija, proizvodwa papira,
tekstilna i ko`arska industrija, industrija nemetala i dr.), kao i
metalurgija. Samo je energetika imala relativno ve}i stepen isko-
ri{}enosti, mada opadaju}i.

U okviru proizvodwe po nameni robe, ve}a stopa rasta ostvare-
na je u proizvodwi sredstava rada (23%) i proizvodwi materijala
za reprodukciju (16%) u odnosu na proizvodwu robe li~ne potro-
{we (4%).

Posmatrano po pojedinim granama industrije, relativno ve}i
rast proizvodwe ostvaren je u crnoj metalurgiji, preradi obojenih
metala, industriji nemetala i gra|evinskog materijala, proizvodwi
hemijskih proizvoda, industriji papira, proizvodwi gotovih tek-
stilnih proizvoda, preradi kau~uka i recikla`i sirovina. S druge
strane, pad proizvodwe je evidentiran u proizvodwi ruda obojenih
metala, ko`arskoj industriji, proizvodwi prehrambenih proizvoda,
proizvodwi sto~ne hrane (usled su{e i smawene ponude primarnih
poqoprivrednih proizvoda) i u grafi~koj industriji.

Potro{wa goriva u industriji je, prema podacima zvani~ne sta-
tistike, bila znatno br`a od proizvodwe, {to ukazuje na ~iwenicu
da nije bilo {tedwe energenata, kao oskudnog i skupog ekonomskog
i industrijskog resursa.

Dru{tveni proizvod (DP) i industrijska proizvodwa (IP)
(Indeks 1998 = 100)
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Sudbinu industrijske proizvodwe delile su i poqoprivreda, gra-
|evinarstvo, saobra}aj, kao i gotovo svi drugi sektori privrednih i
vanprivrednih delatnosti.

Proizvodwa primarnih poqoprivrednih proizvoda, kao i ukupna
poqoprivredna proizvodwa, u 2000. godini je bila vrlo niska i
drasti~no je opala u odnosu na 1999. godinu. Takav pad poqopri-
vredne proizvodwe posledica je dugotrajne su{e, koja je te godine
pogodila na{u zemqu, kao i brojnih nere{enih pitawa finansirawa
agroindustrijskog kompleksa.

Usled nedovoqne koli~ine sto~ne hrane, znatno su smaweni
sto~ni fond i doma}a ponuda sto~arskih proizvoda. To se nepovoq-
no odra`avalo na industrijsku proizvodwu, obim prometa u trgovi-
ni i saobra}aju, kao i na niz drugih privrednih delatnosti. Proiz-
vodwa p{enice bila je zadovoqavaju}a, a ostvaren je i rast proiz-
vodwe gro`|a, vina, rakije, jabuka i paradajza. U svim drugim vrsta-
ma poqoprivredne proizvodwe evidentiran je drasti~an pad, i to: u
proizvodwi kukuruza (− 52%),  proizvodwi {e}erne repe (− 56%),
proizvodwi suncokreta (− 20%), proizvodwi soje (− 42%), proiz-
vodwi duvana (− 22%), proizvodwi krompira (− 20%), proizvodwi
pasuqa (− 53%), proizvodwi crnog luka (− 17%), proizvodwi kupu-
sa i keqa (− 13%) itd.

Pozitivno je to {to je u okviru jesewe setve vi{e povr{ina
zasejano p{enicom, ra`i, industrijskim biqem, povr}em i sto~nim
krmnim biqem, To }e imati pozitivne efekte na daqu proizvodwu
prehrambenih proizvoda i privrednu aktivnost u celini.

Ukupna gra|evinska aktivnost je u 2000. godini osetno porasla
u odnosu na 1999. godinu, {to je uglavnom posledica niske stati-
sti~ke osnovice u toj godini. Realni obim gra|evinske aktivnosti
je, mereno efektivnim ~asovima rada (na bazi prethodnih podataka
SZS), pove}an za 15,2% u odnosu na 1999. godinu (treba imati u
vidu da je u 1999.  gra|evinska aktivnost opala za oko 40% u odno-
su na 1998. godinu). Pri tome se procewuje da je u privatnom sekto-
ru gra|evinska aktivnost rasla br`e nego u dru{tvenom.

Uporedo sa rastom gra|evinske aktivnosti, u 2000. godini je za-
bele`eno smawewe broja zaposlenih u dru{tvenom sektoru gra|evi-
narstva. Broj zaposlenih u gra|evinarstvu je, prema podacima zva-
ni~ne statistike, smawen na 104,6 hiqada, prema 114,2 hiqade u
1999. godini. Ocewuje se, me|utim, da je broj zaposlenih u privat-
nom sektoru gra|evinarstva porastao, uz napomenu da deo zaposlenih
u privatnom sektoru svakako nije statisti~ki evidentiran.
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Broj zavr{enih stanova (u dru{tvenom sektoru) bio je veoma
mali, svega 2.059, prema 2.951 u 1999. godini, {to predstavqa pad
od oko 30%. Povr{ina zavr{enih stanova iznosila je 124 hiqade
kvadratnih metara, prema 183 hiqade u 1999. godini ili za 32,2%
mawe. Smawen je tako|e i obim radova izvr{enih u inostranstvu u
odnosu na ranije godine.

Realni obim prometa robe u trgovini na malo je u 2000. godi-
ni porastao za 8%, a prometa robe u trgovini na veliko za 5%. To
je rezultat niske statisti~ke osnove u 1999. godini, kada je promet
robe u trgovini na malo u odnosu na 1998. godinu opao za 19%, a u
trgovini na veliko za 18%.

Obim prometa u trgovini na malo
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Zalihe robe u trgovini na malo, posmatrano nominalno, kra-
jem 2000. godine su bile za 82%, a zalihe robe u trgovini na veli-
ko za 81% ve}e nego krajem 1999. godine. Karakteristi~no je da je
realni nivo zaliha robe u trgovini na malo i trgovini na veliko
krajem godine bio za 40% i 41%, respektivno, ni`i nego krajem
1999. godine, mada su prose~ne zalihe u trgovini u celini tokom
2000. godine bile realno vi{e nego u 1999. godini.

Ukupan obim saobra}ajne aktivnosti je, prema zvani~nim poda-
cima SZS (bez podataka za Kosovo i Metohiju), nakon smawewa u
1999. godini od oko 40%, u 2000. godini pove}an za 26%. Visok
realni rast prometa ostvaren je u `elezni~kom saobra}aju (58%),
vazdu{nom saobra}aju, i to nakon prestanka ograni~ewa na letove
JAT-a u inostranstvo (176%) i drumskom saobra}aju (13%). Pad re-
alnog obima prometa ostvaren je jedino u oblasti pomorskog saobra-
}aja (− 20%). Posmatrano po vidovima saobra}aja, br`i realni
rast imao je putni~ki (39%) u odnosu na teretni saobra}aj (5%).

U 2000. godini je prevezeno ukupno 77,3 miliona putnika ili
oko 4,4 milijarde putni~kih kilometara i ukupno 19,7 miliona to-
na robe ili 26,2 milijarde tonskih kilometara. Evidentirani gra-
ni~ni promet motornih vozila iznosio je oko 2,1 milion prelazaka
ili za 3,6% vi{e nego u 1999. godini, a grani~ni promet putnika
7,3 miliona prelazaka ili 10,6% mawe nego u 1999. (bez podataka
za Kosovo i Metohiju).

Saobra}ajna delatnost 
(Realni obim prometa)
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Ukupna turisti~ka i ugostiteqska aktivnost je u 2000. godi-
ni znatno pove}ana, a naro~ito u periodu nakon politi~kih prome-
na i ukidawa ekonomske blokade. Ukupan broj no}ewa turista (bez
podataka za Kosovo i Metohiju) iznosio je 10,9 miliona prema 7,5
miliona u 1999. godini, {to predstavqa rast od 44,9%. U okviru
ukupnog broja no}ewa, no}ewa stranih turista u~estvuju sa 8%, a
doma}ih sa 92%. Ina~e, u ranijim godinama (od 1996. do 1998), no-
}ewa su prema{ivala cifru od 12 miliona godi{we. Ukupan broj
dolazaka turista iznosio je 2,61 milion ili za 50,1% vi{e nego u
1999. godini. Realni obim ugostiteqskih usluga pove}an je za oko
13%.

Doma}a tra`wa

Bruto prihodi javnog sektora,  ukqu~uju}i prihode socijalnog
osigurawa, u 2000. godini su iznosili 139,6 milijardi dinara i bi-
li su nominalno za 76% ve}i nego u 1999. godini, uz realni rast
od svega 0,2%.

U okviru bruto prihoda, relativno br`i rast su imali javni
prihodi nego prihodi socijalnog osigurawa. Ukupni javni prihodi
su iznosili 89,8 milijardi dinara ili nominalno 81,6% vi{e nego
u 1999. godini. Prihodi socijalnog osigurawa su iznosili oko 49,7
milijardi dinara ili nominalno 66,7% vi{e, uz realni pad od
5,1% u odnosu na 1999. godinu, zbog ~ega je u toku godine bilo
znatnog ka{wewa pri isplati penzija i drugih socijalnih davawa.

U strukturi javnih prihoda, relativno ve}i rast je ostvaren
kod: poreza na promet, prihoda od taksa, poreza na nasle|e i po-
klon, carina, posebnih prihoda saveznog buxeta, samodoprinosa i
drugih sredstava. S druge strane, sporiji rast je ostvaren kod: pri-
hoda po osnovu poreza na dobit firmi, poreza na imovinu i repu-
bli~kih i saveznih administrativnih taksa.

Ukupna primawa stanovni{tva su u 2000. godini i nominalno
i realno porasla. Ta primawa su iznosila 234,6 milijardi dinara i
bila su nominalno za 89,8%, a realno za 1,8% ve}a u odnosu na
prethodnu godinu. Ukupna izdavawa stanovni{tva, evidentirana od
strane zvani~ne statistike, iznosila su 152,5 milijardi dinara i
nominalno su pove}ana za 77,5% u odnosu na 1999. godinu, uz real-
ni pad od 4,8%.

Realni `ivotni standard je u proteklih deset godina opao na
izuzetno nizak nivo. Prose~na zarada po zaposlenom je u 2000. go-
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dini iznosila 2.588 dinara ili svega oko 100 DEM (na bazi prose~-
nog kursa od 25,66 dinara za 1 DEM), dok je u decembru 2000. godi-
ne prose~na zarada po zaposlenom iznosila oko 144 DEM.

Neto zarade su u 2000. godini nominalno porasle, ali su real-
no imale osetan pad. Ukupna masa neto zarada je iznosila 56,8 mi-
lijardi dinara i bila je nominalno za 71,1% ve}a nego u 1999. go-
dini, pri ~emu treba imati u vidu nisku osnovicu u 1999. godini.
Realni obim neto zarada je u 2000. godini smawen za 9,3%, naro~i-
to usled visokog skoka cena i tro{kova `ivota nakon nekontroli-
sane liberalizacije cena krajem godine.

Nominalni rast zarada zaposlenih u privredi bio je relativno
br`i (77,5%) u odnosu na vanprivredne delatnosti (56,3%), ali su
u oba sektora realno neto zarade pale.

Prose~ne neto plate po radniku su u 2000. godini i nominalno
i realno porasle, zbog niske statisti~ke osnovice u 1999. I pored
toga, neto plate su bile vrlo niske i nisu mogle pokriti �korpu�
osnovnih potreba zaposlenih. Naime, prose~na neto plata po zapo-
slenom je iznosila 2.588 dinara ili nominalno 97,2%, a realno
6,1% vi{e nego u 1999. godini. U decembru je prose~na neto plata
po zaposlenom iznosila 4.318 dinara, {to je bilo realno za 7,9%
vi{e nego u istom mesecu prethodne godine.

Posmatrano po granama privrede, najve}e neto plate u 2000. go-
dini bile su u: elektroprivredi, proizvodwi ugqa, naftnoj indu-
striji, proizvodwi obojenih metala, proizvodwi gra|evinskog mate-
rijala, duvanskoj industriji, delu saobra}aja (PTT-usluge i preto-
varne usluge), bankarstvu i dru{tveno-politi~kim organizacijama, a
najni`e u: industriji ko`e i obu}e i u tekstilnoj industriji.

Prose~ne plate zaposlenih (realni rast)
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Karakteristi~no je da su zalihe gotove robe u industriji u
2000. godini opale za oko 4% u odnosu na 1999. godinu, pri ~emu je
najve}i pad zabele`en kod sredstava rada (− 16%), kao i kod siro-
vina i  repromaterijala (− 4%) i robe za li~nu potro{wu.

Kretawe cena

U 2000. godini je ostvaren visok rast svih vidova cena i tro-
{kova `ivota, {to je naro~ito do{lo do izra`aja po~etkom ~etvr-
tog tromese~ja 2000. godine, nakon nekontrolisane liberalizacije
cena. Ostvarena je, naime, trocifrena inflacija, mereno od decem-
bra 1999. do decembra 2000. godine, jer su u tom periodu cene na
malo pove}ane za 113,3%, tro{kovi `ivota za 115,3%, cene proiz-
vo|a~a u industriji za 142,5%, cene proizvo|a~a poqoprivrednih
proizvoda za 175,3%, cene industrijskih proizvoda u trgovini na
malo za 147,7% i cene ugostiteqskih usluga za 114,9%.

Usled nagle liberalizacije cena, rast cena na malo je u posled-
wem tromese~ju dostigao ~ak 51,8%, dok je u prethodnom tromese~ju
iznosio 17,7%. Posmatrano po mesecima, izrazito najve}i rast cena
na malo ostvaren je u oktobru (26,4%) i novembru (16,9%), da bi
zatim � nakon uvo|ewa mera restriktivne monetarne politike i
drugih antiinflacionih mera � u decembru bio smawen na 2,7%.

Budu}i da su proizvodwa i privredna aktivnost u 2000. godini
imale nizak nivo, fiksni, relativno fiksni i ukupni jedini~ni
tro{kovi proizvodwe bili su vrlo visoki. To je rezultiralo broj-

Stope rasta cena
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nim nepovoqnim posledicama, ukqu~uju}i i velike poslovne gubitke
u privredi, i vr{ilo direktan pritisak na rast cena.

Prose~ni rast cena u 2000. godini u odnosu na 1999. godinu iz-
nosio je: cena na malo 75,7%, tro{kova `ivota 86,5%, cena proiz-
vo|a~a u industriji 106,5%, cena proizvo|a~a poqoprivrednih pro-
izvoda 158,2% i cena industrijskih proizvoda u trgovini na veliko
114,3%.

Posmatrano po nameni robe, kod proizvo|a~kih cena u industri-
ji najve}i rast imali su materijal za reprodukciju (126,6%) i sred-
stva rada (124,9%), dok je rast cena robe li~ne potro{we bio ni-
`i (85,4%), po{to na ovom tr`i{nom segmentu postoji relativno
ve}a konkurencija, ukqu~uju}i i znatan uvoz robe {iroke potro-
{we.

Natprose~an rast proizvo|a~kih cena, posmatrano po granama
industrije, ostvaren je u naftnom kompleksu, kao i u proizvodwi
sto~ne hrane, sredstava rada i materijala za reprodukciju u poqo-
privredi. U okviru cena na malo, najve}i rast je ostvaren kod po-
qoprivrednih proizvoda (103,3%), sve`eg mesa (132,6%), prera|e-
nog i konzerviranog povr}a (106,8%), mleka (101,8%), prera|ene i
konzervirane ribe (108,8%) i pi}a (107,9%).

Zbog svega navedenog, suzbijawe inflacije ostaje prioritetan
ciq monetarne politike i ostalih segmenata makroekonomske poli-
tike. Ovo tim pre kada se imaju u vidu efekti promena cena po
osnovu ispravki pariteta cena (elektri~ne energije i drugih proiz-
voda i usluga), kao i promena u fiskalnom sistemu i  drugim seg-
mentima ekonomskog sistema.

Zaposlenost i nezaposlenost

Broj zaposlenih je krajem 2000. godine iznosio 2.222 hiqade,
prema 2.259 hiqada krajem 1999. Zaposlenost je opala za 1,6%, pri
~emu je prose~na zaposlenost bila ni`a za 2,8%. Komparacije radi,
broj zaposlenih radnika u 1989. godini iznosio je oko 2.790 hiqada,
{to zna~i da je zaposlenost od 1989. do 2000. godine opala za oko
20%.
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Zaposlenost u privrednim delatnostima opala je u proseku za
4,6%, a u vanprivrednim porasla za 0,8% u odnosu na 1999. godinu.

Zvani~no registrovan broj nezaposlenih je krajem godine izno-
sio 812 hiqada, prema 774 hiqade krajem 1999. godine, tako da je
nezaposlenost pove}ana ~ak za 4,9%. Pri tom treba imati u vidu
da je fiktivna zaposlenost znatna, s obzirom da u industriji, a de-
lom i u drugim sektorima privrede, radi mawe od jedne tre}ine in-
stalisanih kapaciteta. Stopa nezaposlenosti, merena brojem zvani~-
no evidentiranih nezaposlenih prema zbiru broja zaposlenih i neza-
poslenih, u decembru 1999. godine je iznosila 25,5%, a u decembru
2000. godine 26,8%, iz ~ega proizlazi da je stvarna nezaposlenost
znatno ve}a od statisti~ki evidentirane. Ukoliko ekonomske re-
forme ne budu efikasno sprovedene, stopa nezaposlenosti bi u nas
u narednom periodu mogla biti znatno pove}ana. Ovo tim pre ako
se ima u vidu da }e, u po~etnom periodu predvi|ene vlasni~ke tran-
sformacije i ubrzane oro~ene privatizacije, deo radnika ostati bez
posla.

