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Uvodna re~ guvernera

U 2004, jubilarnu godinu, kada obele`ava 120 godina od svog
osnivawa, Narodna banka Srbije ulazi sa visokim

kredibilitetom institucije od poverewa, koja istrajno radi na
ispuwavawu svoje zakonske obaveze, definisane novim Zakonom o Narodnoj
banci Srbije − da ~uva stabilnost cena i obezbe|uje efikasnost ukupnog
finansijskog sistema. 

Merama monetarne politike preduzetim u 2003. godini, Narodna
banka Srbije je doprinela ostvarivawu kqu~nih ciqeva ekonomske
politike, pre svega ni`oj stopi inflacije od projektovane, koja je u
pro{loj godini iznosila 7,8 umesto planiranih 9 odsto. Odr`ana je
stabilnost deviznog tr`i{ta i kursa dinara, neto otkup po
mewa~kim poslovima iznosio je gotovo 1,2 milijarde evra, ostvareno je
znatno pove}awe devizne i dinarske {tedwe, pokrenut je proces
privatizacije banaka, a zapo~et je i projekat razvoja nacionalne
platne kartice DinaCard, koja bi do kraja ove godine trebalo da
"osvoji" milion korisnika.

Po~etkom januara pro{le godine okon~an je i jedan od najve}ih
finansijskih projekata, kada je platni promet iz Zavoda za obra~un i
pla}awa uspe{no prenet na poslovne banke, a zapo~eo je sa radom RTGS
i kliring sistem Narodne banke Srbije. Posredstvom tog sistema, u
pro{loj godini realizovano je 104 miliona naloga (ili prose~no 343.289
naloga dnevno) u ukupnom iznosu od 7.114 milijardi dinara (ili 23,6
milijardi dinara dnevno), a za taj posao Narodna banka Srbije je dobila
najvi{e ocene me|unarodnih institucija, pre svega Me|unarodnog
monetarnog fonda. 

Tokom 2003. nastavqen je razvoj sistema kontrole banaka. Te`i{te
te kontrole je sa zakonitosti poslovawa banaka preusmereno na rizike
kojima su banke izlo`ene, odnosno na sistem upravqawa tim rizicima
i na blagovremeno preduzimawe korektivnih mera.

Povla~ewe depozita dr`ave iz poslovnih banaka u Narodnu banku
Srbije u pro{loj godini doprinelo je da se pove}a kontrola centralne
banke nad nov~anim tokovima. To je opet znatno doprinelo
makroekonomskoj stabilnosti, budu}i da je na taj na~in sterilisan
zna~ajan deo novca po osnovu priliva stranog kapitala u toj godini.

Ostvarivawe ovogodi{wih ciqeva razvojne i ekonomske politike
Narodna banka Srbije }e podr`ati kroz razvoj tr`i{nih mehanizama
za sprovo|ewe monetarne politike, a ve} je zapo~ela i sa organizovawem



aukcijskih prodaja sopstvenih blagajni~kih zapisa na primarnom
tr`i{tu po varijabilnoj kamatnoj stopi. Pored toga, u 2004. Narodna
banka namerava da zapo~ne sa razvojem repo operacija, u nameri da
doprinese razvoju tr`i{ta obveznica i tr`i{ta novca, kao i da
podstakne tra`wu za dr`avnim hartijama od vrednosti. Stimulisawem
direktne trgovine devizama izme|u poslovnih banaka, centralna banka
planira da postepeno smawuje obim svojih intervencija na deviznom
tr`i{tu, a da se ve}ina prometa obavqa izme|u samih banaka.

Nakon utvr|ivawa propisanog kapitalnog cenzusa, koji su banke
bile obavezne da ispune do kraja pro{le godine, u 2004. godini Narodna
banka }e se posebno anga`ovati na punoj primeni "CAMEL" sistema
rangirawa banaka, uz izradu sistema ranog upozorewa i reagovawa na
utvr|ene rizike u bankarskom sektoru.

Narodna banka Srbije }e i u 2004. nastaviti rad na pove}awu
transparentnosti bankarskog sektora i, u skladu s tim opredeqewem,
objavila je prvi izve{taj o vlasni~koj strukturi, kao i o bilansu
stawa i uspeha banaka za 2003. godinu. Prema Novom Zakonu o osigurawu,
Narodna banka Srbije }e, u ovoj godini, preuzeti i nadzor nad obavqawem
delatnosti osigurawa, ~ime je napravqen prvi korak ka integrisanoj
superviziji u finansijskom sistemu.

U 2004. godini Narodna banka planira izdavawe nove nov~anice od
500 dinara, kojom bi dopunila sada{wu apoensku strukturu novca, a uz
weno izdavawe Zavod za izradu nov~anica i kovanog novca bi}e
anga`ovan i na izradi novih akciznih markica, razvoju novog paso{a i
Centra za personalizaciju. Povodom 200-godi{wice Prvog srpskog
ustanka i 120-godi{wice Narodne banke Srbije pripremqena je posebna
kolekcija prigodnog kovanog novca.

U fazi tranzicije svake zemqe, centralne banke igraju kqu~nu ulogu
u obezbe|ivawu solidne baze za ubrzani razvoj ekonomije. Narodna banka
Srbije je svesna takve svoje uloge i bi}e ne samo podr{ka ve} i nosilac
reformskih procesa, koji treba da doprinesu da se {to pre prevazi|e
vi{edecenijski jaz koji Srbiju udaqava od Evropske unije.

Guverner Narodne banke Srbije

Radovan Jela{i}
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Op{te ocene makroekonomskih kretawa

Stopa privrednog rasta u Srbiji u 2003. godini nije dostigla
projektovani nivo, iako je pred kraj godine privredna aktivnost imala
blago poboq{awe, koje je u prvom tromese~ju 2004. bilo jo{ izra`enije.
Osnovni impuls privrednom rastu, osim trgovine i usluga, u 2003. godini
dali su sektor gra|evinarstva, kao i telekomunikacija, a u prvoj
polovini 2004. godine i prera|iva~ka industrija. Ocewuje se da }e u
drugoj polovini godine zna~ajan impuls tom rastu dati i poqoprivredna
proizvodwa na bazi pozitivnih efekata planiranog pove}awa agrarnog
buxeta za 2004. godinu.

Kretawe kursa dinara tokom 2003. godine, u okviru re`ima
kontrolisanog fluktuirawa (managed float), karakteri{u visok stepen
stabilnosti realnog efektivnog kursa i umerena depresijacija
nominalnog efektivnog kursa dinara. Stabilnost realnog efektivnog
kursa pokazateq je da u toj godini nije do{lo do promene me|unarodne
cenovne konkurentnosti doma}ih ekonomskih subjekata u segmentu koji je
odre|en nivoom spoqne vrednosti nacionalne valute. U 2004. godini se
ne o~ekuju promene u re`imu deviznog kursa dinara i ocewuje se da }e
se postignuta stabilnost odr`ati. 