* Bez podataka za Kosovo i Metohiju. 
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MONETARNA KRETAWA

Ciqevi i zadaci monetarne politike

Odlukom o monetarnoj politici za 2000. godinu, a u skladu sa
usvojenom ekonomskom politikom i pretpostavkama o realnim pri-
vrednim kretawima relevantnim za utvr|ivawe kvantitativnih zada-
taka monetarne politike, Narodna banka Jugoslavije je kao osnovne
ciqeve monetarne politike opredelila stabilnost doma}ih cena i
stabilnost kursa dinara.

Ciqevi i zadaci u oblasti proizvodwe, cena i platnog bilansa
utvr|eni ekonomskom politikom zemqe za 2000. godinu, bili su veo-
ma ambiciozni. Predvi|en je rast dru{tvenog proizvoda za 14% i
industrijske proizvodwe za 15% i rast izvoza robe i usluga za
28,8% i uvoza robe i usluga za 25,9%, uz nultu stopu inflacije.
Pored toga, predvi|eno je da se javni rashodi pove}aju u procentu
mawem od pove}awa dru{tvenog proizvoda, odnosno da se wihovo
u~e{}e u dru{tvenom proizvodu smawi.

Radi ostvarivawa ciqeva monetarne politike, Narodna banka
Jugoslavije je kao osnovni kvantitativni zadatak monetarne politi-
ke utvrdila nov~ani agregat M2, koji, pored nov~ane mase M1,
ukqu~uje i dinarske kratkoro~ne depozite. Opredeqena nulta stopa
inflacije pretpostavqala je vo|ewe izuzetno restriktivne monetar-
ne politike tim pre {to se u 2000. godinu u{lo sa velikim dispa-
ritetima cena pojedinih proizvoda, administrativnim ograni~ewima
mogu}eg rasta cena odre|enih proizvoda i visokim inflatornim
o~ekivawima. Stoga je odlu~eno da se nov~ani agregat M2 u 2000.
godini ne pove}ava u odnosu na wegovo stawe od kraja prethodne go-
dine. Pri tom je predvi|eno da se M2 u prvom tromese~ju, u skladu
sa delovawem sezonskih faktora, smawi kako bi se stvorio prostor
za wegov rast u narednom periodu.

Kreirawe i povla~ewe primarnog novca trebalo je da bude u
funkciji odr`avawa nov~ane mase u planiranim okvirima i da se
ostvaruje operacijama na otvorenom tr`i{tu hartija od vrednosti,
formirawem reeskontnog kontingenta od napla}enih ranije datih
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kredita i kupovinom i prodajom deviza na Me|ubankarskom tr`i-
{tu deviza.

Predvi|eno je da Narodna banka Jugoslavije u 2000. godini vodi
politiku realno pozitivne kamatne stope i da, u skladu s tim,
eskontna stopa Narodne banke Jugoslavije bude realno pozitivna na
godi{wem nivou. Eskontna stopa je trebalo da se formira na osno-
vu kretawa kamatnih stopa na tr`i{tu kratkoro~nih hartija od
vrednosti, na kojem u~estvuje i Narodna banka Jugoslavije. Kamatne
stope poslovnih banaka tako|e je trebalo da budu realno pozitivne
i da se formiraju na nov~anom tr`i{tu, u skladu sa poslovnom po-
litikom banaka i usvojenim Kodeksom poslovnih pravila banaka.

Predvi|eno je da se intervencije Narodne banke Jugoslavije na
deviznom tr`i{tu ostvaruju u okviru deviznih rezervi ostvarenih
po osnovu teku}eg deviznog priliva. Prema projekciji platnog bi-
lansa, neto devizni priliv po osnovu usluga  trebalo je da iznosi
oko 80 miliona dolara, neto devizni priliv po osnovu doznaka na-
{ih radnika u inostranstvu oko 200 miliona dolara, neto devizni
priliv po mewa~kim poslovima oko 50 miliona dolara i devizni
priliv na ra~une pravnih lica i preduzetnika kod ovla{}enih ba-
naka u zemqi oko 300 miliona dolara, a da }e po osnovu stare de-
vizne {tedwe gra|anima biti ispla}eno 130 miliona dolara.

Pored toga ra~unalo se s tim da }e se u 2000. godini obezbedi-
ti novi finansijski krediti od 100 miliona dolara i robni kredi-
ti od 325 miliona dolara, kao i da }e ulog stranog kapitala izno-
siti oko 380 miliona dolara, te da }e se u vidu pomo}i od na{ih
iseqenika dobiti 120 miliona dolara i da }e me|unarodna pomo}
za obnovu i rekonstrukciju i humanitarna pomo} dosti}i oko 105
miliona dolara.

U skladu sa Odlukom o deviznoj politici i projekciji platnog
bilansa zemqe u 2000. godini, banke ovla{}ene za obavqawe plat-
nog prometa sa inostranstvom bile su obavezne da na svom ra~unu
kod Narodne banke Jugoslavije, kao minimalnu rezervu, imaju 2 mi-
liona SAD dolara, a banke ovla{}ene za obavqawe poslova platnog
prometa i kreditnih poslova sa inostranstvom 4 miliona SAD do-
lara.

Savezna vlada i Narodna banka Jugoslavije trebalo je da nastave
aktivnosti u vezi sa deblokadom deviznih sredstava u inostranstvu
i da preduzmu mere da se devize koje su za vreme sankcija polagane
na ra~une drugih pravnih lica u inostranstvu prenesu na ra~une
ovla{}enih banaka u inostranstvu.
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I na kraju, jo{ jedna mera koja je, izme|u ostalih, trebalo da
doprinese ostvarivawu predvi|enih ciqeva i zadataka monetarne
politike bila je stro`a kontrola kretawa nov~anih tokova i spro-
vo|ewa mera monetarne politike.

Realizacija predvi|enih ciqeva ekonomske politike pretposta-
vqala je dono{ewe celovitog programa za uspostavqawe makroeko-
nomske ravnote`e, koji je opet podrazumevao dono{ewe niza mera u
svim segmentima ekonomske politike, budu}i da se iskqu~ivo mone-
tarnom politikom nisu mogli uspe{no ostvariti ciqevi ekonomske
politike, posebno ne u du`em periodu. Sa stanovi{ta navedenog,
naro~ito je bilo zna~ajno da se koncipira nova politika izvoza,
nova devizna politika i politika platnog bilansa, da se uspostavi
realni kurs dinara i obezbedi ponovni rad deviznog tr`i{ta.

Mere monetarne i devizne politike

Tokom 2000. godine monetarni instrumentarijum bio je optere-
}en znatnim iznosom dospelih nenapla}enih potra`ivawa iz pret-
hodnih godina, kao i hroni~nom nelikvidno{}u pojedinih banaka, od
kojih nekoliko sa velikim u~e{}em u ukupnoj bilansnoj sumi svih
banaka. Zbog toga su po~etkom godine aktivnosti i mere Narodne
banke Jugoslavije bile usmerene prete`no na iznala`ewe odgovara-
ju}ih re{ewa za regulisawe dospelih potra`ivawa.

U okviru toga, a na osnovu posebnog saveznog zakona donetog
krajem 1999. godine, izvr{eno je pretvarawe odre|enih kratkoro~-
nih potra`ivawa Narodne banke Jugoslavije od dr`ave, republi~kih
direkcija za robne rezerve i republi~kih fondova za penzijsko i
invalidsko osigurawe u ukupnom iznosu od 4.038 miliona dinara u
dugoro~ni kredit sa rokom dospe}a od sedam godina, periodom miro-
vawa od dve godine i kamatnom stopom od 12% godi{we.

Pored toga, odlo`ene su obaveze banaka prema Narodnoj banci
Jugoslavije po osnovu kredita i drugih plasmana iz primarne emisi-
je, ukqu~uju}i i obaveze po osnovu kamata koje su dospevale krajem
1999. i po~etkom 2000. godine, u ukupnom iznosu od 2.937 miliona
dinara. Banke su bile du`ne da navedene obaveze izmire do kraja
2000. godine, i to prete`no izdavawem obveznica, koje su, po~ev od
31. marta, dospevale u jednakim mese~nim ratama, uz obavezu pla}a-
wa kamate po eskontnoj stopi ili stopi od 12% godi{we, zavisno
od vrste plasmana.

Me|utim, zbog konstantnih problema u odr`avawu teku}e li-
kvidnosti kod pojedinih banaka i ocene da te banke ne}e biti u
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mogu}nosti da  odlo`ene obaveze izmire u rokovima dospe}a, krajem
marta je predvi|eno da guverner Narodne banke Jugoslavije mo`e,
posebnim re{ewem, obaveze pojedinih banaka odlo`iti do dve godi-
ne, uz uslov da su te banke prethodno donele odgovaraju}i program
za uspostavqawe likvidnosti, kao i da su sa Agencijom za osigura-
we depozita i sanaciju banaka zakqu~ile ugovor o privremenoj ku-
povini potencijalnih gubitaka. Po tom osnovu odlo`ene su, sredi-
nom godine, do 30. juna 2002, obaveze pojedinih banaka u ukupnom
iznosu od 2.142 miliona dinara (1.565 miliona po osnovu plasmana
iz primarne emisije i 577 miliona po osnovu kamata), po kamatnoj
stopi od 8% godi{we i sa mese~nim obra~unom i pla}awem kamate.

Narodna banka Jugoslavije tokom 2000. godine bankama nije po-
ve}avala obim plasmana iz primarne emisije. U julu je doneta odlu-
ka kojom je bankama omogu}eno da koriste kratkoro~ne kredite po
osnovu plasmana u komercijalne zapise Direkcije za robne rezerve
Republike Srbije ili preduze}a koja se bave preradom i prometom
p{enice izdatih radi finansirawa otkupa p{enice roda 2000. go-
dine, ali u okviru kontingenta za refinansirawe formiranog to-
kom 1999. godine. Sredinom novembra doneta je odluka kojom je ban-
kama bilo omogu}eno da koriste kratkoro~ne kredite iz primarne
emisije za refinansirawe plasmana za proizvodwu p{enice roda
2001. godine do visine vra}enih kredita datih ranije za zalihe po-
qoprivrednih proizvoda (205 miliona dinara).

Navedena konstatacija ne odnosi se na plasmane iz primarne
emisije neposrednim korisnicima, koji su u prvih devet meseci
znatno pove}ani. Oni su odobravani na osnovu Odluke o uslovima
pod kojima Narodna banka Jugoslavije u~estvuje na nov~anom tr`i-
{tu, a odnose se na kupovinu kratkoro~nih obveznica elektropri-
vrede, Direkcije za robne rezerve Republike Srbije (400 miliona
dinara za otkup p{enice roda 2000. godine), Savezne Republike Ju-
goslavije i Republike Srbije, izdatih radi pokri}a nedostaju}ih
sredstava. Stawe hartija od vrednosti kupqenih od neposrednih ko-
risnika na kraju godine je iznosilo 1.863 miliona dinara.

Nakon oktobarskih promena nisu odobravani novi plasmani iz
primarne emisije ni bankama niti neposrednim korisnicima, sa izu-
zetkom omogu}avawa pomenutog replasmana dospelih kredita za zali-
he p{enice u kredite za proizvodwu p{enice u okviru zate~enog
reeskontnog kontigenta i kupovine obveznica Republike Srbije.

Tokom 2000. godine obavezna rezerva banaka aktivno je kori-
{}ena kao instrument regulisawa koli~ine novca u opticaju, usled
problema u odr`avawu likvidnosti kod pojedinih banaka, i kao in-
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strument regulisawa likvidnosti u znatno ve}oj meri od planiranog
nivoa.

Banke su na po~etku godine obaveznu rezervu obra~unavale i iz-
dvajale po stopi od 17%. Pored toga, one su izdvajale i posebnu
obaveznu rezervu, u skladu sa merama donetim u drugoj polovini
1999. godine. Naime, banke su bile u obavezi da na posebnim ra~u-
nima obavezne rezerve i daqe dr`e izdvojena sredstva, i to obra~u-
nata po stopi od 7% na ra~unu 213 i po stopi od 6% na ra~unu
204. Izdvojena sredstva mogle su da dr`e na tim ra~unima ili da
wima kupuju hartije od vrednosti savezne dr`ave, odnosno elektro-
privrede. Bankama nije bilo dozvoqeno da ih koriste za odr`avawe
svoje dnevne likvidnosti. Po~etkom februara, stopa za obra~unava-
we i izdvajawe obavezne rezerve pove}ana je sa 17% na 19,5%.
Istovremeno je ukinuta obaveza daqeg obra~unavawa i izdvajawa
obavezne rezerve na ra~un 213, a sredstva sa tog ra~una su preneta
na poslovne ra~une banaka. Da bi se neutralisali efekti kreirawa
primarnog novca po osnovu plasmana iz primarne emisije za otkup
p{enice, stopa obavezne rezerve je krajem jula pove}ana sa 19,5%
na 24,5% i do kraja godine je ostala nepromewena. Bankama koje su
u~estvovale u finansirawu Projekta izgradwe stanova u Republici
Srbiji omogu}eno je da deo obavezne rezerve (u iznosu koji odgovara
pove}awu stope obavezne rezerve, tj. do 5 procentnih poena) dr`e u
plasmanima u Republi~koj direkciji za obnovu zemqe, radi finansi-
rawa projekta izgradwe stanova.

Onim bankama kojima su, u okviru mera za uspostavqawe i odr-
`avawe likvidnosti, odlo`eni plasmani iz primarne emisije produ-
`ene su i olak{ice za izdvajawe obavezne rezerve koje su ustano-
vqene tokom 1999. ili po~etkom 2000. godine. Te olak{ice su to-
kom godine postepeno smawivane, a krajem godine ukinute.

[to se ti~e na~ina odr`avawa dnevne likvidnosti banaka u
2000. godini, primewivan je sistem ustanovqen posebnom odlukom
donetom u 1999. godini. U skladu s tim, Zavod za obra~un i pla}a-
wa izvr{avao je naloge izdate na teret `iro-ra~una banaka − pre-
ma propisanom prioritetu i vremenu prijema naloga. Prioritet su
imale obaveze po osnovu izvr{nih sudskih i poreskih re{ewa i
drugih izvr{nih re{ewa nadle`nih organa, zatim dospele obaveze
prema Narodnoj banci Jugoslavije, nalozi drugih poverilaca po
osnovu dospelih hartija od vrednosti i drugih instrumenata obezbe-
|ewa pla}awa, nalozi banke za prenos sredstava na obra~unski ra-
~un radi izvr{avawa naloga deponenata, nalozi po osnovu realizo-
vanih ~ekova po teku}im ra~unima gra|ana i drugi nalozi za izmi-
rivawe dospelih obaveza i nalozi za izdvajawe obavezne rezerve
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banke. Posledwi u redu prioriteta bili su nalozi za pu{tawe u
te~aj kredita i drugih plasmana banke.  Pri izvr{avawu naloga sa
`iro-ra~una banke, Zavod za obra~un i pla}awa bio je du`an da
obezbedi prednost navedenog reda prioriteta dospelih obaveza u od-
nosu na vreme prijema naloga.

Za izmirewe dospelih obaveza banke su mogle da koriste i sred-
stva obavezne rezerve. Za vreme kori{}ewa obavezne rezerve banke
nisu mogle da pu{taju u te~aj kredite i druge plasmane. U~estalo i
visoko kori{}ewe obavezne rezerve bilo je znak da je banka neli-
kvidna ili nesolventna i takva banka je progla{avana kreditno ne-
sposobnom.

Banke su mogle, na osnovu deviznog pokri}a, da koriste i pose-
ban kredit za odr`avawe dnevne likvidnosti platnog prometa (kre-
dit za no}no pokri}e), ali tokom godine banke ga nisu koristile.

U 2000. godini je i daqe bila na snazi Odluka o obaveznom
upisu blagajni~kih zapisa Narodne banke Jugoslavije, doneta u julu
1999. godine radi stvarawa monetarnih okvira za pomenute plasmane
Narodne banke Jugoslavije neposrednim korisnicima (Direkciji za
robne rezerve Republike Srbije i elektroprivredi). Stawe obave-
zno upisanih blagajni~kih zapisa je krajem godine iznosilo 302 mi-
liona dinara. Jednom broju banaka data je mogu}nost da umesto upi-
sa blagajni~kih zapisa kupe hartije od vrednosti Direkcije za rob-
ne rezerve Republike Srbije ili elektroprivrede.

Usled ekspanzivnih monetarnih kretawa, Narodna banka Jugosla-
vije je krajem avgusta donela odluku o dodatnom obaveznom upisu
blagajni~kih zapisa Narodne banke Jugoslavije u visini 4% osnovi-
ce za obra~un obavezne rezerve. Od obaveze upisa oslobo|ene su
banke kojima su prihva}eni programi mera za uspostavqawe i odr-
`avawe likvidnosti. Ukupan iznos upisanih blagajni~kih zapisa po
osnovu te odluke dostigao je 323 miliona dinara. Narodna banka Ju-
goslavije je krajem oktobra bankama isplatila 50% iznosa dospelih
blagajni~kih zapisa (162 miliona dinara).

Eskontna stopa Narodne banke Jugoslavije se tokom 2000. godine
nije mewala i iznosila je 2% mese~no. S obzirom da se samo na
mawi deo plasmana iz primarne emisije kamata obra~unavala po
eskontnoj stopi (jer su kamatne stope na konvertovane i odlo`ene
plasmane utvr|ivane posebnim saveznim zakonima i re{ewima gu-
vernera Narodne banke Jugoslavije), ona nije kori{}ena kao instru-
ment za regulisawe koli~ine novca u opticaju.

U nastojawu da razvije operacije na otvorenom tr`i{tu, kao i
da neutrali{e efekte kreirawa novca po osnovu deviznih transak-
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cija, Narodna banka Jugoslavije je krajem godine po~ela intenzivni-
je da prodaje sopstvene hartije od vrednosti na aukcijama organizo-
vanim na berzi.

U decembru je doneta Odluka o obavezi uskla|ivawa neto stawa
plasmana banaka datih odre|enim korisnicima (buxetima SR Jugo-
slavije, republika ~lanica i lokalne samouprave). Banke su bile
du`ne da obezbede da neto stawe plasmana datih tim korisnicima
ne bude ve}e od neto stawa tih plasmana na dan 30. septembra 2000.
godine.

Tokom 2000. godine doneto je vi{e mera, uglavnom interventnih,
u oblasti deviznog poslovawa. Tek krajem godine zapo~et je proces
deregulacije deviznih transakcija, putem ukidawa dobrog dela dis-
krecionih prava dr`ave. Me|utim, u Zakonu o deviznom poslovawu
izostale su radikalnije izmene.

Odlukom o deviznoj politici i projekciji platnog bilansa ze-
mqe u 2000. godini predvi|ena je obaveza banaka ovla{}enih za
obavqawe platnog prometa sa inostranstvom da na svom ra~unu kod
Narodne banke Jugoslavije, kao minimalnu rezervu, imaju 2 miliona
SAD dolara, a banke za obavqawe poslova platnog prometa i kre-
ditnih poslova sa inostranstvom 4 miliona SAD dolara.

U 2000. godini nastavqeno je sprovo|ewe politike fiksnog kur-
sa dinara, s tim {to je krajem maja doneta odluka o uspostavqawu
posebne stimulacije za prodaju deviza. Ta stimulacija je u oktobru
daqe pove}ana, ~ime je oficijelni kurs dinara izjedna~en sa kursom
na paralelnom deviznom tr`i{tu.

Sredinom decembra progla{ena je interna konvertibilnost di-
nara po teku}im transakcijama sa inostranstvom.

Intencija Savezne vlade i Narodne banke Jugoslavije, nakon su-
spenzije sankcija, bila je da se intenziviraju aktivnosti na deblo-
kadi deviznih sredstava na ra~unima u inostranstvu i wihovom
transferu na ra~une ovla{}enih banaka u inostranstvu. U istom
razdobqu preduzete su i mere za o`ivqavawe rada Me|ubankarskog
deviznog tr`i{ta, s ciqem da se omogu}i slobodna kupovina i pro-
daja deviza.

U oblasti spoqnotrgovinskog poslovawa pojednostavqena je kra-
jem godine administrativna procedura koja se odnosi na trgovawe sa
svetom. Licima koja se bave spoqnotrgovinskim poslovawem ukinuta
je obaveza posebnog registrovawa kod nadle`nog ministarstva, oba-
veza dr`awa deviznog depozita od 10.000 nema~kih maraka, kao i
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obaveza prijavqivawa zakqu~enog spoqnotrgovinskog posla, ~ime su
tro{kovi spoqnotrgovinskog poslovawa smaweni. Tako|e je ukinuta
obaveza registrovawa kvote za uvoz robe kod nadle`nog ministar-
stva. Uvoz i pla}awe uvoza su liberalizovani, dok su kvote i do-
zvole1 zadr`ane samo u neophodnoj meri. Krajwi rok uvoza robe od
izvr{enog pla}awa uvoza produ`en je sa jednog na dva meseca. Ban-
kama je dozvoqeno da devizama kreditiraju uvoz opreme i rezervnih
delova.

Odlukom o uslovima obavqawa mewa~kih poslova i Uputstvom
Narodne banke Jugoslavije za sprovo|ewe te odluke, poslovi Zavoda
za obra~un i pla}awa pro{ireni su i na mewa~ke poslove. Ovla-
{}eni mewa~i mogu sklopiti ugovore i direktno sa Zavodom za ob-
ra~un i pla}awa. Mewa~nice su du`ne da dnevni devizni priliv
upla}uju na ra~un u Zavodu za obra~un i pla}awa.

Zakonom o izmirewu obaveza po osnovu devizne {tedwe gra|ana
predvi|ena je dinamika po kojoj tokom 2000. godine, po~ev od 1. ju-
la, {tedi{ama treba da se isplati po 150 DEM.

Primarni novac

Glavna karakteristika kretawa primarnog novca i tokova wego-
vog kreirawa u 2000. godini jeste wegov visok rast i bitno razli-
~iti osnovi wegovog kreirawa. U prvih devet meseci primarni no-
vac je znatnije pove}an i, sli~no ranijim godinama, uglavnom krei-
ran po osnovu rasta neto doma}e aktive Narodne banke Jugoslavije,
odnosno rasta plasmana Narodne banke Jugoslavije. U posledwem
tromese~ju pove}awe primarnog novca je bilo tako|e znatnije, ali
je ostvareno po osnovu rasta deviznih rezervi kojima rukuje Narod-
na banka Jugoslavije, a ne po osnovu kredita iz primarne emisije.

Prema tome, primarni novac je tokom godine konstantno pove}a-
van, s tim {to je u prvih devet meseci osnovni tok wegovog kreira-
wa bio rast plasmana Narodne banke Jugoslavije, koji nije imao re-
alno pokri}e, dok je u posledwa tri meseca kreirawe ostvareno po
osnovu rasta deviznih rezervi kojima rukuje Narodna banka Jugosla-
vije.

[ire definisan primarni novac, koji, pored gotovog novca u
opticaju, izdvojene obavezne rezerve i bankarskih slobodnih rezer-
vi, ukqu~uje i depozite dr`ave i drugih sektora kod Narodne banke

                                                
1 Re`im uvoza je znatno liberalizovan: uvoz na LB ~inio je 91,8%,  uvoz na re-
`imu kontingenata 4,7% i uvoz na re`imu dozvola 3,5%  ukupnog uvoza.
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Jugoslavije, kori{}enu obaveznu rezervu banaka kod Narodne banke
Jugoslavije i hartije od vrednosti Narodne banke Jugoslavije, pove-
}an je u 2000. godini za 11.687 miliona dinara ili 111% u odnosu
na kraj 1999. godine. Bez depozita po vi|ewu dr`ave i ostalih sek-
tora, kao i hartija od vrednosti Narodne banke Jugoslavije, primar-
ni novac je u toj godini pove}an za 10.378 miliona dinara ili
110%.

U strukturi primarnog novca zabele`en je rast svih pozicija.
Gotov novac u opticaju je u celoj godini pove}an za 4.245 miliona
ili 64%, pri ~emu je wegov rast u prvih devet meseci iznosio
2.338 miliona, a u posledwem tromese~ju, za koje je ina~e karakte-
risti~no ve}e sezonsko pove}awe gotovog novca u opticaju, 1.907
miliona dinara. Bankarske rezerve su pove}ane za 6.133 miliona
dinara ili 121%, od ~ega 2.417 miliona u prvih devet meseci, a
3.716 miliona u posledwem tromese~ju. U okviru bankarskih rezervi
izdvojena obavezna rezerva je pove}ana za 2.434 miliona, 1.353 mi-
liona u prvih devet meseci i 1.081 miliona u posledwem tromese~-
ju. Kori{}ena obavezna rezerva pove}ana je za svega 307 miliona
dinara, s tim {to je u prvih devet meseci pove}ana za 654 miliona,
dok je u posledwem tromese~ju smawena za 347 miliona. Takvo kre-
tawe izdvojene i kori{}ene obavezne rezerve banaka odraz je izve-
snog poboq{awa finansijske discipline banaka, nakon mera Narod-
ne banke Jugoslavije preduzetih po~etkom oktobra, ali i bitno iz-
mewene kreditne politike banaka, koja je nalagala prestanak odo-
bravawa novih kredita privredi i drugim sektorima. Slobodne re-
zerve banaka pove}ane su za 3.392 miliona; wihovo pove}awe u pr-
vih devet meseci iznosilo je svega 410 miliona, a u posledwem tro-
mese~ju 2.982 miliona dinara. Depoziti dr`ave i ostalih komitena-
ta kod Narodne banke Jugoslavije, ukqu~uju}i i hartije od vredno-
sti Narodne banke Jugoslavije koje su kupile banke, pove}ane su za
1.309 miliona dinara.

Kretawe primarnog novca u prvih devet meseci 2000. godine u
najve}oj meri je bilo pod uticajem dinarskih kredita Narodne ban-
ke Jugoslavije, koji su u tom periodu pove}ani za 2.214 miliona di-
nara ili 24% u odnosu na kraj 1999. godine. Najve}i deo rasta pla-
smana Narodne banke Jugoslavije odnosio se na plasmane date dr`a-
vi (pove}ani za 1.039 miliona), a kori{}eni su uglavnom za pokri-
}e buxetskih deficita, i kredite date ostalim sektorima (pove}ani
za 1.318 miliona), ta~nije kredite date EPS-u i PIO. Krediti
bankama su smaweni za 143 miliona dinara.

U posledwem tromese~ju 2000. godine ukupni dinarski plasmani
Narodne banke Jugoslavije smaweni su za 621 milion dinara. U
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okviru toga plasmani dr`avi su pove}ani za 380 miliona, a plasma-
ni drugim komitentima smaweni za 524 miliona i plasmani bankama
smaweni za 477 miliona dinara. Me|utim, stvarnog pove}awa pla-
smana dr`avi, kao ni ve}eg smawewa plasmana ostalim sektorima,
nije bilo, ve} je ovde re~ o preuzimawu obaveza Direkcije za robne
rezerve Republike Srbije po kreditima uzetim od Narodne banke
Jugoslavije u iznosu od 400 miliona dinara od strane Republike
Srbije.

Devizni krediti dati dr`avi su u 2000. godini pove}ani za
3.292 miliona dinara, krediti bankama za 45.734 miliona i krediti
ostalim sektorima za 81 milion. Me|utim, iskazano stawe je uglav-
nom posledica kursnih razlika nastalih po osnovu devalvacije dina-
ra od 6. decembra 2000. godine, a ne stvarnog pove}awa deviznih
kredita.

Narodna banka Jugoslavije je u prvih devet meseci po osnovu ne-
to devizne aktive kreirala odre|eni iznos primarnog novca, tako
da je u tom periodu primarni novac pove}an i po osnovu kredita
Narodne banke Jugoslavije i po osnovu deviznih transakcija, a de-
lom i po osnovu isplate stare devizne {tedwe.

U posledwem tromese~ju je po osnovu rasta neto devizne aktive
Narodne banke Jugoslavije kreiran visok iznos primarnog novca, pa
je primarni novac znatnije pove}an uprkos smawewu dinarskih pla-
smana Narodne banke Jugoslavije. Rast deviznih rezervi kojima ru-
kuje Narodna banka Jugoslavije u tom tromese~ju iznosio je oko 140
miliona dolara, a nastao je po dva osnova � iz donacija i otkupa
deviza od gra|ana, koji su, u uslovima stabilnog kursa dinara, devi-
ze radije prodavali bankama i preko ZOP-a nego na crnom tr`i-
{tu.
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Neto doma}a aktiva Narodne banke Jugoslavije
i primarni novac

Promene

Stawe
XII

U milionima
dinarima

U procentima

2000. 1999. 2000. 1999. 2000.

Neto devizna aktiva NBJ - 19.469 -15.773 3.080 233 -14
Devizne rezerve (disponibilne) 32.619 7.529 20.644 169 172
Devizna pasiva - 52.088 - 23.302 - 17.564 208 51

Neto doma}a aktiva NBJ 39.314 17.726 7.298 124 23

Doma}i krediti NBJ 153.611 66.794 45.643 162 42

Neto krediti dr`avi 5.480 3.096 384 155 8

Krediti 11.424 3.984 4.711 146 70
Dinarski 3.071 539 1.419 48 46
Devizni 8353 3.445 3.292 213 65

Depoziti (-) - 5.944 - 888 - 4.327 122 268
Dinarski - 1.462 - 192 - 915 54 167
Devizni - 4.482 - 696 - 3.412 186 319

Neto krediti bankama 144.932 62.104 44.718 163 45

Krediti 145.603 62.398 44.926 163 45
Kori{}ena obavezna rezerva 1.174 339 308 64 36

Dinarski krediti 3.364 717 - 756 21 - 18

Devizni krediti 141.065 61.342 45.374 179 47

Depoziti (-) - 671 - 294 - 208 174 45

Dinarski - 671 - 294 - 208 174 45

Neto krediti drugim sektorima 3.199 1.594 541 150 20

Krediti 3.660 1.596 875 134 31

Dinarski 3.457 1.514 794 132 30

Devizni 203 82 81 205 66

Depoziti (-) - 461 - 2 - 334 2 263

Dinarski - 461 - 2 -334 2 263

Ostala aktiva, neto -
114.297

- 49.068 - 38.346 183 51

Primarni novac 19.845 1.953 10.378 26 110

Gotov novac u opticaju 10.933 1.631 4.245 32 64

Rezerve banaka 8.912 322 6.133 13 221

Izdvojena obavezna rezerva 3.650 - 286 2.433 - 19 200

Kori{}ena obavezna rezerva 1.174 341 308 64 35

Slobodna sredstva 4.088 267 3.392 62 487

[ire definisan primarni novac* 22.222 2.449 11.687 30 111

* Ukqu~eni depoziti po vi|ewu dr`ave i ostalih sektora kod NBJ i hartije od vrednosti NBJ koje su
kupile banke.

Neto doma}a aktiva banaka

Dru{tveno-ekonomske i finansijske promene koje su se tokom
2000. godine dogodile u zemqi neminovno su se odrazile i na kre-
tawe neto doma}e aktive banaka, agregata koji pokazuje kretawa i
odnose u ukupnoj aktivi i pasivi bankarskog sektora. Pri analizi
tih kretawa, usmeri}emo se na dva perioda � na period do oktobar-
skih promena, sa sankcijama me|unarodne zajednice, visokim spoq-
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nim i unutra{wim dugovima, niskom proizvodwom i visokom neli-
kvidno{}u privrede i banaka, i na period posle oktobarskih pro-
mena, kada su preduzete mere za sre|ivawe stawa u finansijskom
sektoru.

Neto doma}a aktiva banaka, koja obuhvata plasmane banaka nepo-
srednim komitentima, bez depozita dr`ave, i ostalu neto aktivu i
koja predstavqa razliku izme|u ukupnih depozita kod bankarskog
sektora i neto strane aktive banaka, iznosila je na kraju 2000. go-
dine 426.981 milion dinara ili za 312.847 miliona vi{e nego na
kraju prethodne godine. Na visok porast neto doma}e aktive banaka
uticala je u najve}oj meri promena deviznog kursa dinara izvr{ena
po~etkom decembra 2000. godine. Ako se neto doma}a aktiva  posma-
tra bez efekata promene deviznog kursa dinara, onda je wen rast
bio znatno umereniji. Na formirawe neto doma}e aktive banaka u
realnom izrazu (iskqu~uju}i efekte promene kursa) najve}i uticaj
imao je porast dinarskih plasmana banaka, naro~ito u periodu janu-
ar-septembar, kao i realne promene neto inostrane aktive banaka u
posledwem tromese~ju.

Disproporcija valutne strukture bilansa ukupnog bankarskog si-
stema, koja je bila izra`ena u prethodnim godinama, nastavqena je
i u 2000. godini, uz jo{ dominantnije u~e{}e devizne aktive i pa-
sive na kraju godine, kada je izvr{ena promena deviznog kursa dina-
ra. U~e{}e devizne aktive banaka u ukupnoj aktivi bilansa banaka
iznosilo je na kraju godine ~ak 91,9%, dok je u~e{}e dinarske ak-
tive banaka bilo zanemarqivo malo. Situacija je jo{ lo{ija ako se
ima u vidu da ni tako niska dinarska aktiva nije u potpunosti ka-
matonosna, budu}i da sadr`i tokove ostale aktive i trajna ulagawa.
Ina~e, u 1999. godini devizna aktiva je ~inila 74,6% ukupne akti-
ve banaka. Devizna pasiva je na kraju 2000. godine ~inila 74,7%
ukupne pasive banaka, a na kraju 1999. godine 65,6%. Pored toga
{to je visoka devizna aktiva i pasiva banaka u 2000. godini banke
izlagala riziku promene kursa dinara, fakti~ka imobilizacija de-
viznog podbilansa je, iz poznatih razloga, banke u dohodovnom smi-
slu dovodila do toga da su mogle da ra~unaju samo na prihode iz
skromnog dinarskog podbilansa, koji, optere}en brojnim problemima
doma}ih du`nika, nije mogao da obezbedi dovoqan prihod za izmire-
we obaveza banaka. Naime, u 2000. godini je u ukupnoj aktivi bana-
ka, kao i u ukupnoj dinarskoj aktivi, do{lo do znatnog smawewa
u~e{}a kamatonosne aktive banaka. U~e{}e kamatonosne aktive u
dinarskoj aktivi iznosilo je na kraju 1999. godine 66,9%, a na kra-
ju 2000. godine upola mawe � samo 36,7%, {to zna~i da je preko
60% dinarske aktive banaka nekamatonosno i da nije u osnovnoj
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funkciji poslovawa banaka. U odnosu na ukupnu aktivu banaka, sta-
we je, zbog promena kursa dinara, jo{ nepovoqnije. Na kraju 1999.
godine kamatonosna aktiva banaka iznosila je 16,3% ukupne aktive,
a na kraju 2000. tek 5,9%.

Kamatonosna dinarska aktiva poslovnih banaka

U milionima  dinara Procenat u~e{}a

1999. 2000. 1999. 2000.

Depoziti kod NBJ i hartije od vredn. NBJ 1.839 7.972 7,7 20.6
Kratkoro~ni krediti komitentima 14.463 20.737 60,5 53,7
Kratkoro~ne hartije od vrednosti 3.123 2.977 13,1 7,7
Dugoro~ni krediti 3.886 6.395 16,3 16,6
Dugoro~ne hartije od vrednosti 584 536 2,4 1,4
Svega 23.895 38.617 100,0 100,0
Ukupna dinarska aktiva 35.704 105.259
Ukupna aktiva 146.548 655.886

Ne samo da je kamatonosna aktiva u 2000. godini u odnosu na
prethodnu bila relativno mawa, nego je i wena struktura lo{ija.
Smaweno je u~e{}e najkamatonosnijeg dela aktive, kratkoro~nih
kredita komitentima, sa 60,5% u 1999. godini na 53,7%, {to je,
svakako, nepovoqno uticalo na finansijske rezultate poslovawa ba-
naka, odnosno na visinu wihovih prihoda.