Tokom protekle godine kamatne stope su ispoqile tendenciju blagog
smawewa, ali su jo{ uvek relativno visoke zbog visoke tra`we za
kreditima. Tr`i{te karakteri{e veliko {arenilo kamatnih stopa i one
su i daqe determinisane investicionim i politi~kim rizikom,
nedostatkom pravne regulative kojom bi se {titili poverioci u slu~aju
spora, nedovoqno efikasnim bankarskim sektorom, kao i nere{enim
pitawem Londonskog kluba poverilaca. Visoke realne kamatne stope
predstavqaju jedan od ograni~avaju}ih faktora za ekspanzivnije
finansirawe proizvodwe.

Oblast u kojoj je u proteklom periodu najmawe ura|eno, a koja je
izuzetno bitna za br`i razvoj, jeste stvarawe uslova za tr`i{nu

konkurenciju. U tom segmentu ekonomske politike jo{ nisu doneti svi
zakoni, niti formirane nove institucije koje bi onemogu}ile
monopolsko pona{awe pojedinih subjekata na tr`i{tu, a postoje}e
institucije nisu reformisane. 

12
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Da bi se postigao rast investicija, koji je osnovni generator
odr`ivog rasta u sredwem i dugom roku, neophodno je, pored rasta doma}e
{tedwe, podsta}i i rast stranih direktnih investicija. Ve}i priliv
stranih direktnih investicija je od izuzetne va`nosti za Srbiju, jer za
razliku od inostranog zadu`ivawa one donose novu tehnologiju i
nedostaju}i kapital, a to se, uz poslovno orijentisani menaxment,
direktno odra`ava na pove}awe produktivnosti rada. Uz ja~awe poverewa
u banke, radi stimulisawa sklonosti ka {tedwi, va`an je i razvoj
nebankarskog finansijskog sektora poput osiguravaju}ih dru{tava i
institucionalnih investitora.

Za stvarawe povoqne investicione klime neophodno je {to pre
doneti i sprovesti sve one zakone koji potencijalnim investitorima
omogu}avaju pravnu sigurnost i kojima se istovremeno obezbe|uje
efikasnost pravosu|a i po{tovawe prava i ugovora, a time i smawuju
rizici za investirawe.

Perspektive Srbije, sa stanovi{ta me|unarodnog ekonomskog
okru`ewa, izgledaju povoqnije nego u istom periodu pro{le godine.
Faktori iz me|unarodnog okru`ewa koji povoqno deluju na privredu
Srbije ili poboq{avaju wenu platnobilansnu poziciju jesu oporavak
privrede u zemqama Evropske unije, niske kamatne stope i pad vrednosti
dolara. Nepovoqan ~inilac u protekloj godini bio je rast cena nafte
(koji delom odra`ava depresijaciju dolara) i zbog toga je uvoz ovog
energenta znatno poskupeo, {to je prisutno i u 2004. godini.   

Kretawe cena 

Zahvaquju}i preduzetim merama monetarne i fiskalne politike,
inflacija je u 2003. godini u Republici Srbiji daqe znatno smawena i
bila je ~ak ni`a od projektovane. Prema podacima zvani~ne statistike,
stopa inflacije, merena cenama na malo, iznosila je 7,8% (mereno
decembar na decembar), prema projektovanih 9%. Usporavawu inflacije
je tako|e doprinelo odlagawe korekcije dela cena koje su pod
administrativnom regulacijom, kao i depresijacija vrednosti dolara sa
pozitivnim uticajem na cene nafte i gasa koji su zna~ajni uvozni
proizvodi u Srbiji. Isto tako, usporavawu inflacije je doprinelo
sni`avawe carinskih i poreskih stopa u razmeni sa Crnom Gorom.
Strukturno posmatrano, usporavawu inflacije u odnosu na ranije godine
je svakako doprineo i dosta usporen rast cena proizvo|a~a u industriji
(4,6% decembar na decembar) i cena proizvo|a~a poqoprivrednih
proizvoda u prva tri tromese~ja 2003. godine (3,2%).  

Na inflaciju su u 2003. godini u pravcu wenog pove}awa uticali
rast realnih plata i jedini~nih tro{kova rada, a mawim delom i
promene deviznog kursa dinara, dok su u pravcu usporavawa inflacije
uticali visok uvoz robe i usluga, sni`avawe dela poreza i carina, ~vrsta
monetarna ograni~ewa, pove}ana tr`i{na konkurencija i niz drugih
faktora.
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Posmatrano po grupama proizvoda i usluga, relativno br`i rast cena
na malo evidentiran je kod pi}a (6,1%) i duvana (9,1%), industrijskih
neprehrambenih proizvoda i usluga (6,9%).     

Bazna (�core�) inflacija je bila znatno ni`a od ukupne inflacije
i iznosila je 5,4%, budu}i da su cene robe i usluga koje se formiraju
prema tr`i{nim uslovima sporije rasle od cena proizvoda i usluga kod
kojih je vr{eno ispravqawe dispariteta cena. Ispravke pariteta cena su
u nadle`nosti dr`avnih organa, bilo na republi~kom nivou ili na nivou
lokalne samouprave (za komunalne, saobra}ajne i druge javne usluge). 

Sada{wi nivo bazne inflacije pribli`ava se nivou inflacije u 12
zemaqa zone evra i 25 zemaqa Evropske unije. I pored toga, inflacija
u Srbiji u protekloj godini bila je znatno vi{a od proseka inflacije
zemaqa zone evra (2,1%), a posmatrano pojedina~no u odnosu na zemqe
koje su postale ~lanice EU 1. maja 2004, inflacija je u 2003. godini
bila vi{a jedino u Slova~koj (9,3%). U Ma|arskoj, na primer, ona
iznosi 5,6%. Tokom 2003. godine, cene proizvoda i javnih usluga za koje
su izvr{ene ispravke dispariteta pove}ane su za 10,5%, {to je uticalo
na ukupnu inflaciju i wen vi{i nivo u odnosu na baznu inflaciju.
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Kretawe bazne i ukupne inflacije u Srbiji
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Usled ispravki dispariteta cena komunalnih i drugih javnih usluga,
cene usluga su u toku 2003. godine rasle osetno br`e (11,1%) od cena
robe (6,6%), mereno decembar prema decembru prethodne godine. Sli~na
situacija je u tom pogledu bila i u 2001. i 2002. godini, tako da su cene
usluga u protekle tri godine pove}ane ~ak za 37,3%, cene robe za 15,6%,
prema op{tem rastu cena na malo od 20,3%, sve prose~no godi{we.
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Op{ti nivo cena je, pri tome, u posledwem tromese~ju delimi~no
ubrzan u odnosu na prethodna tri. Mereno cenama na malo, inflacija je
u ~etvrtom tromese~ju pove}ana za 2%, prema 1,7-1,9% u svakom od
prethodna tri. Ostvareni rast cena u posledwem tromese~ju nije rezultat
ispravki dispariteta, nego pove}awa cena poqoprivrednih i
prehrambenih proizvoda, pove}awa kamatnih stopa, realnog porasta
zarada, a delimi~no i tzv. psiholo{ke inflacije − inflacionih
o~ekivawa, vezano za probleme formirawa Vlade i Parlamenta, krajem
2003. godine. 