Ukupni plasmani banaka su na kraju godine iznosili 441.279 mi-
liona dinara (kod javnog sektora su prikazani kao neto krediti) i
bili su za 340.130 miliona ili 336,3% ve}i nego na kraju 1999.
godine. Od toga se na dinarske plasmane odnosi svega 10.727 milio-
na, a na devizne plasmane 329.403 miliona. Visok rast deviznih
plasmana je najve}im delom rezultat promene kursa dinara, po{to je
tu ukqu~en i javni dug dr`ave po osnovu stare devizne {tedwe, koji
je na kraju 2000. godine iznosio 222.637 miliona dinara, {to u od-
nosu na kraj 1999. godine predstavqa pove}awe od 179.614 miliona.

S obzirom da je na{a zemqa, sa mawim prekidima, celu prethod-
nu deceniju bila pod ekonomskom blokadom, nije bilo priliva devi-
znih sredstava iz inostranstva, a ni iz doma}ih izvora, usled veoma
oslabqene depozitne funkcije banaka ~ak i u dinarskom podbilansu.
Devizni krediti odobreni privredi nominalno su pove}ani za
125.843 miliona dinara, a devizni krediti dr`avi i ostalim sekto-
rima, u neto iznosu, za 23.946 miliona dinara. Me|utim, posmatra-
no realno, kod tih kredita nije bilo promena, ili su one bile mi-
nimalne, uglavnom kao rezultat pripisa kamate.

U proteklih deset godina, pa i du`e, banke su se, kao {to je
poznato, olako upu{tale u odobravawe kredita komitentima, za ko-
jima je postojala permanentno visoka tra`wa, ne po{tuju}i ~esto
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pri ocewivawu ekonomskog i finansijskog polo`aja tra`ioca kre-
dita ni osnovne postulate bankarskog poslovawa. Svemu su dodatnu
dimenziju davali pritisci politi~kog vrha, kao i ~iwenica da su
najve}i akcionari u bankama istovremeno bili i najve}i du`nici i
korisnici kredita kod tih banaka. Sa promenama koje su se dogodi-
le po~etkom oktobra, a imaju}i u vidu i izvesnost promena u fi-
nansijskom sistemu, banke su po~ele da se pona{aju opreznije. Ali
i pored toga, kreditna aktivnost banaka je u 2000. godini bila pri-
li~no intenzivna. Grubo izra`en kreditni multiplikator, kao od-
nos ukupnih plasmana banaka i primarne emisije, bez izra~unavawa
koeficijenta rekreirawa kreditnog potencijala, i koeficijenta
vra}awa sredstava dobijenih putem kredita u depozitni sistem ban-
ke, iznosio je u decembru 1999. godine 3,82, a u decembru 2000. go-
dine 4,29, {to potvr|uje da su banke u 2000. godini imale inten-
zivniju kreditnu aktivnost nego u prethodnoj.

Ocewuje se da su devizne transakcije sa inostranstvom u real-
nom izrazu uticale na kreirawe novca za oko 10.000 miliona, a di-
narski plasmani za oko 12.000 miliona dinara, dok je ostala neto
doma}a aktiva uticala  na povla~ewe novca u iznosu od oko 4.300
miliona dinara.

Osnovni monetarni agregat M1, posmatran prema u`oj definici-
ji, bez depozita dr`ave, iznosio je na kraju 2000. godine 26.954 mi-
liona dinara, ili oko 900 miliona nema~kih maraka, i bio je za
12.402 miliona dinara ili 85,2% ve}i u odnosu na kraj prethodne
godine. Taj porast je ostvaren u velikoj meri u posledwim meseci-
ma, kada i najve}i deo priliva deviza od donacija, {to se odrazilo
na pove}awe nov~ane mase. Stawe nov~ane mase prema {iroj defi-
niciji, sa depozitnim novcem javnog sektora, iznosilo je 29.976 mi-
liona dinara i bilo je za 14.074 miliona ili 88,5% ve}e nego
prethodne godine. U~e{}e gotovog novca u opticaju u nov~anoj masi
mawe je za oko 6 procentnih poena nego prethodne godine, ali se  i
u~e{}e od 36,5%, koliko je ono iznosilo na kraju godine, ocewuje
kao prili~no visoko.

Devizni nemonetarni depoziti, bez stare devizne {tedwe, posma-
trano realno, pove}ani su za oko milijardu dinara, najve}im delom
po osnovu pripisa kamate na te depozite, tako da nisu zna~ajnije
uticali na povla~ewe novca. Kada se posmatraju dinarski nemone-
tarni depoziti svih sektora, ~ije je pove}awe iznosilo 2.554 mili-
ona dinara ili 58,3%, mo`e se pretpostaviti da je toliki bio i
efekat u pravcu povla~ewa novca. Treba napomenuti da je i kod tih
depozita porast nastao uglavnom po osnovu pripisa kamate, po{to
je i 2000. godinu, kao i prethodne godine, karakterisalo nepovere-
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we, naro~ito stanovni{tva, u sigurnost depozita kod banaka. [ta-
vi{e, u~e{}e {tedwe stanovni{tva, ra~unaju}i nove {tedne depozi-
te u devizama, dinarsku {tedwu i teku}e ra~une gra|ana je, u ukup-
noj pasivi, opalo u odnosu na prethodnu godinu; u 1999. godini  ono
je iznosilo 1,1%, a u 2000. godini 0,7%, {to je samo po sebi vi{e
nego skromno, a isuvi{e daleko od po`eqnog limita od 50%.

Ostala aktiva, neto, znatnije je smawena (za 27.283 miliona),
{to je delimi~no posledica kursnih razlika, ali u jo{ ve}oj meri
pove}awa ostale pasive, uglavnom pove}awa trajnog kapitala, koje je
pokriveno pre svega po osnovu revalorizacije, a u izvesnoj meri i
po osnovu rasta plasmana banaka. Banke su u 2000. godini izvr{ile
revalorizaciju, budu}i da je stopa rasta cena na malo u toj godini
iznosila 75,5%. Naime, prema odredbama Zakona o ra~unovodstvu,
kapital, ulagawa u osnovna sredstva i druge pozicije propisane tim
zakonom revalorizuju se ako godi{wi rast cena na malo od posled-
we revalorizacije iznosi vi{e od 10%. Pored toga, banke su i iz
1999. godine prenele odre|ene efekte revalorizacije, jer su im do-
pune Zakona o ra~unovodstvu za tu godinu omogu}ile da revaloriza-
ciju koju nisu mogle da pokriju ostvarenim prihodima prenesu na
aktivna vremenska razgrani~ewa i da ih pokriju prihodima ostvare-
nim u narednoj godini. U Analizi poslovawa banaka u periodu od
januara do decembra 2000. godine, koju je objavilo Udru`ewe banaka
i drugih finansijskih organizacija Jugoslavije, izneto je da su nega-
tivni efekti revalorizacije prenete iz 1999. godine iznosili 2.198
miliona dinara, dok je nepokrivena revalorizacija kapitala u 2000.
godini iznosila 21.517 miliona dinara. Dakle, i kada se iskqu~e
efekti revalorizacije, porast trajnog kapitala je visok, i to naro-
~ito akcijskog kapitala i posebnih rezervisawa, koja su banke mo-
rale da izdvoje o~ekuju}i da }e deo lo{ih plasmana morati da otpi-
{u.

Kvantitativni kriterijum poslovawa banaka, prema kome je ban-
ka du`na da obezbedi da u~e{}e kapitala u wenoj ukupnoj pasivi ne
bude mawe od 20%, nije u 2000. godini zadovoqen i pored visokog
porasta kapitala. Odnos kapitala i ukupne pasive banaka je iznosio
14,4%, {to je ~ak i ni`e nego u 1999. godini (14,8%). Na tako ni-
ske stope u~e{}a kapitala u ukupnoj pasivi banaka nesumwivo je
uticao enormno visok devizni podbilans (o ~emu je ve} bilo re~i).
Ilustrativniji je prikaz u~e{}a kapitala u dinarskoj pasivi, koje
je u 2000. godini iznosilo ~ak 57,0%, a u 1999. godini 43,2%.
Upravo ~iwenica da gotovo polovina dinarske pasive u 1999. godi-
ni i vi{e od polovine u 2000. godini ~ine trajni kapital banaka
pokazuje koliko je depozitna funkcija banaka oslabqena.
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Jo{ va`niji pokazateq boniteta banaka od napred pomenutog
predstavqa koeficijent adekvatnosti kapitala. Prema na{im pro-
pisima, banka treba da obezbedi da wena ukupna rizi~na bilansna i
vanbilansna aktiva bude pokrivena kapitalom koji ne mo`e biti
mawi od 8% (strani eksperti za bankarstvo smatraju da bi taj pro-
cenat za zemqe centralne i jugoisto~ne Evrope trebalo da iznosi
10-11%). U pomenutoj analizi poslovawa banaka za period januar-
decembar 2000. godine prikazano je da je bankarski sistem, posma-
trano u celini, ostvario adekvatnost kapitala od samo 0,57%. I
prvi publikovani nalazi eksperata Svetske banke, koji vr{e revi-
ziju u tridesetak banaka, pokazuju da je bankama potrebna dokapita-
lizacija u visini od vi{e milijardi nema~kih maraka kako bi se
dostigao upravo potrebni koeficijent adekvatnosti kapitala.

Plasmani banaka

Promene koje su se dogodile u oktobru uticale su kako na ban-
karski sistem, tako i na kreditnu aktivnost banaka. Zaustavqena je
kreditna aktivnost Narodne banke Jugoslavije, pre svega kreditira-
we dr`ave, a i bankama je preporu~eno da to u~ine. Na po~etku de-
cembra neto kreditirawe javnog sektora limitirano je na nivou za-
te~enom u septembru.

Kratkoro~ni i dugoro~ni dinarski krediti banaka komitentima
iznosili su na kraju 2000. godine 31.740 miliona dinara, {to je
bilo za 12.333 miliona ili 63,6% vi{e u odnosu na prethodnu go-
dinu. Najve}i korisnik bankarskih kredita je, kao i prethodnih go-
dina, bila privreda. Dinarski krediti privredi pove}ani su za
7.515 miliona dinara ili 50,7%, a najve}i deo tog porasta ostva-
ren je u periodu januar-septembar. Po{to je porast fizi~kog obima
proizvodwe (bez poqoprivredne proizvodwe, koja je, prema proceni
SZS, bila za 20% mawa nego u 1999) u 2000. godini iznosio 11%,
a imaju}i u vidu ~iwenicu da su u proizvodwi ulagana i sopstvena
sredstva, name}e se zakqu~ak da krediti odobreni privredi nisu bi-
li potpuno u funkciji pove}awa proizvodwe. Na takav zakqu~ak
upu}uje i saznawe da su banke, pri sklapawu ugovora o kreditu, pri-
mewivale klauzulu o revalorizaciji kredita, tako da ostvareni po-
rast kredita predstavqa delimi~no i efekat tih prera~una. Banke
su opravdawe za svoje poslovne gubitke nalazile pre svega u tome
{to su aktivne kamatne stope bile realno negativne, uglavnom na
nivou ni`em od rasta cena na malo, {to je, kako se smatralo, bilo
u funkciji obuzdavawa inflatornih tendencija. Revalorizacija ka-
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pitala i drugih pozicija vr{ena je po ostvarenim stopama rasta ce-
na na malo, a rezultat toga su bili sve ve}i gubici.

Dinarski plasmani banaka

Promene

Stawe
XII

U milionima
dinara

U procentima

2000. 1999. 2000. 1999. 2000.

Kratkoro~. krediti komitentima 20.779 3.591 6.019 32,1 40,8
Dugoro~. krediti komitentima 10.961 301 6.315 6,9 135,9

Ukupni krediti 31.740 3.892 12.333 25,1 63,6
Privredi 22.328 2.884 7.515 24,2 50,7
Federaciji 3.733 594 1.294 32,2 53,0
Stanovni{tvu 2.602 313 971 23,7 59,5
Drugim komitentima 3.077 101 2.554 23,8 488,6

Plasmani u hartije od vrednosti 4.193 3.257 − 2.083 107,8 − 33,2
Potra`. po kamatama i naknadama 6.788 844 1.816 20,4 36,5

Ukupni plasmani banaka 42.721 7.993 12.066 35,3 39,4

 Sektorski raspored dinarskih kredita banaka
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Dospeli nenapla}eni krediti su i u 2000. godini zabele`ili
znatan rast i otprilike jedna polovina tog porasta odnosi se na
privredu. Srazmerno su pove}ane i ispravke vrednosti po krediti-
ma, dakle, latentni otpisi potra`ivawa, {to se tako|e najve}im
delom odnosi na privredu. Dospeli nenapla}eni krediti od privre-
de su pove}ani za 1.827 miliona, a ispravke vrednosti za 1.469 mi-
liona, tako da je neto efekat na pove}awe tih kredita po tom
osnovu iznosio 358 miliona dinara. Kada se tome dodaju potra`iva-
wa po dospelim kamatama, koja se tako|e odnose uglavnom na pri-
vredu, dobija se prili~no sumorna slika zadu`enosti privrede.

Dospeli nenapla}eni krediti i ispravke vrednosti u 2000. godini

Promene

Stawe U milionima dinara U procentima

Dospeli nenapla}eni krediti 7.879 3.738 90,2
U tome: privreda 5.775 1.827 46,2

Ispravke vrednosti po kreditima − 5.474 − 2.962 117,9

U tome: privreda − 3.834 − 1.469 62,1

Neto 2.405 776 47.6

Du`ni~ko-poverila~ki odnosi privrede i banaka su, kako se vi-
di, i daqe veliki problem i za bankarski i za realni sektor pri-
vrede. Pored dospelih nenapla}enih kredita, potra`ivawa banaka
od privrede po osnovu dospelih kamata iznosila su na kraju godine
13.609 miliona dinara, od ~ega su banke na ispravke vrednosti po
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kamatama od privrede prenele iznos od 7.613 miliona dinara. Re{a-
vawe du`ni~ko-poverila~kih odnosa putem me|usobnog prebijawa
obaveza i potra`ivawa ovde nije moglo da se primeni, po{to su
obaveze banaka prema privredi (depoziti privrede kod banaka, sa
dospelim kamatama) na kraju 2000. godine iznosile 14.434 miliona
dinara, od ~ega depozitni novac privrede 10.173 miliona. Zbog ta-
kve situacije iznose se predlozi da banke, na ime izmirewa dugova,
od preduze}a uzmu poslovni prostor ili i sama preduze}a.

Kratkoro~ni i dugoro~ni krediti federaciji su u 2000. godini
pove}ani za 1.294 miliona dinara. U periodu januar-septembar pove-
}awe kredita federaciji je iznosilo 3.725 miliona. Po{to je u ok-
tobru Narodna banka Jugoslavije obustavila kreditirawe javnog sek-
tora, a do kraja godine su to u~inile i poslovne banke, krediti
federaciji su u posledwem tromese~ju smaweni. Od po~etka decem-
bra se, prema preporuci Me|unarodnog monetarnog fonda, neto kre-
ditirawe javnog sektora prati tako {to se na strani aktive ukqu-

Sektorski raspored nenapla}enih kredita banaka
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~uju ukupna potra`ivawa od javnog sektora, dinarska i devizna,
kratkoro~na i dugoro~na (krediti, kamate i hartije od vrednosti)
i, analogno, na strani pasive svi depoziti javnog sektora. Tako|e
prema preporuci Me|unarodnog monetarnog fonda, neto kreditirawe
federacije nije smelo da prema{i stawe koje je zate~eno u septem-
bru, iskqu~uju}i efekte promene deviznog kursa dinara. Budu}i da
nije bilo novih kredita javnom sektoru, to se nije ni dogodilo.
Istovremeno je zabele`en znatan rast depozita javnog sektora, ~emu
je doprinela i pristigla finansijska pomo} iz inostranstva. Tako
su neto krediti javnom sektoru u septembru, ukqu~uju}i devizne
kredite i depozite federacije kod Narodne banke Jugoslavije, po
kursu iz decembra 2000. godine, iznosili 10.066 miliona, a u de-
cembru 5.917 miliona dinara. Ukupni plasmani javnom sektoru izno-
sili su u septembru 15.347 miliona, a u decembru 15.367 miliona, a
kod depozita je to iznosilo 5.281 i 9.450 miliona dinara, respek-
tivno.

Neto krediti javnom sektoru

Promene

Stawe
XII

U milionima
dinara

U procentima

2000. 1999. 2000. 1999. 2000.

Neto krediti javnom sektoru 5.917 1.316 2.436 60,8 70,0

Krediti 15.367 1.811 9.094 40,6 145,0

Dinarski krediti 5.521 2.100 948 84,9 20,7

NBJ 3.071 539 1.419 48,4 85,9

Poslovnih banaka 2.450 1.561 − 471 114,8 − 16,1

Devizni krediti 9.846 − 289 8.146 − 14,5 479,4

NBJ 8.353 257 6.907 21,6 477,7

Poslovnih banaka 1.493 − 546 1.239 − 68,3 488,8

Depoziti 9.450 495 6.658 21,5 238,4

Dinarski depoziti 4.745 457 2.296 23,0 93,8

NBJ 1.462 192 915 54,2 167,4

Poslovnih banaka 3.283 265 1.381 16,2 72,7

Devizni depoziti 4.705 38 4.362 12,3 1.267,9

NBJ 4.482 30 4.177 10,9 1.366,7

Poslovnih banaka 223 8 185 24,7 481,5

Krediti odobreni stanovni{tvu u 2000. godini bili su za 971
milion dinara ili 59,5% ve}i nego prethodne godine, i to pove}a-
we se najve}im delom odnosi na dugoro~ne kredite. I kod ovog sek-
tora je u posledwem tromese~ju zabele`eno smawewe kako kratko-
ro~nih, tako i dugoro~nih kredita. Kako je, usled niskog `ivotnog
standarda, stanovni{tvo bilo prinu|eno da kao dopunski izvor
sredstava koristi prekora~ewe po teku}im ra~unima, stawe tih pre-
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kora~ewa na kraju godine iznosilo je 334 miliona dinara ili za
106 miliona vi{e nego u prethodnoj godini.

Potra`ivawa po kamatama i naknadama u neto iznosu, korigova-
na za ispravke, iznosila su na kraju godine 6.788 miliona dinara i
bila su za 1.816 miliona ili 36,5% ve}a nego na kraju prethodne
godine. Gotovo 90% iznosa dospelih kamata i naknada odnosilo se
na sektor privrede, {to ukazuje na veli~inu problema nenapla}enih
potra`ivawa banaka od privrede. Drugi aspekt ovog problema je taj
{to su banke od ukupnih potra`ivawa po kamatama i naknadama od
privrede, koja su na kraju godine iznosila 14.415 miliona dinara,
otpisale, tj. prenele na ispravke vrednosti 8.051 miliona dinara,
dakle, odrekle se 55,9% prihoda od kamata i naknada, po{to su
procenile da je mala verovatno}a da }e ih naplatiti. U svetlu tih
relacija, deluje neuverqivo tvrdwa banaka da je jedan od osnovnih
uzroka gubitaka u bankarskom sistemu realno negativna aktivna ka-
matna stopa, jer je o~igledno da ni wu nisu naplatile.

Neto doma}a aktiva banaka

Promene

Stawe
XII

U milionima
dinara

U procentima

2000. 1999. 2000. 1999. 2000.

Neto strana aktiva −150.028 −19.229 −101.641 66,0 210,1

Aktiva 85.610 7.417 64.703 55,0 309,5

Pasiva 235.638 26.646 166.344 62,5 240,1

Neto doma}a aktiva 426.981 26.802 312.847 30,7 274,1

Doma}i plasmani 441.279 12.254 340.130 13,8 336,3

Neto plasmani dr`avi 5.917 1.316 2.436 60,8 70,0

Plasmani 15.367 1.811 9.094 40,6 145,0

Depoziti 9.450 495 6.658 21,5 238,4

Plasmani nevladinim sektorima 212.725 8.586 158.080 18,6 289,3

Stanovni{tvu 2.683 331 1.021 24,9 61,4

Drugim komitentima 24.409 909 20.747 33,0 566,5

od toga: devizni krediti 20.793 − 521 20.361 − 54,7 4.713,2

Privredi 185.633 7.346 136.312 17,5 276,4

od toga: devizni krediti 154.444 3.018 125.843 11,8 440,0

Javni dug dr`ave po staroj deviznoj
{tedwi

222.637 2.352 179.614 5,8 417,5

Ostala neto doma}a aktiva −14.298 14.548 − 27.283 − 930,8 − 210,1

Ukupni depoziti M3 276.953 7.573 211.205 13,0 321,2

Nov~ana masa M1 26.954 4.670 12.402 47,3 85,2

Gotov novac u opticaju 10.932 1.632 4.244 32,3 63,5

Depozitni novac 16.022 3.038 8.158 63,0 103,7

Oro~eni depoziti 5.633 64 1.956 1,8 53,2

Devizni depoziti, od toga: 244.366 2.839 196.848 6,4 414,3

stara devizna {tedwa 211.431 4.347 170.301 11,8 414,1
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Plasmani u hartije od vrednosti su na kraju 2000. godine izno-
sili 4.193 miliona dinara. Taj iznos je rezultat konsolidacije pla-
smana u hartije od vrednosti i obaveza po hartijama od vrednosti,
kao i odre|enih me|ubankarskih odnosa, koji sadr`e odre|ene har-
tije od vrednosti, tako da smawewe iskazano u 2000. godini ne od-
ra`ava realno stawe. Me|utim, evidentno je da su plasmani u har-
tije od vrednosti javnog sektora, a u mawoj meri i privrede, smawe-
ni, {to govori da hartije od vrednosti jo{ uvek nisu dovoqno pri-
sutne u finansijskim  transakcijama, a naro~ito na finansijskom
tr`i{tu.

Kretawe nov~ane mase

Nov~ana masa M1 ostvarila je vrlo visok rast i u 2000. godini.
Pove}ana je u odnosu na kraj 1999. godine za 14.074 miliona dinara
ili 88,5%, tako da je krajem decembra dostigla iznos od 29.976 mi-
liona dinara. Pove}awe nov~ane mase prema definiciji Me|unarod-
nog monetarnog fonda (ne obuhvata depozite dr`ave) iznosilo je
12.383 miliona dinara ili 85,0%.

Posmatrano u realnom izrazu, tj. izra`eno u nema~kim markama,
nov~ana masa je na kraju 2000. godine iznosila 999 miliona maraka
(na kraju 1999, ra~unato po kursu na paralelnom tr`i{tu, iznosila
757 miliona maraka), {to zna~i da je wen realni rast dostigao
32%.

U~e{}e nov~ane mase u dru{tvenom proizvodu bilo je izuzetno
malo, 5,8%, a posledica je ve}e zastupqenosti sive ekonomije i, u
skladu s tim, smawene tra`we za novcem. Na to ukazuje i koefici-

Kretawe M1 i cena na malo 
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jent brzine opticaja novca (17,1), koji je bio znatno ve}i nego u
prethodnim godinama (u 1999. godini 12,2).

Sa aspekta dinamike rasta i tokova kreirawa nov~ane mase, u
2000. godini se mogu izdvojiti dva perioda − prvih devet meseci i
posledwe tromese~je. U prvih devet meseci nov~ana masa je u odnosu
na kraj prethodne godine pove}ana za 7.112 miliona dinara ili
44,7%, pri ~emu je osnovni tok wenog kreirawa bio rast plasmana
banaka, iniciran visokim rastom plasmana Narodne banke Jugosla-
vije. U posledwem tromese~ju, nakon oktobarskih promena, rast nov-
~ane mase je bio intenzivniji i iznosio je 6.962 miliona dinara
ili 30,3% u odnosu na kraj septembra. Za razliku od prvih devet
meseci, u posledwa tri meseca nov~ana masa je kreirana deviznim
transakcijama, a ne putem plasmana banaka. Naime, budu}i da je u
tom periodu do{lo do ve}eg rasta deviznih rezervi Narodne banke
Jugoslavije, po tom osnovu su kreirani i primarni novac i nov~ana
masa. To zna~i da visoko kreirawe novca u prvih devet meseci nije
imalo odgovaraju}e pokri}e u rastu proizvodwe i deviznih rezervi,
a da je kreirawe u posledwem tromese~ju imalo u potpunosti realno
pokri}e.
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Analiza kretawa monetarnog multiplikatora (odnos M1 prema
primarnom novcu) pokazuje da je on u 2000. godini u odnosu na
1999. uticao na usporavawe rasta M1, {to je bilo posledica delo-
vawa vi{e faktora. Na usporavawe rasta M1 uticalo je pre svega
pove}awe stope obavezne rezerve banaka, kao i ve}i rast slobodnih
rezervi banaka, dok je suprotan efekat imao sporiji rast gotovog
novca u opticaju.

Posmatrano  po osnovnim oblicima novca, u 2000. godini je na-
stavqena tendencija pove}awa u~e{}a depozitnog novca i smawewa
u~e{}a gotovog novca u opticaju. U~e{}e gotovog novca u opticaju
krajem 1999. godine iznosilo je 42,2%, dok je krajem 2000. ono sma-
weno na 36,4%. Pri tom su u posledwim mesecima godine, pored
uobi~ajenih sezonskih faktora, rastu gotovog novca doprinele i is-
plate po osnovu raznih donacija iz inostranstva.

Analiza sektorskog rasporeda nov~ane mase M1 u 2000. godini
pokazuje da je taj raspored druga~iji u odnosu na 1999. godinu. Nai-
me, nov~ana sredstva privrede su krajem godine dostigla iznos od
10.173 miliona i u odnosu na decembar 1999. pove}ana su za 4.621
milion dinara ili 83,2%, ~ime je u~e{}e ovog sektora u nov~anoj
masi smaweno sa 34,9%, krajem 1999. godine, na 33,9% na kraju
2000. Nov~ana sredstva dr`ave iznosila su 3.022 miliona dinara i
bila su za 1.692 miliona ili 127,1% ve}a nego na kraju 1999, a wi-
hovo u~e{}e u M1 iznosilo je 10,1% prema 8,4% u 1999. godini.
Nov~ana sredstva ostalih komitenata krajem godine su iznosila
2.828 miliona dinara, {to je bilo za 1.752 miliona ili 162,8% vi-
{e u pore|ewu sa decembrom 1999. godine. U~e{}e sektora ostalih
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komitenata u nov~anoj masi krajem godine je iznosilo 9,4%, a u
1999. godini 6,8%. Kod sektora stanovni{tva nov~ana sredstva su,
ukqu~uju}i i gotov novac u opticaju, dostigla 13.953 miliona dina-
ra. Pove}ana su u odnosu na prethodnu godinu za 6.009 miliona di-
nara ili 75,7%, dok je u~e{}e ovog sektora u M1 smaweno na
46,5% krajem godine prema 50,0% na kraju 1999.

Naj{iri nov~ani agregat M3 (bez stare devizne {tedwe) krajem
2000. godine je iznosio 74.972 miliona dinara i pove}an je za
47.531 milion ili 173,3% u odnosu na decembar 1999 godine. M3,
bez depozita dr`ave, pove}an je za 40.905 ili 164,9%. Visok rast
tog nov~anog agregata bio je rezultat visokog nominalnog pove}awa
deviznih depozita, nastalog po osnovu devalvacije dinara izvr{ene
u decembru.
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Posmatrano po sektorima, najve}i porast nov~anih sredstava u
okviru M3 imao je sektor privrede. On je iznosio 27.119 miliona
dinara ili 220,4%, a uglavnom je nastao po osnovu pove}awa devi-
znih depozita privrede na ra~unima kod banaka.

Visok rast u okviru M3 zabele`ili su i depoziti dr`ave. Oni
su pove}ani za 6.636 miliona dinara ili 235,8%, {to zna~i  da su
rasli br`e od ukupnog rasta M3. Ina~e, i ovde je uglavnom re~ o
pove}awu deviznih depozita dr`ave kod Narodne banke Jugoslavije i
banaka. Rast nov~anih sredstava sektora stanovni{tva u okviru M3
iznosio je 8.695 miliona dinara ili 96,9% u odnosu na decembar
1999. godine. Taj rast je, posmatrano u relativnim pokazateqima,
bio umereniji, budu}i da je u~e{}e nove devizne {tedwe stanovni-
{tva bilo malo.

Porast nov~anih sredstava ostalih komitenata u okviru M3 iz-
nosio je 5.091 miliona dinara ili 152,9%.

Nov~ana masa M3 
(Struktura po sektorima)

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

12. 1999. 12. 2000.

Organizacije privredne delatnosti Dr`ava i druge organizacije

Stanovni{tvo i gotov novac u opticaju Ostali komitenti



Monetarna kretawa

NARODNA BANKA JUGOSLAVIJE − Godi{wi izve{taj 2000. 65

Nov~ana masa (M1) po sektorima

Promene

Stawe
XII

U milionima
dinara

U procentima

2000. 1999. 2000. 1999. 2000.

Privreda 10.173,0 2.382,5 4.621,2 75,2 83,2
Dr`ava 3.022,2 538,2 1.691,6 67,9 127,1
Stanovni{tvo i gotov novac
 u opticaju

13.952,9 1.950,0 6.009,5 32,5 75,7

Ostali komitenti 2.828,4 356,7 1.752,1 149,6 162,8
    Nov~ana masa (M1) 29.976,5 5.227,4 14.074,4 49,0 88,5

Ukupna likvidna sredstva (M3) po sektorima

Promene

Stawe
XII

U milionima
dinara

U procentima

2000. 1999. 2000. 1999. 2000.

Privreda 39.425,7 2.528,0 27.119,4 25,9 220,4

Dr`ava 9.449,7 516,5 6.636,0 22,5 235,8

Stanovni{tvo i gotov novac u opti-
caju

17.671,6 -877.4 8.695,0  -8,9 96,9

Ostali komitenti 8.424,9 1.574,5 5.090,8 89,5 152,9

   Ukupna likvidna sredstva (M3) 74.971,9 3.741,6 47.541,2 15,8 173,3

Struktura primarnog novca
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Likvidnost banaka

I pored opredeqewa da se u 2000. godini vodi izuzetno re-
striktivna monetarna politika, poboq{awe likvidnosti banaka i
intenzivirawe wihove kreditne aktivnosti obele`avali su najve}i
deo prvog tromese~ja te godine. Naime, pove}awe primarne emisije
Narodne banke Jugoslavije po osnovu odobravawa kredita dr`avi i
bankama, promena strukture primarnog novca, kao i smawewe sred-
stava centralnih depozita, uticali su na pove}awe sredstava na `i-
ro-ra~unima banaka u tom periodu. Me|utim, u drugom tromese~ju
uobi~ajeno pona{awe stanovni{tva pri obele`avawu praznika, is-
poqeno u vidu ve}eg pretvarawa depozitnog novca u gotov novac, a
naro~ito pove}awe sredstava centralnih depozita usled isplata sta-
re devizne {tedwe, koja je po~ela da se izvr{ava po~etkom juna,
uticali su na smawewe likvidnih sredstava banaka. U drugoj polo-
vini godine, u uslovima liberalizacije monetarne politike, likvid-
nost banaka je znatno poboq{ana. Porast obima nov~ane mase bio
je uglavnom prouzrokovan pove}awem kredita Narodne banke Jugo-
slavije za zadovoqewe sezonskih potreba u proizvodwi, pove}awem
depozita banaka po osnovu obaveze uvoznika da deo deviza prodaju
bankama, a delimi~no i finansirawem izbornih priprema. U po-
sledwem  tromese~ju, nakon korekcije kursa dinara i uvo|ewa wego-
ve unutra{we konvertibilnosti, zaustavqena je kreditna aktivnost
Narodne banke Jugoslavije i banaka. I pored toga do{lo je do pove-
}awa likvidnih sredstava banaka po osnovu otkupa deviza od banaka,
koji je vr{ila Narodna banka Jugoslavije, i pove}awa deviznih re-
zervi kojima rukuje Narodna banka Jugoslavije delom po osnovu
inostranih donacija, a delom po osnovu otkupa deviza od gra|ana.

Kretawe likvidnosti banaka
(Prose~no stawe u milionima dinara)

2000. Jan. Feb. Mart Apr. Maj Jun Jul Avg. Sept. Okt. Nov. Dec.

BANKE

Pozitivni saldo na `i-
ro-ra~unima

755 879 796 697 717 628 864 1.147 894 1.127 1.915 2.259

Stawe gotovine 73 99 74 79 82 82 100 111 112 116 108 143

Ukupna likvidna sred-
stva 828 978 870 776 799 710 964 1.258 1.006 1.243 2.023 2.402

Negativni saldo na `i-
ro-ra~unima

3 2,5 2 2,5 2,.6 2,6 2,4 3,5 2,5 2,4 1,4 0,2

PO[TANSKA [TEDIONICA

Pozitivni saldo na `i-
ro-ra~unima

198 171 179 141 96 116 178 238 259 178 383 804

Stawe gotovine 102 104 98 114 113 125 143 132 147 147 168 233

Ukupna likvidna sred-
stva 300 275 277 255 209 241 321 370 406 325 551 1.037

Negativni saldo na `i-
ro-ra~unima

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

BANKE I DRUGE FINANSIJSKE ORGANIZACIJE
Pozitivni saldo na `i-
ro-ra~unima 953 1.050 975 838 813 744 1.042 1.385 1.153 1.305 2.298 3.063

Stawe gotovine 175 203 172 193 195 207 243 243 259 263 276 376

Ukupna likvidna sred-
stva

1.128 1.253 1.147 1.031 1.008 951 1.285 1.628 1.412 1.568 2.574 3.439

Negativni saldo na `i-
ro-ra~unima

3 2,5 2 2,5 2,6 2,6 2,4 3,5 2,5 2,4 1,4 0,2
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Uvo|ewem nema~ke marke kao zakonskog sredstva pla}awa na te-
ritoriji Crne Gore  i dono{ewem  Zakona o centralnoj banci Cr-
ne Gore, monetarni sistema te republike je potpuno osamostaqen.
Formirana je nezavisna Narodna banka i platni promet izme|u Cr-
ne Gore i Srbije je prestao da funkcioni{e.

Likvidnost banaka, merena  prose~nim mese~nim stawem sredsta-
va na `iro-ra~unima banaka (bez podataka za Crnu Goru od 11. no-
vembra) imala je neujedna~eno kretawe: u januaru  su banke na `i-
ro-ra~unima raspolagale sa prose~no  755 miliona dinara, da bi u
junu zabele`ile najni`i nivo raspolo`ivih sredstava − 628 milio-
na, a u decembru najvi{i � 2.259 miliona dinara.

Neujedna~enost u pogledu likvidnosti banaka izra`ena u apso-
lutnim iznosima bila je karakteristi~na i za relativne pokazateqe
likvidnosti. Najni`a stopa likvidnosti, data kao odnos sredstava
na `iro-ra~unima banaka  prema izvorima kratkoro~nih sredstava,
iznosila je u junu i septembru 5,3%, dok je u decembru znatnije po-
ve}ana � na  17,2%.