U 2003. godini tro{kovi `ivota su pove}ani 8,1%, u okviru ~ega
cene usluga 16,9%, a cene robe 6,7%.

Kao i kod cena na malo, i tro{kovi `ivota su u posledwem
tromese~ju rasli br`e od proizvo|a~kih cena, s obzirom na rast cena
usluga i rast cena prehrambenih proizvoda (izazvano su{om i poplavama
u 2003. godini). Prema podacima zvani~ne statistike, rast tro{kova
`ivota je u posledwa tri meseca iznosio 3,2%, u okviru ~ega su cene
usluga pove}ane za 3,5%. 

Ukupna i bazna inflacija u Republici Srbiji 
(stope rasta u %)                 
 XII 2001. 

XII 2000. 
XII 2002. 
XII 2001. 

XII 2003. 
  XII 2002. 

Ukupan rast cena na malo 40,7 14,8 7,8 
Kretawe cena u sektorima sa disparitetima    

Energija 57,7 24,6 9,2 
   U tome: elektri~na energija 150,1 52,4 16,5 
Lekovi 74,1 -6,4 -0,6 
Hleb i bra{no 92,3 0,8 20,2 
Komunalno�stambene usluge 155,0 70,6 16,1 
Saobra}ajne usluge 57,3 39,8 8,2 
PTT usluge 143,6 13,0 1,4 

Jednokratni efekat promene poreskog sistema  5,0* - - 

Bazna inflacija 18,4 6,0 5,4 
Izvor: NBS-CI i RZS. 
*Efekat porasta poreza procewuje se na 5 procentnih poena od ukupnog rasta cena na malo. 
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Cene proizvo|a~a u industriji su u 2003. godini imale mali (i
teku}i i prose~an) rast, 4,6%, {to je ~ak ni`e od bazne inflacije. U
prethodne dve godine taj rast je iznosio 6,1%, odnosno 29,1%. Zbog toga
je u sve tri posledwe godine rast cena proizvo|a~a u industriji bio
ni`i od rasta cena na malo, tako da je kretawe proizvodnih cena u
industriji delovalo stabiliziraju}e na op{ti nivo cena i tro{kova
`ivota. Posmatrano po tromese~jima, zapa`a se umereni rast cena
proizvo|a~a u prva dva, dok je u tre}em evidentiran wihov skok (2,2%),
da bi u posledwem tromese~ju rast iznosio 1,4%. Posmatrano po nameni
potro{we, najve}i rast su imale cene proizvo|a~a robe za li~nu
potro{wu (6,3%), budu}i da je efektivna tra`wa za ovom robom bila
najizrazitija. S druge strane, cene proizvo|a~a  sredstava za rad i
materijala za reprodukciju su imale ni`i rast, 2,4% i 2,9%
respektivno. U ekstraktivnoj industriji, cene u decembru su u odnosu na
isti mesec prethodne godine porasle za 3,3%, a u prera|iva~koj
industriji za 3,4%. U okviru prera|iva~kog sektora, iznadprose~an rast
su ostvarile: cene prehrambenih proizvoda, pi}a i duvana (6,9%), cene
proizvodwe osnovnih metala (5,5%) i cene u izdava~kom sektoru (11%).
U okviru istog sektora industrije, znatan pad cena je ostvaren u:
proizvodwi derivata nafte (6,6%), preradi drveta i proizvoda od drveta
(2,7%) i proizvodwi celuloze, papira i preradi papira (1,2%). U
sektoru proizvodwe elektri~ne energije, gasa i vode, cene su porasle za
15%, kao posledica ispravqawa cenovnih dispariteta, {to ujedno
predstavqa najvi{i ostvareni rast po sektorima industrije. 

Cene proizvo|a~a poqoprivrednih proizvoda su u 2003. godini
porasle za 11,0% u odnosu na 2002. (mereno decembar na decembar), ali
je taj rast znatnim delom ostvaren pred kraj godine. Takvo kretawe cena
proizvo|a~a poqoprivrednih proizvoda posledica je pre svega lo{ih
klimatskih uslova i mawe zasejanih povr{ina. Usled smawene doma}e
ponude, nakon pada cena u prvom tromese~ju od 1%, ve} u drugom dolazi
do porasta cena ovih proizvoda. Trend rasta cena proizvo|a~a
poqoprivrednih proizvoda najizra`eniji je u ~etvrtom tromese~ju, kada
su cene porasle za vi{e od 9%. Prose~an rast cena poqoprivrednih
proizvoda u 2003. godini je iznosio svega 0,5% u odnosu na 2002, {to
je delimi~no rezultat ni`e statisti~ke osnove u 2002, kada su te cene
opale za skoro 3% u odnosu na 2001.

Najve}i teku}i rast cena (mereno decembar na decembar) ostvaren je
kod krompira (127,7%), p{enice (70,1%), kukuruza (61,4%) i mleka i
mle~nih proizvoda (14,2%). Pad cena je zabele`en kod alkoholnih pi}a
(24,7%), kao i kod povr}a, stoke za klawe (goveda i sviwa), `ivine i
jaja.

Prema procenama Centra za istra`ivawa (NBS), cene proizvo|a~a
poqoprivrednih proizvoda }e nastaviti da rastu sve do nove `etve,
sredinom 2004. godine, {to }e se odraziti na kretawe cena na malo i
tro{kova `ivota.
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Privredna aktivnost i zaposlenost

Privredna aktivnost

Industrijska proizvodwa je, nakon rasta od 1,7% u 2002. godini,  u
2003. opala za 3%. To je svakako imalo nepovoqne efekte na rast BDP-a,
izvoza, spoqnotrgovinskog deficita, kao i na priliv fiskalnih prihoda
iz proizvodne aktivnosti. Pad proizvodwe zabele`en u prera|iva~koj
industriji iznosio je 4,6%. Padu proizvodwe je svakako doprinela slaba
motivisanost u dru{tvenim i dr`avnim firmama, u vezi sa i{~ekivawem
da se obavi proces privatizacije, a zatim sporo prilago|avawe na znatno
pove}anu konkurentnost na doma}em tr`i{tu (robom iz uvoza). Pri tome
deo proizvodwe u novom privatnom sektoru industrije nije u potpunosti
statisti~ki obuhva}en, mada ni taj sektor svoju aktivnost jo{ nije
dovoqno ubrzao, s obzirom na proces "po~etnog prilago|avawa" i sporog
vra}awa na izgubqena inotr`i{ta.

Dru{tveni proizvod i industrijska proizvodwa

(indeksi 2001 = 100)
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Rast proizvodwe u 2003. godini ostvaren je u ~etiri industrijske
grane, koje obuhvataju 38% industrije: u proizvodwi elektri~ne energije,
gasa i vode, proizvodwi ugqa i proizvodwi i preradi hemijskih proizvoda.
U ostalim granama industrije evidentiran je mawi ili ve}i pad
proizvodwe. Usled pove}ane konkurencije na doma}em tr`i{tu
industrijskih proizvoda, na osnovu velikog uvoza inostranih proizvoda,
registrovan je tako|e porast zaliha gotove robe. Naro~ito je bio velik
uvoz robe {iroke potro{we, {to je uticalo na porast zaliha u ovom
segmentu doma}e proizvodwe. 
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U 2003. godini je nastavqeno restrukturirawe industrijskih
preduze}a, s tim {to je ostao jo{ uvek znatan broj velikih preduze}a za
restrukturirawe. Proces privatizacije je u toj godini znatno ubrzan i
privatizovano je preko 1.000 dru{tvenih i dr`avnih firmi.