Mawem broju banaka koje je pratila stalna neravnote`a u bi-
lansima nov~anih transakcija oduzete su dozvole za rad ili je nad
wima pokrenut likvidacioni postupak, zbog ~ega je prose~an negati-
van saldo na `iro-ra~unima banaka smawen sa 3 miliona, na po~et-
ku godine, na svega 0,2 miliona dinara u decembru, sa tendencijom
da kori{}ewe neraspolo`ivih primarnih likvidnih sredstava bude
svedeno na nulu.

Stopa likvidnosti banaka
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Stawe sredstava na `iro-ra~unima Po{tanske {tedionice bit-
no je uticalo na op{tu likvidnost finansijskog sistema. U 2000.
godini je nastavqena tendencija odr`avawa visokog stepena likvid-
nosti Po{tanske {tedionice. Rast likvidnih sredstava Po{tanske
{tedionice tokom godine bio je pra}en pogor{awem likvidnosti
banaka, uz stalno prisutan visok nivo gotovine u wenoj blagajni.
Prose~no stawe primarnih likvidnih sredstava Po{tanske {tedio-
nice i sredstava na `iro-ra~unima i u blagajni tokom godine pove-
}ano je sa prose~nih 300 miliona u januaru na 1.037 miliona dina-
ra u decembru.

Narodna banka Jugoslavije je, pored obaveznog upisa blagajni~-
kih zapisa, kao va`an instrument regulisawa likvidnosti banaka i
uticaja na obim nov~ane mase u 2000. godini u znatnoj meri kori-
stila i obaveznu rezervu banaka.

Za odr`avawe svoje dnevne likvidnosti banke su mogle da ko-
riste samo sredstva obavezne rezerve sa redovnog ra~una. Iako na
granici nelikvidnosti, najve}e banke su obavqale velike finansij-
ske transakcije, {to potvr|uje da je kori{}ewe obavezne rezerve
kao sekundarnog vida likvidnosti tokom godine bilo u velikoj meri
zastupqeno. Krediti od Narodne banke Jugoslavije  za odr`avawe
dnevne likvidnosti su tokom cele godine zadr`ali nivo iz marta.
Restriktivnim merama monetarne politike u aprilu izjedna~ena je
kamatna stopa na mawe obra~unata sredstva obavezne rezerve i ka-
mate o roku neizdvojene i kori{}ene obavezne rezerve za odr`ava-

Kretawe likvidnosti banaka
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we likvidnosti sa kamatama na tzv. kredite za no}no pokri}e, da
bi se u avgustu nivo tih kamata sveo na nivo eskontne stope Narod-
ne banke Jugoslavije, tj. na 2,0%. Sredstva dozvoqenog umawewa
obavezne rezerve su tokom godine smawena na nulu. Promena stawa
primarnih likvidnih sredstava banaka uticala je na oscilacije u
kori{}ewu obavezne rezerve za odr`avawe dnevne likvidnosti bana-
ka, tako da je tokom godine najvi{i iznos kori{}ewa obavezne re-
zerve na kraju meseca zabele`en u septembru − 1.616 miliona, da bi
se u decembru sveo na 1.002 miliona dinara.

Sporo restrukturirawe bankarskog sektora u zemqi, jo{ uvek
neregulisani du`ni~ko-poverila~ki odnosi banaka i privrede, kao
i porast negativnog kapitala (ukupne obaveze prevazilaze ukupnu
imovinu), bili su uzroci {to najve}e banke u zemqi nisu uspele da
prevazi|u stalni problem nelikvidnosti. Nastoje}i da o~uvaju real-
nu vrednost nov~anih sredstava, pojedine banke su smawivawem di-
narske likvidnosti pove}avale deviznu likvidnost. Dospeli nena-
pla}eni krediti banaka, koji su se tokom godine uve}avali (krajem
godine iznosili 5.676 miliona dinara) i ispravke vrednosti po tim
kreditima najve}im delom su se odnosili na privredu, iz ~ega sledi
zakqu~ak da je, i pored poboq{ane likvidnosti banaka, problem ne-
dovoqnih sredstava privrede bio karakteristi~an i za 2000. godinu.

Kamatne stope Narodne banke Jugoslavije

Prema Odluci o monetarnoj politici u 2000. godini, predvi|e-
no je da se eskontna stopa Narodne banke Jugoslavije tokom godi-
ne formira na osnovu kretawa kamatnih stopa na tr`i{tu kratko-
ro~nih hartija od vrednosti, na kome u~estvuje i Narodna banka Ju-
goslavije.

Eskontna stopa Narodne banke Jugoslavije se tokom 2000. godine
nije mewala, a iznosila je 2,00% mese~no, {to odgovara godi{wem
nivou od 26,34%. Taj nivo eskontne stope, kao reperne veli~ine,
formiran je u uslovima izuzetno lo{e ekonomske situacije u Jugo-
slaviji, koju je karakterisala neizgra|enost tr`i{nog sistema pri-
vre|ivawa.

U pore|ewu sa stopom inflacije, merenom kretawem cena na ma-
lo, eskontna stopa je tokom gotovo cele godine bila u realno nega-
tivnoj zoni, sa izuzetkom u januaru i februaru, kada je bila realno
pozitivna, tj. ne{to ve}a od inflacije. U oktobru je, na mese~nom
nivou, od stope inflacije bila ni`a za 24,4, a u decembru za 0,7
procentnih poena, ~emu je doprinelo smirivawe inflacije.
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Na plasmane iz primarne emisije Narodna banka Jugoslavije na-
pla}uje kamatu po op{toj eskontnoj stopi, osim ako odlukom ili
drugim propisom nije druk~ije odre|eno.

Ostale kamatne stope Narodne banke Jugoslavije uskla|ivane su
sa nivoom op{te eskontne stope. Kamata na lombardne kredite na-
pla}ivana je po stopi koja je bila za 3% vi{a od op{te eskontne
stope, a na kredite za odr`avawe likvidnosti platnog prometa na
osnovu deviznog pokri}a po stopi za 100% vi{oj od op{te eskont-
ne stope.

Zatezna kamata za nepropisno kori{}ewe i za neblagovremeno
vra}awe kredita iz primarne emisije napla}ivana je po stopi za
60% ve}oj od op{te eskontne stope na godi{wem nivou.

Prema Odluci o izmenama Odluke o kamatnim stopama Narodne
banke Jugoslavije, na mawe obra~unat iznos obavezne rezerve banaka
i na iznos obra~unate a o roku neizdvojene obavezne rezerve, kao i
na kori{}eni iznos sredstava te rezerve za odr`avawe likvidnosti,
banke su pla}ale kamatu za 50% vi{u od op{te eskontne stope na
godi{wem nivou. Taj nivo je zadr`an sve do 22. aprila, kada je stu-
pila na snagu nova izmena Odluke o kamatnim stopama Narodne ban-
ke Jugoslavije, prema kojoj je kamatna stopa za iste namene pove}ana
na 4% na mese~nom nivou, {to je za 100% vi{e od eskontne stope.
To pove}awe va`ilo je do 4. avgusta, kada je novom izmenom Odluke
o kamatnim stopama Narodne banke Jugoslavije ta kamatna stopa iz-
jedna~ena sa op{tom eskontnom stopom.

Na sredstva obavezne rezerve banaka Narodna banka Jugoslavije
je pla}ala kamatu po stopi koja je bila za 50% mawa od op{te
eskontne stope na godi{wem nivou.

Kamatna stopa na obavezan upis blagajni~kih zapisa koji se vr-
{i preko Sedi{ta Narodne banke Jugoslavije, pla}ana je u visini
op{te eskontne stope.

Aktivne kamatne stope banaka

Kodeks poslovnih pravila banaka, koji je donela Skup{tina
Udru`ewa banaka i drugih finansijskih organizacija 1998. godine,
bio je na snazi i u 2000. godini. On, izme|u ostalog, propisuje je-
dinstvene kriterijume za odre|ivawe visine kamatnih stopa i na-
knada za usluge banaka, a su{tina je da se aktima poslovne politi-
ke banaka kamatne stope na kredite utvr|uju kao realno pozitivne,
polaze}i od principa da prose~na ponderisana aktivna kamatna sto-
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pa iznosi najvi{e 1,5 procentnih poena mese~no iznad stope rasta
cena na malo u prethodnom mesecu. Po{tuju}i tu odredbu, a u zavi-
snosti od svoje poslovne politike, banke su utvr|ivale visinu ka-
matnih stopa na kredite.

Prose~na ponderisana mese~na kamatna stopa na kredite banaka
porasla je sa 3,18% u januaru na 5,23% u novembru, dok je u decem-
bru, u odnosu na prethodni mesec, imala blagi pad (5,00%). U okvi-
ru toga, prose~na ponderisana kamatna stopa na kratkoro~ne kredi-
te pove}ana je za 1,77, a na dugoro~ne za 0,9 procentnih poena.

Na godi{wem nivou, prose~na ponderisana kamatna stopa na
kredite banaka u decembru iznosila je 77,90%, prema 44,72% u ja-
nuaru.

Kamatne stope banaka na plasmane bile su realno pozitivne u
prva tri meseca, zatim su, izuzev u julu, do decembra bile realno
negativne, tj. mawe od inflacije. Po{to je u decembru do{lo do
smirivawa inflatornih kretawa, aktivna kamatna stopa u tom mese-
cu je bila realno pozitivna. Ina~e, kamatne stope na plasmane ba-
naka bile su znatno ve}e u odnosu na eskontnu stopu Narodne banke
Jugoslavije.

Kamatne stope na kredite i kretawe cena 
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Aktivne kamatne stope
(U procentima)

1999. 2000.Na mese~nom
nivou Dec. Jan. Feb. Mart Apr. Maj Jun Jul Avg. Sept. Okt. Nov. Dec.

Aktivna
- nominalno - 3,23 3,18 3,30 3,49 3,40 3,63 3,90 4,37 4,45 4,53 4,84 5,23 5,00

Aktivna
- realno - 2,43 2,68 1,50 0,59 -0,20 -1,57 -0,30 1,47 -0,95 -3,97 -21,56 -11,67 2,30

Na kratkoro~ne
kredite

3,27 3,19 3,33 3,42 3,41 3,69 4,08 4,45 4,49 4,65 4,92 5,43 5,04

Na dugoro~ne
kredite

1,20 1,60 0,77 5,20 2,47 0,97 1,04 1,11 0,93 0,93 2,27 0,63 2,10

Eskontna stopa
NBJ

2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00

U privredi su u oktobru zate~ene brojne slabosti, uslovqene
destabilizacijom u makrosistemu, a izme|u ostalog i problemima
du`ni~ko-poverila~kih odnosa privrede i banaka. Nere{eni du-
`ni~ko-poverila~ki odnosi izme|u samih preduze}a odra`avali su
se u nemogu}nosti banaka da svoja finansijska potra`ivawa naplate
od preduze}a. To opet predstavqa veliko ograni~ewe za finansira-
we rasta proizvodwe. Ako se uzme u obzir da su stvarno napla}ene
kamate bile mnogo ni`e nego ugovorene (obra~unate), razlika izme-
|u aktivnih kamatnih stopa poslovnih banaka u odnosu na repernu
veli~inu � eskontnu stopu Narodne banke Jugoslavije � bila je ma-
wa.

U velikom broju slu~ajeva banke su, odre|enim preduze}ima, da-
vale kradite po direktivi. Ve}ina tih kredita nije vra}ena, pa su
banke poku{avale da visokim kamatama nadoknade izgubqeni novac.
Takve kamatne stope na kredite nerealno su visoke i za mnogo raz-
vijenije privrede nego {to je na{a i nemogu}e ih je vratiti iz ne-
ke privredne aktivnosti.

Jo{ jedan razlog spre~avao je banke da visokim aktivnim kamat-
nim stopama obezbede prihod, a to je optere}enost neracionalnosti-
ma u sopstvenom poslovawu (predimenzionirana zaposlenost). Taj
problem bi}e re{en u okviru predvi|ene reforme banaka. Proces
restrukturirawa bankarskog sektora, kao i ostvarivawe stabiliza-
cije makrosistema, omogu}i}e da politika kamatnih stopa dobije tr-
`i{ne karakteristike.

Pasivne kamatne stope banaka

Ponderisana pasivna kamatna stopa banaka u 2000. godini kreta-
la se u rasponu od 0,93% mese~no, odnosno 11,55% godi{we u janu-
aru, do 2,55% mese~no, odnosno 34,62% godi{we u decembru. Ako
se prose~na ponderisana pasivna kamatna stopa uporedi sa stopom
inflacije, mo`e se zakqu~iti da je ona tokom cele godine bila re-
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alno negativna, {to zna~i da nije o~uvana ni realna vrednost sred-
stava deponenata. U okviru mera za odr`avawe monetarne stabilno-
sti, predvi|a se po{tovawe principa realno pozitivnih kamatnih
stopa, budu}i da se u suprotnom stanovni{tvo ne}e odlu~iti da
{tedi, nego }e radije pribe}i pretvarawu svoje nov~ane imovine u
devize.

Pasivne kamatne stope
(U procentima)

1999. 2000.Na mese~nom
nivou Dec. Jan. Feb. Mart Apr. Maj Jun Jul Avg. Sept. Okt. Nov. Dec.

Pasivna
- nominalno - 1,05 0,93 1,03 1,23 1,43 1,54 1,68 1,71 1,71 1,92 2,31 2,31 2,55

Pasivna
- realno - 0,25 0,43 -0,77 -1,67 -2,17 -3,66 -2,52 -1,19 -3,69 -6,58 -24,09 -14,59 -0,15

Stanovni{tvo 3,11 2,68 2,95 3,09 3,19 3,09 3,28 3,29 3,05 3,36 3,36 3,36 3,78

Pravna lica 0,88 0,78 0,87 1,06 1,29 1,42 1,55 1,59 1,67 1,82 2,23 2,23 2,45

Cene na malo 0,80 0,50 1,80 2,90 3,60 5,20 4,20 2,90 5,40 8,50 26,40 16,90 2,70

Iskqu~uju}i kamate na depozite po vi|ewu, kao i na `iro i te-
ku}e ra~une, a na koje depozite banke ne pla}aju kamatu ili je ona
veoma niska, prose~na ponderisana kamatna stopa na kratkoro~ne
depozite stanovni{tva bila je u ve}em delu 2000. godine realno ne-
gativna, a u decembru je od stope rasta cena na malo bila ve}a za
1,06 procentnih poena.

Bez kamata koje su banke pla}ale na depozite oro~ene preko tri
godine, a koje su bile relativno niske, prose~na ponderisana kamat-
na stopa na dugoro~ne depozite stanovni{tva porasla je sa  3,30%
mese~no u januaru na 5,75% u decembru. Prose~na ponderisana ka-
matna stopa na depozite pravnih lica bila je tokom posmatranog
perioda realno negativna.

Kamatna mar`a

Na mese~nom 1999. 2000.

nivou Dec. Jan. Feb. Mart Apr. Maj Jun Jul Avg. Sept. Okt. Nov. Dec.

Aktivna 3,23 3,18 3,30 3,49 3,40 3,63 3,90 4,37 4,45 4,53 4,84 5,23 5,00

Pasivna 1,05 0,93 1,03 1,23 1,43 1,54 1,68 1,71 1,71 1,92 2,31 2,31 2,55

Mar`a
(U procentnim poenima)

2,18 2,25 2,27 2,26 1,97 2,09 2,22 2,66 2,74 2,61 2,53 2,92 2,45



Monetarna kretawa

NARODNA BANKA JUGOSLAVIJE − Godi{wi izve{taj 2000.74

Kamatna mar`a je u 2000. godini bila ni`a nego prethodne go-
dine. Wena najni`a vrednost, 1,97 procentnih poena, ostvarena je u
aprilu. Najve}u vrednost dostigla je u novembru, kada je iznosila
2,92 procentna poena.

 [tedwa stanovni{tva

Ukupni dinarski {tedni ulozi stanovni{tva, bez podataka za
Crnu Goru, na kraju 2000. godine iznosili su 772,4 miliona dinara
i u odnosu na stawe krajem prethodne godine nominalno su pove}ani
za 288,6 miliona dinara, odnosno za 59,7%. Pove}awe ostvareno po
osnovu kratkoro~ne {tedwe iznosi 63,9% (264,3 miliona), a po
osnovu dugoro~ne 34,8% (24,3 miliona). Udeo kratkoro~ne u ukup-
noj dinarskoj {tedwi iznosi 87,8%.

Devizna kratkoro~na {tedwa stanovni{tva izra`ena u dinarima
nominalno je pove}ana za 2.348,9 miliona i na kraju godine iznosi-
la je 2.861,2 miliona dinara, a dugoro~na devizna {tedwa je u
istom periodu pove}ana za 71,0 miliona dinara i na kraju decembra
2000. godine iznosila je 142,3 miliona dinara. Takva kretawa nisu
odraz polagawa novih sredstava na devizne ra~une, nego promene
zvani~nog kursa dinara u odnosu na nema~ku marku izvr{ene 5. de-
cembra 2000. godine.

Kamatne stope na kredite i depozite kod banaka i kamatna 
mar`a 

(Na mese~nom nivou)
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Izmirivawe obaveza po osnovu stare devizne {tedwe gra|ana za
2000. godinu vr{eno je po kursu od 20 dinara za jednu nema~ku mar-
ku do 13. oktobra, a od narednog dana po kursu od 30 dinara za ne-
ma~ku marku.

 Prethodio je dug vremenski period {tedwe koja je imala veoma
nizak nivo, sa gledi{ta ukupnih primawa i izdavawa stanovni{tva.
U tom periodu banke nisu nudile prave instrumente kako bi moti-
visale gra|ane da svoja nov~ana sredstva usmeravaju u pravcu {ted-
we. Kao {to je va`no da se za pokretawe privredne aktivnosti
privuku strani investitori, isto toliko je u tom smislu neophodna
i doma}a {tedwa gra|ana.

Budu}i da je bankarstvo u pogledu infrastrukture i organizaci-
je predimenzionirano u odnosu na svoj nizak prose~ni finansijski
potencijal,  uporedo sa reformama u privredi vr{i}e se i reorga-
nizacija bankarskog sistema, {to svakako podrazumeva i smawewe
broja banaka.

U sklopu ukupne liberalizacije, predvi|a se i dolazak u zemqu
vi{e inostranih banaka. Na taj na~in }e se stvoriti konkurencija,
koja }e pogodovati revitalizaciji {tedwe gra|ana i u dinarskom
obliku. Takav proces ostvari}e se u ambijentu realno pozitivnih
kamata, konvertibilnog dinara i slobodnog kursa dinara.

[tedwa stanovni{tva*
(U milionima dinara)

Dinarska Devizna

Kratko-
ro~na

Dugo-
ro~na Ukupno Kratko-

ro~na
Dugo-
ro~na

Stara de-
vizna

{tedwa
Ukupno

Decembar
1999.

413,9 69,9 483,8 512,3 71,3 41.128,0 41.711,6

2000.
Januar 0,0 0,0
Februar 0,0 0,0
Mart 418,6 75,0 493,6 573,9 76,5 41.667,6 42.318,0
April 0,0 0,0
Maj 0,0 0,0
Jun 423,8 83,7 507,5 667,2 78,0 41.681,7 42.426,9
Jul 0,0 0,0
Avgust 0,0 0,0
Septembar 449,4 88,4 537,8 617,1 73,9 42.020,3 42.711,3
Oktobar 431,2 89,7 520,9 616,3 73,3 42.387,7 43.077,3
Novembar 472,6 90,9 563,5 658,2 71,3 42.253,9 42.983,4
Decembar 678,2 94,2 772,4 2.861,2 142,3 211.431,1 214.434,7

* Bez podataka za Crnu Goru.
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Beogradska berza

Na Beogradskoj berzi je u 2000. godini realizovan promet u
vrednosti od 8,9 milijardi dinara, koji je ostvaren kroz 25.068
transakcija. U strukturi prometa najve}e u~e{}e imali su komerci-
jalni zapisi. Wima je zakqu~eno 78% prometa, odnosno 93% ukup-
nog broja transakcija. Blagajni~kim zapisima ostvareno je 8% pro-
meta, odnosno 2% ukupnog broja zakqu~enih transakcija. U dva po-
sledwa meseca 2000. godine, posle pauze od skoro godinu dana,  u
trgovawu su u~estvovali i blagajni~ki zapisi Narodne banke Jugo-
slavije.

Promet akcijama u 2000. godini po vrednosti bio je gotovo ne-
promewen u odnosu na 1999. godinu. Ukupan promet akcijama od
300,7 miliona dinara ~inio je 3% godi{weg prometa na Berzi.

Promet obveznicama preduze}a ~inio je 1% prometa na Berzi
ostvarenog tokom godine, {to je znatno mawe od prometa obveznica-
ma preduze}a u prethodnoj godini. Na Berzi se trgovalo i certifi-
katima o depozitu, obveznicama banaka, a evidentiran je i promet
`iralnim novcem.

1999. 2000.
Na mese~nom nivou

Dec. Jan. Feb. Mart Apr. Maj Jun Jul Avg. Sept. Okt. Nov. Dec.

Kamatne stope na
Beogradskoj berzi 3,89 4,04 4,55 5,27 5,12 5,43 5,83 6,33 6,52 6,52 6,75 6,88 6,80

Prose~na ponderisana kamatna stopa na komercijalne i blagaj-
ni~ke zapise i certifikate o depozitu, posle konstantnog rasta to-
kom jedanaest meseci 2000. godine, i to sa 4,04% u januaru na
6,88% u novembru, u decembru je blago pala − na 6,80% mese~no.
Visoke kamatne stope na ovom tr`i{tu mogu se objasniti nedostat-
kom kapitala, ali i ~iwenicom da se bonitet firmi koje su izdava-
le hartije od vrednosti sa visokim kamatnim stopama nije ispiti-
vao.

 Prose~na ro~nost plasmana iznosila je 24 dana. Kamatna stopa
na obveznice SR Jugoslavije, koje su ina~e emitovane do 23. jula,
bila je 2% mese~no.
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Indeks Beogradske berze predstavqa zbirni pokazateq povoqno-
sti anga`ovawa na organizovanom finansijskom tr`i{tu. Kretawe
tog indeksa zavisi od ro~nosti plasmana i visine kamatne stope.
Prose~na mese~na vrednost indeksa Beogradske berze na kratkoro~-
ne hartije od vrednosti opadala je od januara, kada je iznosila
197,88 baznih poena, do oktobra 2000. godine, kada je iznosila
175,93 bazna poena. Od oktobra indeks Beogradske berze je u stal-
nom porastu. U decembru je prose~na mese~na vrednost tog indeksa
iznosila 181,28 baznih poena. Prose~na vrednost indeksa u 2000.
godini, 185,96 baznih poena, prevazi{la je wegovu prose~nu vred-
nost iz prethodnih godina: 170,15 u 1998. godini i 180,42 u 1999.
godini.

Ponderisana kamatna stopa na komercijalne i blagajni~ke 
zapise i certifikate o depozitu
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U novembru 2000. godine potpisan je sporazum o saradwi izme|u
Atinske berze hartija od vrednosti i Beogradske berze, ~ime je
otvoren prostor za wihove budu}e poslovne aran`mane. Iskustva
Atinske berze mogu u zna~ajnoj meri poslu`iti kao pomo} jugoslo-
venskom tr`i{tu kapitala u postavqawu osnova za wegov razvoj.
Ono {to to tr`i{te ~ini bliskim jugoslovenskom jeste skora{we
iskustvo u razvoju, po~ev od faze nerazvijenosti, preko tzv. tr`i-
{ta u razvoju, do sada{weg po~etnog stadijuma razvijenog tr`i{ta.
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KONTROLNA FUNKCIJA
NARODNE BANKE JUGOSLAVIJE

Narodna banka Jugoslavije svoju kontrolnu funkciju ostvaruje
putem slede}ih oblika aktivnosti:

− kontrole boniteta banaka i drugih finansijskih organizaci-
ja,

− kontrole zakonitosti poslovawa banaka, drugih finansijskih
organizacija, berzi kojima dozvolu za rad daje Narodna banka
Jugoslavije, Agencije za osigurawe depozita i sanaciju bana-
ka, nosilaca platnog prometa i drugih pravnih lica u~esni-
ka u poslu koji su predmet kontrole, i

− sprovo|ewa posebnih ovla{}ewa u odnosu na poslovawe bana-
ka, drugih finansijskih organizacija i drugih pravnih lica.

Kontrola boniteta banaka i drugih finansijskih organizacija
sprovo|ena je u 2000. godini na osnovu: tromese~nih izve{taja bana-
ka i drugih finansijskih organizacija koji se odnose na strukturu
bilansa stawa i bilansa uspeha, na klasifikaciju bilansne i vanbi-
lansne aktive prema stepenu naplativosti i na pokazateqe poslova-
wa iz ~l. 26. i 27. Zakona o bankama i drugim finansijskim orga-
nizacijama, zatim godi{wih izve{taja o izvr{enoj ekonomsko-fi-
nansijskoj reviziji banaka i drugih finansijskih organizacija, kao
i neposredne kontrole banaka i drugih finansijskih organizacija.

Finansijski izve{taji banaka po zavr{nom ra~unu za 2000. go-
dinu prvi put }e biti polazna osnova za objektivnu procenu sol-
ventnosti banaka, procenu kvaliteta i stepena rizi~nosti wihove
aktive, procenu kreditnog rizika i identifikaciju oblasti rizika
i potencijalnih problema u kojima je potrebno preduzeti korektiv-
ne mere, kako na nivou pojedinih banaka, tako i u bankarstvu u ce-
lini.

Sa stawem na dan 31. decembra 2000. godine, podaci izneti u
ovom materijalu nisu revidirani od strane nezavisnog revizora ni-
ti kontrolisani u neposrednoj kontroli od strane Sektora za po-
slove kontrole Narodne banke Jugoslavije.
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U prvih devet meseci 2000. godine sastavqene su dve informa-
cije o izvr{enoj analizi boniteta banaka (za kraj decembra 1999.
godine i za kraj juna 2000. godine) sa odgovaraju}im predlozima i
obra|eni su podaci i izvr{ena analiza stawa banaka za kraj marta
2000. godine. U posledwem tromese~ju obra|eni su izve{taji banaka
po osnovu ~lanova 26. i 27. Zakona o bankama i drugim finansij-
skim organizacijama i reklasifikovani bilans stawa i bilans uspe-
ha za kraj juna 2000. godine.

Sa stawem na dan 31. decembra 2000. godine, dozvolu za rad Na-
rodne banke Jugoslavije imalo je 96 banaka, a podatke o svom poslo-
vawu dostavila je 81 banka.

Od ukupno 81 banke koje su dostavile izve{taj o svom poslova-
wu samo 3 su poslovale u skladu sa propisanim uslovima, odnosno u
okviru pokazateqa poslovawa propisanih Zakonom o bankama i dru-
gim finansijskim organizacijama.

Karakteristi~no je da su najve}i broj prekora~ewa propisanih
pokazateqa banke iskazale kod nov~anog dela akcionarskog kapita-
la, odnosa devizne pasive i devizne aktive, koeficijenta plasmana
u osnovna sredstva, koeficijenta velikih i najve}ih mogu}ih kredi-
ta i koeficijenta u~e{}a kapitala u pasivi.

Na nivou svih banaka, ostvareni su slede}i relativni pokazate-
qi poslovawa:

− koeficijent adekvatnosti kapitala 0,7

− koeficijent u~e{}a kapitala u pasivi 1,6

− koeficijent u~e{}a sredstava stanovni{tva u
pasivi 0,7

− odnos kratkoro~nih plasmana i izvora 138,0

− odnos devizne pasive i devizne aktive 96,0

− koeficijent velikih i najve}ih mogu}ih kre-
dita 3.928,9

− koeficijent u~e{}a u kapitalu preduze}a 17,9

− koeficijent u~e{}a u kapitalu banke i druge
finansijske organizacije 33,3

− koeficijent plasmana u osnovna sredstva 149,8
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Koeficijent adekvatnosti kapitala na nivou SR Jugoslavije sa
stawem na dan 31. decembra 2000. godine daleko je ispod propisanog
minimuma i iznosi svega 0,7%.

Od ukupnog broja banaka wih 14 je iskazalo ni`i koeficijent
adekvatnosti kapitala od propisanog minimuma od 8%. U pitawu su
�transformisane� banke sa u~e{}em od 81% u ukupnoj bilansnoj su-
mi.

U~e{}e kapitala u pasivi iskazano je zbirno i iznosi 1,6%
zbog 5 banaka ~iji je koeficijent negativan usled negativnog kapi-
tala, a propisani minimum je 20%. Banke koje zadovoqavaju ovaj po-
kazateq poslovawa (wih 46) imaju bilansnu sumu koja ~ini svega
7,4% ukupne bilansne veli~ine svih banaka, {to govori o wihovoj
veli~ini i zna~aju, dok 35 banaka (sve �transformisane�, izuzev
jedne) sa 92,6% bilansne sume nije uskla|eno po ovom pokazatequ.

U~e{}e {tedwe u pasivi, koja ne obuhvata tzv. staru deviznu
{tedwu, odnosno deviznu {tedwu regulisanu Zakonom o izmirewu
obaveza po osnovu devizne {tedwe gra|ana, iznosi 0,7%. Imaju}i u
vidu da je zakonom dozvoqeni maksimum 50%, navedeni pokazateq je
daleko ispod dozvoqene granice, ali pokazuje da sredstva stanovni-
{tva predstavqaju zanemarqivo mali izvor sredstava banaka.

Odnos kratkoro~nih plasmana i kratkoro~nih izvora i daqe se
kre}e na nivou SR Jugoslavije u propisanim okvirima od 138%. Od
ukupnog broja banaka 9 ih je iskazalo odstupawe po ovom pokazate-
qu.

Odnos devizne pasive i devizne aktive na nivou SR Jugoslavije
nalazi se u propisanom rasponu od 95% do 105%. Uskla|enost po
ovom pokazatequ iskazalo je 37 banaka, od kojih jedna uop{te nema
devizni podbilans. Neuskla|ene su 44 banke: 3 koje nemaju deviznu
pasivu, 3 kod kojih je koeficijent iznad 105% i 38 sa koeficijen-
tom ispod 95%. Znatno prekora~ewe ovog pokazateqa poslovawa u
smislu ve}eg iznosa deviznih plasmana od deviznih izvora postavqa
pitawe izvora deviznih plasmana.

Koeficijent velikih i najve}ih mogu}ih kredita, koji predsta-
vqa odnos ukupne sume velikih i najve}ih mogu}ih kredita i kapi-
tala, pove}ao se na nivou SR Jugoslavije i iznosi 3.928,9%, tako
da je i daqe, sada na daleko vi{em nivou, iznad dozvoqenog maksi-
muma od 80%.

Koeficijent velikih i najve}ih mogu}ih kredita uskladilo je
45 banaka sa svega 10% bilansne sume. Od banaka koje se nisu
uskladile, koeficijent preko 1.000% iskazalo je 6 banaka, koje ~i-
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ne ~ak 40% ukupne bilansne sume svih banaka. U ukupnoj vrednosti
velikih i najve}ih mogu}ih kredita veliki krediti iznad 20% ka-
pitala dati licima nepovezanim sa akcionarima u~estvuju sa 12,3%,
dok krediti dati akcionarima i licima povezanim sa wima u ukup-
noj vrednosti velikih kredita u~estvuju sa 87,7%.

Visok koeficijent tih kredita ukazuje na visoku rizi~nost po-
slovawa banaka i stepen wihove zavisnosti od malog broja komite-
nata, budu}i da nemogu}nost urednog izmirivawa obaveza tih komi-
tenata mo`e ozbiqno ugroziti finansijski polo`aj banaka i dove-
sti u pitawe wihovo daqe poslovawe. Visok procenat u~e{}a najve-
}ih mogu}ih kredita datih akcionarima i licima povezanim sa wi-
ma u ukupnoj vrednosti velikih kredita ukazuje tako|e na zavisnost
banaka od akcionara, zbog ~ega se postavqa pitawe wihove motivi-
sanosti da budu akcionari.

Koeficijent u~e{}a u kapitalu preduze}a iznosi 17,9%. On je
iznad propisanog maksimuma od 15%, prvenstveno zbog banaka u Sr-
biji koje su iskazale koeficijent od preko 30%. Koeficijent u~e-
{}a u kapitalu banaka i drugih finansijskih organizacija pove}an
je za 33,3% i u dozvoqenim je okvirima, odnosno ispod propisanog
maksimuma od 51% u odnosu na kapital.

Koeficijent plasmana u osnovna sredstva iznosi na nivou SR
Jugoslavije 149,8% na dan 31. decembra 2000. godine, {to je u veli-
koj meri rezultat revalorizacije osnovnih sredstava i kapitala i
visokih iznosa iskazanih gubitaka. Ovaj pokazateq je znatno iznad
dozvoqenog maksimuma od 20%, {to ukazuje na ~iwenicu da su i da-
qe zna~ajna sredstva imobilisana u obliku osnovnih sredstava, ~ime
je kamatonosna aktiva smawena, a samim tim i profitabilnost. Od-
stupawe od propisanih okvira pokazateqa plasmana u osnovna sred-
stva iskazale su 42 banke.

Izmenama Zakona o bankama i drugim finansijskim organizaci-
jama propisana je obaveza za banke da u svakom trenutku obezbede
minimalni iznos nov~anog dela akcionarskog kapitala od 5 miliona
SAD dolara u dinarskoj protivvrednosti po~ev od 26. juna 2000. go-
dine.

Sa stawem na dan 31. decembra 2000. godine, 19 banaka (23%
ukupnog broja banaka) ispuwava propisani nov~ani deo akcionarskog
kapitala sa u~e{}em od 40% ukupne bilansne sume svih banaka. Ne-
dovoqan iznos su iskazale 53 banke (u Srbiji 42 i u Vojvodini 11
banaka) sa u~e{}em od 12% u ukupnoj bilansnoj sumi. Negativnu
vrednost nov~anog dela akcionarskog kapitala iskazalo je 9 banaka
(u Srbiji 8 i u Vojvodini 1 banka). Navedene negativne vrednosti u
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najve}oj meri su posledica iskazanih gubitaka usled potencijalnih
gubitaka, kao i znatne imobilizacije sredstava banaka u osnovna
sredstva i u u~e{}a u kapitalu preduze}a, banaka i drugih finan-
sijskih organizacija. Banke koje su iskazale negativnu vrednost nov-
~anog dela akcionarskog kapitala u~estvuju sa 48% u ukupnoj bi-
lansnoj veli~ini svih banaka.

Samo 3 banke (3,7% ukupnog broj banaka i 0,5% ukupne bilan-
sne veli~ine), sa stawem na dan 31. decembra 2000. godine, svoje po-
slovawe su uskladile u potpunosti. Tri i vi{e relativnih pokaza-
teqa poslovawa ne ispuwava 51 banka (63% ukupnog broja banaka i
92,9% ukupne bilansne veli~ine).

Odredbama ~lana 2 Zakona o sanaciji, ste~aju i likvidaciji ba-
naka propisano je da se postupak sanacije mo`e sprovesti nad onom
bankom ~iji potencijalni gubici, koji proisti~u iz rizi~nih pla-
smana i odgovaraju}ih vanbilansnih stavki odre|enog stepena napla-
tivosti, ~ine preko 50% kapitala i rezervi banke.