Imaju}i u vidu pad industrijske aktivnosti u 2003. godini,
neophodno je preduzeti nove makroekonomske mere u pravcu podsticaja
odr`ivog rasta industrijske i ukupne ekonomske aktivnosti. U tom
pravcu je od posebnog zna~aja privla~ewe i podsticawe novih doma}ih i
stranih investicija. Ja~awu investicione aktivnosti bi doprinelo
racionalno kori{}ewe sredstava pribavqenih po osnovu procesa
privatizacije, a posebno strane direktne investicije, koncesiona ulagawa
i dr., kao i razvoj sredwih i malih preduze}a u novom privatnom sektoru. 

Potrebno je tako|e novi investiciono-tehnolo{ki razvoj podsta}i
projektima u oblasti saobra}ajne i privredne infrastrukture (kao
oblicima javnih radova). Posebno je nu`no podsta}i stambenu izgradwu
i gra|evinsku aktivnost u celini, jer se to odra`ava na porast
zaposlenosti, izbegavawe socijalnih poreme}aja i zastoja u ekonomskim
reformama, sa svim drugim pozitivnim disperzivnim efektima. U tom
kontekstu je pojednostavqewe izdavawa dozvola za gradwu jedan od
prioriteta, jer se tako podsti~e upotreba svih doma}ih resursa
(industrija gra|evinskog materijala, hemijska, metalna i
elektroindustrija, nova zaposlenost i dr.). Bitno je i dono{ewe
strategije industrijskog i privrednog razvoja Republike Srbije, a u
okviru toga posebno strategije izvoza i spoqnotrgovinske razmene. 

Poqoprivredna proizvodwa je u 2003. godini bila znatno ni`a nego
u 2002. To je svakako posledica velike su{e, ali i mawe zasejanosti
povr{ina, nere{enog modela finansirawa primarne poqoprivredne
proizvodwe i otkupa tr`i{nih vi{kova u 2003. godini i drugih

18

Stope rasta realnog dru{tvenog proizvoda 
i industrijske proizvodwe (1989-2003) u Republici Srbiji 

Godina Dru{tveni proizvod 
(u %) 

Industrijska proizvodwa 
(u %) 

1989. 1,3   1,0 
1990. -7,7 -12,0 
1991. -11,7 -18,0 
1992. -28,1 -23,0 
1993. -30,4 -37,0 
1994. 2,6   2,0 
1995. 5,7   4,0 
1996. 4,7   6,0 
1997. 7,4  10,0 
1998. 2,4   3,9 
1999. -22,8 -25,6 
2000. 5,7  11,4 
2001. 5,7   0,1 
2002. 3,3   1,7 
2003. 1,5*  -3,0 

Izvor: Podaci RZS. 
*Rast dru{tvenog proizvoda u 2003. godini prema proceni RZS. 
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problema koji prate poqoprivredu. Preliminarno se procewuje da bi
obim poqoprivredne proizvodwe u 2003. godini mogao biti za oko 6%
ni`i u odnosu na 2002. Pad proizvodwe osnovnih ratarskih kultura je
iznosio: p{enice 27%, kukuruza 24%, krompira 30%, duvana 47% itd.
Smawena je doma}a ponuda poqoprivrednih proizvoda i po obimu i po
pojedinim sortimentima u oblasti ratarstva, vo}arstva i sto~arstva, {to
se nepovoqno odra`ava na op{ti nivo cena i tro{kova `ivota i na
trgovinski bilans Republike.

I pored toga, snabdevenost doma}eg tr`i{ta agroindustrijskim
proizvodima je zadovoqavaju}a, zahvaquju}i otkupqenim i lagerovanim
proizvodima, prelaznim zalihama primarnih poqoprivrednih proizvoda i
uvozu. O~ekuje se da }e poqoprivredna proizvodwa roda 2004. godine biti
povoqnija, jer se procewuje da }e se meteorolo{ki i drugi uslovi za
razvoj poqoprivrede poboq{ati.

Gra|evinska aktivnost je u 2003. godini bila u porastu. Mereno
brojem efektivnih ~asova rada, ona je pove}ana za 11% u odnosu na 2002.
godinu. Ukupna vrednost izvedenih gra|evinskih radova (na osnovu
tromese~nih izve{taja zvani~ne statistike) iznosila je 36,6 milijardi
dinara, {to predstavqa nominalni rast od 11%. Postepeni oporavak ove
grane industrije ogleda se i u porastu obima radova gra|evinske
operative u inostranstvu, gde je vrednost izvr{enih radova nominalno
pove}ana za 14,3% u odnosu na 2002.

 
Efektivni ~asovi rada u gra|evinarstvu
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Istovremeno, broj radnika u oblasti gra|evinarstva je smawen za
5,7%. Ukupan broj zavr{enih stanova (na osnovu tromese~nih izve{taja)
u 2003. godini iznosi 3.463. Procewuje se da je u individualnom sektoru
broj zavr{enih stanova znatno ve}i. 

Zakon o planirawu i izgradwi, koji je donet u maju 2003, ima za ciq
stvarawe uslova za ve}e i efikasnije investicije u izgradwu objekata
(pojednostavqewe procedure za izdavawe gra|evinskih dozvola i potrebnih
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saglasnosti), plansku legalizaciju objekata i wihov upis u katastar
nepokretnosti, ali je potrebno wegovo daqe poboq{awe. 

Tokom godine, nastavilo se sa evidencijom katastra nepokretnosti
u Republici Srbiji. Do kraja godine, katastar je ustanovqen za oko 50%
teritorije Srbije. Planira se da }e do kraja 2008. godine, uz predvi|eni
kredit Svetske banke za te svrhe, katastrom nepokretnosti biti
pokriveno oko 98% teritorije Srbije. To predstavqa va`an preduslov
za razvoj privrede, kreditirawe, privatizaciju i inostrana ulagawa.

Ukupan obim saobra}ajnih usluga je, prema statisti~kim podacima, u
2003. bio ni`i za 0,9% u odnosu na 2002. Posmatrano po granama,
kopneni saobra}aj je zabele`io pad od 10,4%, u okviru ~ega je
`elezni~ki pove}an za 5,5%, a cevovodni za 5,5%, dok je drumskom bio
mawi za 29%. Fizi~ki obim usluga u re~nom saobra}aju ni`i je za 30%,
dok je u vazdu{nom vi{i za 14,2%. To je ujedno najvi{i ostvareni rast
po granama saobra}aja, a potom sledi rast obima usluga u po{tanskim i
telekomunikacionim uslugama (13,8%). Ukupan putni~ki saobra}aj je
zabele`io pad od 2,4%, dok je teretni saobra}aj ostvario porast od
6,5%. 

Za obnovu i razvoj ove grane privrede u 2003. godini su izdvojena
velika sredstva. Za rekonstrukciju 1.000 km putne mre`e ulo`eno je oko
300 miliona evra, Telekom Srbije je ulo`io 250 miliona evra u daqi
razvoj telekomunikacione mre`e, a krajem godine je zapo~et i projekat
�Aerodrom Beograd − kapija Srbije�, ~ija je ukupna vrednost 22 miliona
evra.

Procewuje se da }e u narednom periodu, po osnovu planiranih
velikih ulagawa u saobra}ajnu infrastrukturu, saobra}ajna aktivnost
biti znatno ubrzana i nivo usluga poboq{an, {to }e doprineti
o`ivqavawu celokupne privrede.

Turisti~ka aktivnost je u 2003. godini, mereno ukupnim brojem
no}ewa, opala za 7,2% u odnosu na 2002. Od toga, broj no}ewa stranih
turista je pove}an za 7,2%, dok je broj no}ewa doma}ih turista smawen
za 8,9%. Ako posmatramo broj dolazaka, on je ukupno opao za 9,6%, od
~ega je stranih turista vi{e za 8,7%, a doma}ih mawe za 12,6%.

U 2003. godini je registrovano 1,2 miliona dolazaka turista, sa
ostvarenih 6,7 miliona no}ewa. Privatizovana su ukupno 52 turisti~ko-
-ugostiteqska preduze}a. Ostvareni devizni prihod od turizma u 2003.
godini je iznosio 150 miliona dolara, {to je za 115% vi{e u odnosu na
2002. U narednom periodu se o~ekuje daqi rast turisti~ke aktivnosti.

Zaposlenost 

U 2003. godini je nastavqena opadaju}a tendencija zaposlenosti iz
prethodnih godina, s obzirom na to da je privredna aktivnost bila
slabija od projektovane, a novi privatni sektor nije mogao da apsorbuje
vi{kove radne snage. Prema procenama Republi~kog zavoda za statistiku,
broj zaposlenih krajem 2003. iznosio je 2.019,8 hiqada, {to je za 0,9%
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mawe nego godinu dana ranije. Broj nezaposlenih je u istom periodu
porastao za 4,5% i iznosi 944,9 hiqada.

Procewuje se da pribli`no tre}ina broja zaposlenih radi u sivoj
ekonomiji, dok se ukupan broj nezaposlenih na crno procewuje na 600-
-800 hiqada. Inspekcija rada je u protekloj godini registrovala 48,9
hiqada lica koja su radila na crno (naspram 18,6 hiqada u 2002), od ~ega
je pribli`no tri ~etvrtine, nakon inspekcijske kontrole, zasnovalo
radni odnos.

S druge strane, fiktivna zaposlenost i daqe predstavqa veliki
problem. Prema podacima Republi~kog zavoda za statistiku, u decembru
2003. vi{e od  12% zaposlenih nije primilo platu, {to govori o te`ini
problema u sferi zaposlenosti i stawu u privredi. Mada je broj onih
koji su u 2003. godini na{li posao u privatnom sektoru ve}i za 40% u
odnosu na prethodnu, to jo{ uvek nije ni pribli`no dovoqno da bi se
kompenzovao pad zaposlenosti, kao posledica restrukturirawa preduze}a
u dr`avnoj i dru{tvenoj svojini.

Zaposlenost i nezaposlenost 
(godi{wi prosek, u hiqadama)
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U julu je usvojen novi Zakon o zapo{qavawu i osigurawu za slu~aj
nezaposlenosti, ~ije su osnovne karakteristike reforma slu`be za
zapo{qavawe, sa naglaskom na aktivniji pristup samog nezaposlenog,
subvencije za samozapo{qavawe i zapo{qavawe lica starijih od 50
godina, pove}awe kazni za poslodavce koji ne prijave zaposlenog itd.
Pored subvencija u ciqu podsticawa samozapo{qavawa, koje bi u
narednom periodu trebalo da bude zna~ajan generator zaposlenosti, u
2003. godini je inicirano otvarawe poslovnih centara po gradovima
Srbije ~ija je svrha edukacija i osposobqavawe nezaposlenih lica za
otvarawe sopstvenog biznisa.
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Ipak, pojednostavqewe (i pojeftiwewe) procedure za osnivawe malih
i sredwih preduze}a, te otklawawe prepreka i stvarawe uslova (pre svega
u zakonskoj sferi) za ve}i priliv stranih direktnih investicija, osnovni
su pravci u kojima bi trebalo da deluje dr`ava kako bi doprinela
pove}awu zaposlenosti.
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Doma}a tra`wa i javni sektor

Konsolidovani javni rashodi u Republici Srbiji, prema prethodnim
podacima Vlade, u 2003. godini su iznosili 45,5% BDP-a, sa fiskalnim
deficitom od 3,5% BDP-a, {to je ne{to iznad fiskalnog deficita u
zemqama Evropske unije i drugim najrazvijenijim zapadnim zemqama.
Fiskalni deficit se u zemqama OECD-a kre}e uglavnom u visini 2,5-
-3,5% BDP-a, pri ~emu je u Evropskoj uniji 1,5-2,0%,  u SAD oko 5%
i u Japanu oko 6%. Na{ ciq je da se fiskalni deficit smawi na nivo
ispod 3% BDP-a, {to je jedan od kqu~nih kriterijumima iz Mastrihta
za pridru`ivawe Evropskoj uniji.

Prema podacima Uprave za javna pla}awa, bruto raspore|eni prihodi,
ukqu~uju}i prihode socijalnog osigurawa, u 2003. godini su iznosili
555,3 milijarde dinara, ili nominalno za 9,5% vi{e, a realno za 2%
mawe nego u 2002. U okviru toga su raspore|eni porezi i drugi javni
prihodi iznosili 411,3 milijarde dinara, sa stopom nominalnog rasta od
8,7%. Prihodi socijalnog osigurawa su iznosili 144,0 milijardi dinara,
ili  nominalno 11,9% vi{e nego u 2002. godini.                  

U pripremi je daqe usavr{avawe fiskalnog sistema i dono{ewe
novih zakonskih re{ewa u pravcu uskla|ivawa sa fiskalnim sistemima
Evropske unije. Pri tom se posebno ima u vidu primena Zakona o porezu
na dodatu vrednost, fiskalizacija prometa u trgovini i drugim
delatnostima i druga zakonska re{ewa koji bi fiskalni sistem u~inili
efikasnijim i doprineli suzbijawu nelegalnog prometa robe i usluga.

Zarade zaposlenih

Nivo zarada u Republici Srbiji je, i pored rasta u posledwe tri
godine, ni`i nego u ve}ini zemaqa u Evropi, izuzimaju}i nekoliko
isto~noevropskih zemaqa u tranziciji. Zbog toga je privreda Srbije,
mereno nivoom zarada, jo{ uvek znatno konkurentnija u odnosu na ve}inu
zemaqa Evrope. Zato su, uprkos rastu ostvarenom u periodu 2001-2003,
jedini~ni tro{kovi rada u nas relativno niski i konkurentni. 