Od ukupnog broja posmatranih banaka u Srbiji i Vojvodini, kod
61 banke ili 75% ukupnog broja banaka, odnosno 17,4% ukupne bi-
lansne sume, potencijalni gubici u~estvuju u kapitalu do 50%.

Kod 20 banaka iskazani potencijalni gubici su ve}i od 50% ka-
pitala, {to zna~i da su se kod wih stekli zakonski uslovi za po-
kretawe postupka za ocenu finansijskog stawa:

− u~e{}e od 51% do 100% (8 banaka, 26,1% ukupne bilansne
sume),

− u~e{}e od 101% do 200% (3 banke, 5,9% ukupne bilansne
sume),

− u~e{}e od 201% do 300% (3 banke, 21,7% ukupne bilansne
sume),

− u~e{}e preko 900% (1 banka, 0,3% ukupne bilansne sume),

− negativno u~e{}e (5 banaka, 28,6% ukupne bilansne sume).

Kada se uzme u obzir pokrivenost potencijalnih gubitaka poseb-
nim rezervisawima u okviru dugoro~nih rezervisawa, kod 4 banke,
sa 12,7% bilansne sume, u~e{}e nepokrivenih potencijalnih gubita-
ka u kapitalu je iznad 50%. 5 banaka, sa 28,6% bilansne sume, is-
kazalo je negativan kapital, ~ime su se kod wih stekli uslovi iz
~lana 2 Zakona o sanaciji, ste~aju i likvidaciji banaka.

U 2000. godini je, sa stawem na kraju 1999. godine i na kraju ju-
na 2000. godine, izvr{ena podela svih banaka na devet grupa prema
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visini bilansne sume. Sa~iweni su i pregledi odre|enih pokazate-
qa poslovawa za svaku banku u grupi, kao i prose~nih pokazateqa
za svaku grupu banaka.

Saglasno odredbama ~lana 29. Zakona o bankama i drugim fi-
nansijskim organizacijama, redovno su pra}eni izve{taji banaka o
pove}awu kapitala, o novim emisijama akcija, o trajnim ulagawima
kapitala banaka u akcije preduze}a i drugih banaka, o ulagawu u
osnovna sredstva banaka, o odobravawu velikih i najve}ih mogu}ih
kredita, o prodaji akcija banke kojom neko lice sti~e vi{e od 10%
kapitala, o otvarawu filijala, poslovnih jedinica i predstavni-
{tava u zemqi, kao i o promenama sastava upravnog i nadzornog od-
bora banke.

U prvih deset meseci zavr{ene su 34 i u posledwa dva meseca
16 kontrola banaka po raznim osnovama: po osnovu dinarskog i
platnog prometa u zemqi, deviznog poslovawa, nov~anog dela akcij-
skog kapitala, zakonitosti poslovawa, mewa~kih poslova, raspolaga-
wa dinarskom gotovinom u trezorima i dr. i izre~ene mere prema
pojedinim bankama.

Tokom  godine Narodna banka Jugoslavije je bankama izdavala:

� saglasnost na ugovor i statut banke, na izmene i dopune sta-
tuta banke, na promene naziva i sedi{ta banke i na odluke
o imenovawu direktora banke,

� odobrewa za prodaju akcija kojom kupac sti~e vi{e od 15%
osniva~kog kapitala banke na osnovu kojih ima pravo upra-
vqawa,

� saglasnost na sticawe sopstvenih akcija banaka,

� saglasnost na prodaju i kupovinu osnovnih sredstava banaka.

S obzirom da banke u Jugoslaviji ne ispuwavaju svoje glavne ci-
qeve � mobilisawe slobodnih finansijskih sredstava, plasirawe
tih sredstava u profitabilne projekte i obezbe|ivawe sigurnog si-
stema platnog prometa − u posledwem tromese~ju su u Narodnoj ban-
ci Jugoslavije zapo~ete pripreme za izradu strategije za restruktu-
rirawe banaka sa utvr|enim rokom. Pri tom je konstatovano da je
stawe u bankama izuzetno lo{e i da banke:

− ne mogu na odgovaraju}i na~in da zadovoqe potrebe stanovni-
{tva i privrede u oblasti pru`awa kreditnih usluga i mo-
bilizacije sredstava,

− da su preoptere}ene nenaplativim potra`ivawima,
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− uve}avaju finansijske probleme i nastavqaju da iscrpquju
privredu primewuju}i visoke kamatne stope u nastojawu da
obezbede sopstvenu likvidnost,

− nisu razvile upravqawe rizicima niti poslovawe zasnovale
na prudencijalnim standardima,

− mogu da se grupi{u u jake i slabe banke.

Glavni ciqevi koji se `ele posti}i restrukturirawem banaka
jesu slede}i:

− vra}awe poverewa u bankarski sektor,

− stvarawe trajno profitabilnih banaka,

− brzo i, sa aspekta tro{kova, efikasno restrukturirawe,

− obezbe|ivawe privredi finansijskih izvora na tr`i{nim na-
~elima,

− zna~ajno anga`ovawe stranih finansijskih institucija,

− sprovo|ewe restrukturirawa �u jednom potezu�,

− privatizacija banaka,

− re{avawe sada{weg stawa i budu}ih tokova u bilansnoj
strukturi.

Na putu uspe{nog restrukturirawa bankarskog sektora stoje
brojni ograni~avaju}i faktori kao {to su:

− unutra{wa politi~ka podr{ka,

− op{ti razvoj situacije u privredi,

− finansijska podr{ka me|unarodne zajednice,

− raspolo`ivost buxetskih izvora finansirawa,

− primena pravnog i institucionalnog okvira za regulisawe
potra`ivawa i likvidaciju preduze}a, odnosno banaka,

− finansijski i kadrovski potencijal Agencije za osigurawe
depozita i sanaciju banaka,

− socijalni program za radnike koji ostanu bez posla u ban-
karskom sektoru,

− koordinacija sa Ministarstvom za privatizaciju i Ministar-
stvom za finansije.
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PLATNI PROMET U ZEMQI

Zavod za obra~un i pla}awa (ZOP) u 2000. godini je a`urno iz-
vr{avao teku}e poslove iz delokruga platnog prometa i evidencije
za imaoce ra~una kod ZOP-a, poslove platnog prometa za organe,
organizacije i fondove federacije, kao i poslove u pla}awima sa
gra|anima, po osnovu wihovih poslovnih i drugih odnosa sa u~esni-
cima u platnom prometu.

Obim poslova platnog prometa, meren brojem primqenih i obra-
|enih naloga koje su pravna i fizi~ka lica podnela ZOP-u na iz-
vr{ewe, pove}ao se za 6% u odnosu na 1999. godinu.

U toku godine, u organizacionim delovima ZOP-a, primqeno je
i obra|eno 24.306.608 ~ekova po teku}im ra~unima gra|ana, {to je
za 21% vi{e u odnosu na 1999. godinu.

Ukupna pla}awa izvr{ena putem platnog prometa u organizacio-
nim delovima ZOP-a iznosila su 2.467 milijardi dinara, {to pred-
stavqa pove}awe od 105% u odnosu na 1999. godinu. Dnevni prosek
izvr{enog platnog prometa iznosi 8 milijardi dinara.

U strukturi ukupnog platnog prometa prema mestu izvr{ewa,
u~e{}e platnog prometa izme|u u~esnika u istom mestu smaweno je
sa 48% na 43%, dok je u~e{}e platnog prometa izme|u u~esnika u
razli~itim mestima pove}ano sa 52% na 57%.

Posmatrano sa aspekta zadr`avawa sredstava u kanalima platnog
prometa, platni promet se u celini izvr{avao bez zadr`avawa, {to
predstavqa maksimalnu efikasnost obavqawa platnog prometa,

Tokom godine, Slu`ba za poslove platnog prometa organa, orga-
nizacija i fondova federacije primila je 11.088 gotovinskih uplata
i izvr{ila 17.017 isplata. Od u~esnika u platnom prometu primila
je 938.864 naloga i izvr{ila wihovu daqu obradu putem kontrole i
unosa.

Posebna aktivnost u ZOP-u bila je usmerena na rad sa gotovim
novcem. Tokom cele godine pra}en je opticaj gotovog novca, radi
eventualnog ukazivawa na te{ko}e i nepravilnosti. Snabdevawe go-
tovinom organizacionih delova ZOP-a bilo je, osim u mawem broju
slu~ajeva, uglavnom redovno i odvijalo se bez ve}ih problema.
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Redovno je pra}en priliv sredstava na ra~unu Po{tanske {tedi-
onice i, prema obezbe|enim sredstvima, organizacioni delovi
ZOP-a su obave{tavani o utvr|enim i dozvoqenim procentima izda-
vawa gotovine podru~nim po{tama radi isplata penzija.

U toku godine pra}ena je primena Odluke o na~inu obavqawa
platnog prometa, uz proveru pokri}a na ra~unu u~esnika u platnom
prometu i proveru pokri}a na ra~unu poslovne banke.

Prema planu koji je sa~inio generalni direktor ZOP-a, u toku
godine izvr{ena je kontrola i instrukta`a rada po poslovima
platnog prometa u 14 organizacionih delova ZOP-a.

Sa teku}im dnevnim podacima iz platnog prometa o likvidnosti
banaka svakodnevno je informisana Narodna banka Jugoslavije.

Tokom godine sprovedeno je 12 obaveznih multilateralnih kom-
penzacija (svakog meseca po jedna) izme|u u~esnika u platnom pro-
metu. Na taj na~in su iskompenzirane wihove dospele obaveze u
ukupnom iznosu od 21,5 milijardi dinara, bez anga`ovawa `iralnih
depozitnih sredstava sa ra~una u~esnika u obaveznoj multilateral-
noj kompenzaciji. Sprovedena kompenzacija uticala je na poboq{a-
we likvidnosti u~esnika u platnom prometu. U kompenzacijama nisu
u~estvovali privredni subjekti sa teritorije Kosova i Metohije i
Crne Gore.

U~esnici u platnom prometu su svakodnevno obave{tavani o
promenama i stawu sredstava na wihovima ra~unima i izvr{avani
su obimni teku}i poslovi za wihov ra~un.

Krajem godine formirano je obradno mesto Ni{, postavqena
wegova organizacija i izvr{eno spajawe baze podataka platnog pro-
meta i ostalih baza podataka za {est filijala na jedan obradni
centar.

U skladu sa programom i planovima rada za 2000. godinu, izvr-
{eni su obimni poslovi automatske obrade podataka:

− izrada aplikacionog softvera za platni promet,

− izrada aplikacionog softvera na personalnim ra~unarima,

− izrada aplikacionog softvera za me|ubankarski obra~un,

− obrada i razmena podataka u ra~unarsko-komunikacionoj mre-
`i za potrebe poslova platnog prometa, statistike i multi-
lateralne kompenzacije, obrada podataka iz periodi~nih i
zavr{nih ra~una i sl.
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U posledwem tromese~ju izvr{en je niz aktivnosti vezanih za
obavqawe mewa~kih poslova prema programu rada za 2000. godinu.

Izra|ena je informacija o finansijskim rezultatima poslovawa
pravnih lica po godi{wem ra~unu za 1999. godinu za preduze}a,
banke i druge finansijske organizacije i druga pravna lica, kao i
informacija o efektima sprovo|ewa obavezne multilateralne kom-
penzacije.

U toku godine nastavqen je rad na projektima �Bonitet pravnih
lica u SR Jugoslaviji� i �Centralni depo hartija od vrednosti� na
kojima su, pored velikog broja stru~nih radnika ZOP-a, u~estvovali
i eminentni stru~waci izvan ZOP-a.

U ZOP-u je u 2000. godini ura|ena analiza odredaba novog Za-
kona o platnom prometu. Na osnovu toga, ZOP je uzeo aktivno u~e-
{}e u pripremi predloga za izmene i dopune tog zakona. Tako|e,
izra|eno je 13 podzakonskih akata kojima se na bli`i na~in ure|uju
pitawa budu}eg platnog sistema zemqe. Sa~iweno je Uputstvo za
primenu tehnolo{ko-tehni~kih elemenata u elektronskom platnom
prometu, kojim se propisuje obavqawe elektronskog platnog prometa
i u~esnika u platnom prometu, na~in wihovog rada, primena stan-
darda u oblasti komunikacije i za{tite elektronskog platnog pro-
meta i za{tita ra~unarske mre`e.

 Rad na programskom sistemu obuhvatao je testirawe:

− softvera za servisne usluge nakon definisawa poslova koje
}e ZOP kao davalac usluga obavqati,

− softvera za ukqu~ewe banaka u jedinstvenu mre`u nosilaca
platnog prometa,

− softvera za statistiku platnog prometa i u~e{}e u verifi-
kovawu i uvo|ewu navedenih programskih sistema,

− softvera na PS platformi i wegove implementacije,

− obaqawa mewa~kih poslova.

Izra|en je projekat za dogradwu, u funkcionalnom i organiza-
cijskom smislu, budu}eg na~ina obavqawa platnog prometa preko
jednog klirin{ko-obra~unskog centra, mawe obradnih i vi{e pri-
jemnih mesta.

Koordinirane su aktivnosti ekspertskog tima i specijalisti~-
kih radnih grupa na izradi projekta �Centralni registar, depo i
kliring hartija od vrednosti� i na izradi odluke o tome, kao pod-
zakonskog akta kojim se ure|uje: osnivawe, osnovi organizovawa i
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funkcionisawa centralnog depoa hartija od vrednosti sa jedinstve-
nim registrom, centralnim depoom i posebnim klirin{kim obra~u-
nom kupoprodaje hartija od vrednosti kojima se trguje na organizo-
vanom finansijskom tr`i{tu u Jugoslaviji.

Kontrolna funkcija ZOP-a izvr{avana je putem prethodne i in-
spekcijske kontrole primene saveznih i republi~kih propisa iz
nadle`nosti ZOP-a, preduzimawa mera na otklawawu nezakonitosti
i neispravnosti utvr|enih kontrolom, kao i drugih aktivnosti.

Prethodna kontrola izvr{avana je putem prijema i kontrole na-
loga za pla}awe podnetih od strane imalaca ra~una i poverilaca
(kontrole zakonitosti isplata zarada i ostalih li~nih primawa i
ta~nosti obra~unavawa i usmeravawa odgovaraju}ih poreza i dopri-
nosa, dokumentarne kontrole podizawa gotovog novca sa ra~una, iz-
vr{avawa sudskih i drugih izvr{nih osnova i sl.), prijema i prove-
re godi{wih i polugodi{wih ra~una, prijema prijava za u~e{}e u
obaveznoj multilateralnoj kompenzaciji i dr.

Polaze}i od zadataka definisanih Programom i Planom rada za
2000. godinu, kao i brojnih zahteva saveznih i republi~kih organa,
izvr{eno je 5.967 inspekcijskih kontrola (u Srbiji 5.918 i Crnoj
Gori 49 2).

Nezakonitosti i nepravilnosti u primeni brojnih saveznih i
republi~kih propisa utvr|ene su putem kontrole kod 3.630 poslov-
nih subjekata, {to iznosi 61% u odnosu na broj obuhva}en kontro-
lom.

U skladu sa svojim nadle`nostima, Zavod je preduzeo niz mera i
aktivnosti na otklawawu utvr|enih nepravilnosti. Doneto je 705
re{ewa i 321 zakqu~ak, dok je za u~iwene povrede propisa protiv
pravnih subjekata podneto 13.637 prijava i protiv odgovornih lica
14.767 prijava.

                                                
2  Podaci za  Crnu Goru dati su sa stawem na dan 30. juna 2000. godine i posle
tog datuma podaci nisu dostavqani.
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Bilans Narodne banke Jugoslavije
(U milionima dinara)

Stawe Promene
31. dec. 2000. u 2000.

Neto devizne rezerve - 19.469 3.080
   Bruto devizne rezerve1) 32.619 20.644
   Bruto devizna pasiva2) - 52.088 - 17.564

Neto doma}a aktiva 39.314 7.304
   Doma}i krediti 153.611 116.475
     Neto potra`ivawa od dr`ave 5.480 3.231
       Krediti 11.424 8.301
         Dinarski krediti 3.071 1.394
         Devizni krediti 8.353 6.907
       Depoziti (-) - 5.944 - 5.070
         Dinarski depoziti - 1.462 - 894
         Devizni depoziti - 4.482 - 4,176
     Neto potra`ivawa od banaka 144.932 112.600
       Krediti 145.603 112.763
         Kori{}ena obavezna rezerva 1.174 264
         Ostali dinarski krediti 3.364 - 1.226
         Devizni krediti 141.065 113.725
       Depoziti (-), od ~ega - 671 - 163

 dobrov. upis blag. zapisa. NBJ - 86 - 79
     Neto potra`ivawa od ostalih sektora 3.199 644
       Krediti 3.660 962
         Dinarski krediti 3.457 794
         Devizni krediti 203 168
       Depoziti (-) -461 -318
   Ostala aktiva (neto) - 114.297 - 109.171

Primarni novac 19.845 10.384
  Gotov novac u opticaju 10.933 4.225
  Rezerve banaka 8.912 6.159
    Izdvojena obavezna rezerva 3.650 2.484
    Kori{}ena obavezna rezerva 1.174 264
    Slobodne rezerve3) 4.088 3.411
Primarni novac prema na{oj ({iroj) definiciji4) 22.501 11.870

1) Iskqu~ene zamrznute devizne rezerve i nepodeqena devizna aktiva SFRJ.

2) Iskqu~ene dugoro~ne devizne obaveze prema inostranstvu i nepodeqene devizne obaveze SFRJ.
Ukqu~ene devizne obaveze prema doma}im  bankama i rezidentima.

3) Obuhvata sredstva na `iro-ra~unima i gotovinu u blagajnama banaka.

4) Ukqu~eni depoziti nebankarskog sektora kod NBJ i hartije  od vrsdnosti NBJ.
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