Nominalne i realne zarade zaposlenih su u 2003. godini ostvarile
osetno pove}awe. Prose~na neto zarada je u decembru 2003. u Republici
Srbiji iznosila 14.528 dinara (213 evra) i bila je za 25,7% vi{a nego
u istom mesecu 2002, dok weno realno pove}awe iznosi 16,2%. U proseku,
neto zarade su bile u odnosu na 2002. nominalno vi{e za 24,9%, a realno
za 13,7%. Tome treba dodati i podatak da pribli`no svaki osmi
zaposleni ne prima platu.
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Prose~ne plate zaposlenih u Srbiji 
(realni rast, indeksi 2001 = 100)
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Investiciona aktivnost

Investiciona aktivnost je u 2003. godini bila  ne{to povoqnija
nego u 2002. (u saobra}ajnoj infrastrukturi, delu gra|evinarstva i dr.),
ali se ocewuje da je ona jo{ uvek osetno ispod potreba ubrzanog razvoja
Republike Srbije, imaju}i u vidu tehni~ko-tehnolo{ko zaostajawe od 3-4
tehnolo{ka  ciklusa. 

Istovremeno sa nedovoqnom investicionom aktivno{}u, u 2003.
godini smo imali znatan realni rast li~ne i javne potro{we, {to je

O~igledno je da je i u 2003. godini nastavqena tendencija br`eg
rasta prose~nih zarada od produktivnosti rada. I pored toga, jo{ uvek
je mali udeo {tedwe u BDP-u, pri ~emu treba imati u vidu da je daqi
rast {tedwe stanovni{tva i ukupne doma}e {tedwe vrlo zna~ajna
pretpostavka za ekonomski rast u sredwem i dugom roku. Mada u kratkom
roku porast zarada, odnosno doma}e tra`we mo`e da stimuli{e
proizvodwu, iskustvo govori da u nas ono najve}im delom uti~e na porast
uvoza, odnosno spoqnotrgovinskog deficita.

Pozitivna strana rasta zarada je svakako pove}awe standarda
zaposlenih, koji je, mereno na osnovu minimalne potro{a~ke korpe, u
2003. porastao za 15,6%. 

I u 2003. godini su postojale ve}e ili mawe razlike u ispla}enim
zaradama kako izme|u regiona, tako i izme|u grana. Posmatrano po
op{tinama, najve}a prose~na neto zarada ispla}ena je u Beo~inu, a
najni`a u Dimitrovgradu. Posmatrano po granama, na prvom mestu po
iznosu zarada su zaposleni u proizvodwi duvanskih proizvoda, sa 29.272
dinara, a na posledwem zaposleni u tekstilnoj i u ko`arskoj industriji,
sa 2.169 dinara.
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nepovoqno sa stanovi{ta razvoja i budu}eg ekonomskog rasta privrede
Srbije. Rast privrede Srbije u 2003. godini je bio ispod odr`ivog nivoa
i ispod nivoa koji omogu}ava pove}awe zaposlenosti i podmirewe svih
doma}ih i inostranih obaveza. 

Ukupne investicije u fiksne fondove se, prema na{im ocenama,
kre}u na nivou od oko 16% BDP-a, dok bi za odr`ivi razvoj bilo
neophodno stopu investicija, u {to kra}em roku, podi}i preko 20%
BDP-a. Na sredwi i du`i rok stopu investicija bi trebalo pove}ati na
oko 25% BDP-a, ili ~ak povremeno i iznad tog nivoa. Zato je nu`no
pove}ati investicije iz svih raspolo`ivih doma}ih i inostranih izvora,
tako da one {to pre pre|u iznos od najmawe 3,5-4 milijarde dolara
godi{we. Taj iznos investicija u fiksne fondove obezbedio bi obnovu i
razvoj saobra}ajne i privredne infrastrukture i doveo do o`ivqavawa
stambene izgradwe, ostalog dela gra|evinarstva i ukupne privrede
Republike. Posebne napore je neophodno usmeriti u pravcu trajnog
privla~ewa stranih ulaga~a (SDI, ulagawa u vidu koncesija, ulagawa po
BOT-modelu, po modelu �joint venture� i dr.), kao i pove}awa kreditnog
i investicionog rejtinga privrede Republike Srbije i SCG, koji je jo{
uvek na niskom nivou.

Promet u trgovini 

Promet u trgovini na malo je u 2003. godini bio realno ve}i za
12% u odnosu na 2002, dok je promet u trgovini na veliko imao znatno
mawi realni rast, samo 3%. Porast kupovne mo}i stanovni{tva, rast
realnih zarada i cenovna stabilnost doveli su do visokog rasta prometa
u odnosu na prethodnu godinu. 
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Realni obim prometa u trgovini na malo i u saobra}aju
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Iako u 2003. godini nije uveden porez na dodatu vrednost, ubrzano
su tekle aktivnosti za uvo|ewe elektronskih  kasa sa fiskalnom
memorijom. Wihovom upotrebom do}i }e do suzbijawa sive ekonomije,
evidentira}e se fiskalne obaveze i stvarno ostvareni promet u
maloprodaji, do}i }e do delimi~nog oporavka doma}e elektronske
industrije, afirmisa}e se bezgotovinsko pla}awe i izvr{i}e se
uskla|ivawe sa evropskim standardima u sferi prometa robe.

U 2003. godini je privatizovan ve}i broj dru{tvenih preduze}a iz
oblasti prometa robe i usluga. To predstavqa jedan od preduslova za
zdravu konkurenciju, koja }e uticati na poboq{awe kvaliteta usluga i
sni`avawe cena robe u maloprodaji.
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Ciqevi i zadaci monetarne politike

Osnovni ciqevi monetarne politike u 2003. godini nisu se bitnije
razlikovali u odnosu na dve prethodne godine. Kao najzna~ajniji ciq
zadr`ano je daqe usporavawe stope inflacije i o~uvawe makroekonomske
stabilnosti. Me|utim, polaze}i od ocene da }e se u 2003. godini znatnije
usporiti rast tra`we za novcem i da je, u postoje}im uslovima,
remonetizacija u privredi u najve}oj meri zavr{ena, stope rasta osnovnih
monetarnih agregata su utvr|ene na znatno ni`em nivou i uglavnom su
bile uskla|ene sa rastom nominalnog dru{tvenog proizvoda. Sa tog
aspekta, u 2003. godini vo|ena je ~vrsta monetarna politika. 

Na osnovu preduzetih mera monetarne politike, kao i drugih
makroekonomskih mera, inflacija u Republici Srbiji je u 2003. godini
daqe usporena i o~uvana je stabilnost finansijskog sistema. ^vrstom
monetarnom politikom i intervencijama Narodne banke Srbije na
otvorenom tr`i{tu novca i kratkoro~nih hartija od vrednosti, kao i
intervencijama na doma}em deviznom tr`i{tu, inflacija je svedena na
najni`i nivo u posledwih devet godina i iznosila je 7,8%, mereno
decembar na decembar. Bazna (core) inflacija je istovremeno bila znatno
ni`a od ukupne inflacije i iznosila je 5,4% za proizvode i usluge ~ije
se cene formiraju prema tr`i{nim uslovima. 

Monetarna politika u 2004. godini bi}e prevashodno usmerena ka
ostvarivawu osnovnog ciqa − stabilnosti cena. Zbog povoqih rezultata
na podru~ju dezinflacije, kao i o~ekivanih konjunkturnih kretawa u
prvom tromese~ju 2004. godine, Narodna banka Srbije je snizila eskontnu
stopu i ona sada iznosi 8,5%. Predvi|eno je da stopa inflacije u 2004.
ne pre|e 8,5% na godi{wem nivou. Istovremeno, Narodna banka Srbije
}e imati aktivnu ulogu u kreirawu sistemskih i regulatornih re{ewa
koja }e omogu}iti ja~awe konkurencije i pove}awe efikasnosti
finansijskog posredovawa u bankarskom sistemu.

Ocewuje se da se uslovi u kojima }e se sprovoditi monetarna
politika u 2004. godini ne}e bitnije promeniti i da je potrebno da ona
i daqe ostane ~vrsta, kako bi se mogli ostvariti utvr|eni ciqevi za
ovu godinu. U tom smislu, predvi|a se relativno umeren rast osnovnih
monetarnih agregata, ~ije stope rasta bi trebalo da budu ne{to ve}e od
stope rasta nominalnog dru{tvenog proizvoda. Radi ostvarivawa
kvantitativnih zadataka monetarne politike, Narodna banka Srbije }e
nastaviti da ja~a i unapre|uje tr`i{ne instrumente monetarnog
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regulisawa, koji treba da doprinesu razvoju finansijskog tr`i{ta.
Predvi|a se ja~awe operacija na otvorenom tr`i{tu hartija od
vrednosti, pre svega kroz repo operacije sa dr`avnim hartijama od
vrednosti i unapre|ewe operacija na deviznom tr`i{tu u pravcu daqe
liberalizacije, smawewa segmentiranosti i ja~awa integrisanosti tog
tr`i{ta. To bi za rezultat imalo relativno smawewe direktnih
intervencija Narodne banke i pove}awe u~e{}a banaka u obavqawu
transakcija na deviznom tr`i{tu.

Pored unapre|ewa instrumenata monetarne politike i razvoja
tr`i{ta novca i kapitala, neophodno je stvoriti i institucionalni
mehanizam za osigurawe depozita.

Kretawe osnovnih monetarnih agregata

Primarni novac

Ukupan primarni novac je u 2003. godini pove}an za oko 14%.
Najve}i deo tog pove}awa odnosi se na devizne depozite banaka kod
Narodne banke Srbije, dok je dinarski primarni novac minimalno
pove}an. U okviru dinarskog primarnog novca smawen je gotov novac u
opticaju, dok su bankarske dinarske rezerve pove}ane. Kod bankarskih
rezervi pove}ana je obavezna dinarska rezerva, a smawena slobodna
sredstva banaka. Pove}awe deviznih depozita banaka kod Narodne banke
u najve}oj meri je rezultat pove}anog izdvajawa banaka po osnovu devizne
{tedwe, ali delom i pove}anog izdvajawa devizne obavezne rezerve
banaka. U okviru ukupnog primarnog novca izvesno pove}awe je ostvareno
i po osnovu depozita lokalne samouprave i drugih finansijskih
organizacija.

Analiza tokova kreirawa primarnog novca pokazuje da je kod neto
odnosa Narodne banke Srbije sa inostranstvom ostvareno znatnije
pove}awe, uglavnom po osnovu rasta deviznih rezervi, koje su delom
pove}ane zahvaquju}i kreditima od Me|unarodnog monetarnog fonda, ali
uz neutralan efekat na neto inostranu aktivu. Najve}i deo pove}awa
neto potra`ivawa od inostranstva poti~e od rasta deviznih depozita
dr`ave i rasta deviznih depozita banaka kod Narodne banke. Naime,
dr`ava je u toku 2003. godine ostvarila znatna devizna sredstva iz
procesa privatizacije i devize polo`ila na ra~un kod Narodne banke,
{to se odrazilo na pove}awe deviznih rezervi Narodne banke, odnosno
pove}awe neto potra`ivawa od inostranstva. Deo tih deviza dr`ava je
prodala Narodnoj banci, a dinare ostvarene po tom osnovu upotrebila za
izmirivawe svojih obaveza, tako da je to kao rezultat imalo pove}awe
primarnog novca. Drugi deo deviza koje dr`ava dr`i na ra~unu kod
Narodne banke jo{ uvek nije iskazao efekat na primarni novac. 

Neto doma}a aktiva Narodne banke Srbije je u 2003. godini znatnije
smawena, ali se gotovo polovina tog smawewa odnosi na porast deviznih
depozita dr`ave kod Narodne banke. To nije imalo efekta na primarni
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novac, ve} na pove}awe neto potra`ivawa od inostranstva. I dinarski
depoziti dr`ave kod Narodne banke su u znatnoj meri pove}ani, {to je
uticalo na smawewe primarnog novca, s obzirom na to da je najve}i do
tog pove}awa nastao po osnovu transfera depozita iz banaka u Narodnu
banku. Najzad, deo smawewa neto doma}e aktive Narodne banke Srbije, pa
i primarnog novca, nastao je po osnovu smawewa kredita Narodne banke
dr`avi i drugim sektorima i smawewa neto zadu`ewa banaka kod Narodne
banke. Smawewe kredita dr`avi i drugim sektorima nastalo je pre svega
po osnovu ispravki po tim kreditima sprovedenih po zakqu~nim
kwi`ewima za 2003. godinu.

Imaju}i u vidu da je dinarski primarni novac u 2003. godini
minimalno pove}an, mo`e se zakqu~iti da je Narodna banka Srbije u toj
godini, u uslovima pove}awa monetarnog multiplikatora, vodila vrlo
~vrstu monetarnu politiku, kako bi ostvarila osnovne ciqeve monetarne
politike, pre svega u oblasti cena i deviznog kursa.
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Bilans Narodne banke Srbije 
(u milionima dinara) 

 Dec. 
2002. 

Dec. 
2003. 

Promene 
u 2003. 

Neto potra`ivawa od inostranstva 85.160 125.348 40.188 

     Neto devizne rezerve 96.487 133.969 37.482 

         Bruto devizne rezerve 135.819 193.700 57.881 

         Krediti kod MMF-a i druge kratk. obaveze -39.332 -59.731 -20.399 

     Ostala neto potra`ivawa od inostranstva -11.327 -8.621 2.706 

Neto doma}a aktiva 16.748 -9.102 -25.850 

     Neto doma}i krediti NBS 14.676 -10.315 -24.991 

          Neto potra`ivawa od dr`ave1 9.552 -12.049 -21.601 

               Krediti dr`avi 20.720 19.051 -1.669 

               Depoziti dr`ave  -11.168 -31.100 -19.932 

                    Dinarski depoziti -5.009 -12.992 -7.983 

                    Devizni depoziti -6.159 -18.108 -11.949 

          Neto potra`ivawa od banaka 5.598 3.267 -2.331 

                Krediti bankama 7.147 5.490 -1.657 

                Blagajni~ki zapisi NBS -1.549 -2.223 -674 

         Krediti ostalim sektorima 1.599 244 -1.355 

         Depoziti banaka u likvidaciji  -2.073 -1.777 296 

    Ostala neto aktiva 2.072 1.213 -859 

Primarni novac 101.908 116.246 14.338 

     Dinarski primarni novac 69.323 69.996 673 

          Gotov novac u opticaju 43.719 42.979 -740 

          Bankarske rezerve 25.604 27.017 1.413 

               Obavezna rezerva 11.466 16.212 4.746 

               Slobodne rezerve 14.466 10.805 -3.333 

     Ostali depoziti banaka 128 930 802 

     Depoziti organa lokalne samouprave 92 1.313 1.221 

     Devizni depoziti banaka  32.365 43.362 10.997 

           Devizna obavezna rezerva 8.592 9.642 1.050 

           Ostali devizni depoziti banaka 23.773 33.720 9.947 

     Devizni depoziti ostalih sektora - 645 645 
1Nisu ukqu~eni organi lokalne samouprave. 
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Nov~ana masa M1

Nov~ana masa M1 je tokom 2003. godine nastavila tendenciju rasta,
mada je ona, u skladu sa umerenijim rastom tra`we za novcem, bila
znatno mawa nego u prethodnim godinama. Porast M1 je iznosio 11.216
miliona dinara, ili 11,9% u odnosu na kraj 2002. godine, i krajem
decembra je dostigao iznos od 105.212 miliona dinara, odnosno 1.540
miliona evra ra~unato po kursu s kraja 2003. godine. Posmatrano realno,
deflacionirano rastom cena na malo, M1 je bio ve}i za 3,8% nego u
2002. godini (40,5%). 

Pokrivenost nov~ane mase deviznim rezervama Narodne banke Srbije
je na kraju godine iznosila 184,4% i u odnosu na kraj 2002. je znatnije
pove}ana, s obzirom na to da je rast deviznih rezervi bio br`i od rasta
M1. 

U strukturi nov~ane mase registrovane su odre|ene promene. Gotov
novac u opticaju je smawen, dok je depozitni novac pove}an, tako da je
smaweno u~e{}e gotovog novca u ukupnoj nov~anoj masi, sa 46,5% na kraju
2002. godine na 40,8% na kraju 2003.  

Posmatrano po sektorima, najve}i rast novca, 9.195 miliona dinara
ili 28,1%, zabele`en je kod privrede, dok je kod ostalih sektora i
stanovni{tva rast nov~anih sredstava bio znatno umereniji. Sa aspekta
snabdevenosti nov~anim sredstvima, u 2003. godini privreda je bila u
relativno povoqnijem polo`aju. 

Kretawe nov~ane mase M1

(stope rasta kumulativno)
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Nov~ana masa M2

Nov~ani agregat M2, koji pored M1 obuhvata oro~ene i druge
dinarske depozite i hartije od vrednosti, u 2003. godini je pove}an za
13.663 miliona dinara, ili 12,3%, i krajem godine je iznosio 124.824
miliona dinara.

Ne{to ve}a stopa rasta monetarnog agregata M2 u odnosu na M1 rezultat
je ve}eg rasta {tednih i oro~enih dinarskih depozita kod poslovnih banaka.
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Nov~ana masa M3

Monetarni agregat M3 krajem 2003. godine iznosio je 244.811
miliona dinara, {to predstavqa pove}awe za 52.213 miliona dinara ili
27,1% u odnosu na decembar 2002. Znatno ve}a stopa rasta M3 u odnosu
na M2 i M1 rezultat je visokog rasta deviznih depozita kod poslovnih
banaka, pre svega devizne {tedwe gra|ana, mada je delimi~no pove}awe
nastalo i po osnovu promene kursa dinara. Posmatrano po sektorima, u
okviru M3 najve}i nominalni rast imao je sektor stanovni{tva. Nov~ana
sredstva tog sektora pove}ana su za 25.032, ili 24,8% u odnosu na
decembar 2002, zahvaquju}i pre svega pove}awu nove devizne {tedwe, dok
je privreda zabele`ila rast od 24.219 miliona dinara, ili 31,7%. U
strukturi M3, u~e{}e M1 je na kraju godine iznosilo 43,0%, u~e{}e
oro~enih dinarskih depozita 8,0%, a u~e{}e deviznih depozita 49,0%.
Stepen pokrivenosti M3 deviznim rezervama Narodne banke Srbije je
krajem 2003. iznosio 79,2% (krajem 2002. godine 69,8%).

Kretawe deviznih rezervi Narodne banke Srbije 

 (kumulativne promene, u milionima SAD dolara) 
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Tokovi kreirawa nov~ane mase

Na rast nov~ane mase M1 u 2003. godini najvi{e su se odrazili rast
dinarskih plasmana banaka privredi i stanovni{tvu, tro{ewe deviznih
depozita dr`ave koji poti~u iz procesa privatizacije, a kada je re~ o
M3 i visok rast deviznih depozita kod banaka. Me|utim, na osnovu
bilansnih podataka moglo bi se zakqu~iti da je najve}i deo nov~ane mase
kreiran po osnovu rasta neto potra`ivawa bankarskog sektora od
inostranstva, pre svega rasta deviznih rezervi Narodne banke Srbije.
Ali, kada se tokovi kreirawa novca detaqnije ra{~lane, proizlazi da je
rast deviznih rezervi Narodne banke Srbije, iskqu~uju}i efekte po
osnovu kredita MMF-a, nastao po osnovu rasta deviznih depozita dr`ave
kod Narodne banke i rasta deviznih depozita kod banaka. Kao {to je
prikazano u tokovima kreirawa primarnog novca, deo deviznih depozita
dr`ave koji je ona tokom 2003. potro{ila odrazio se na rast deviznih
rezervi i na pove}awe nov~ane mase, a drugi deo, koji se jo{ uvek nalazi
na ra~unima dr`ave kod Narodne banke, nije imao efekta na nov~anu
masu. 

Pored toga, visok rast deviznih depozita kod banaka odrazio se na
rast deviznih rezervi. Kada se iz neto potra`ivawa od inostranstva
iskqu~e efekti po osnovu kretawa deviznih depozita dr`ave i deviznih
depozita kod banaka, uo~ava se da je po osnovu direktnih transakcija
bankarskog sektora sa inostranstvom ostvareno povla~ewe novca, {to se
mo`e dovesti u vezu sa znatno ve}im pla}awima prema inostranstvu po
osnovu relativno visokog uvoza u odnosu na priliv deviza od izvoza.

Neto doma}a aktiva bankarskog sektora pove}ana je za 14.582
miliona dinara. Pri tom su neto potra`ivawa od dr`ave smawena za
10.187 miliona dinara, dok su krediti bankarskog sektora, uglavnom
privredi i stanovni{tvu, pove}ani. Smawewe neto potra`ivawa od
dr`ave delom je posledica smawewa kredita dr`avi po osnovu ispravki
vrednosti tih kredita, a ve}im delom po osnovu pove}awa depozita
dr`ave kod bankarskog sektora. S druge strane, banke su kupile
obveznice dr`ave emitovane po osnovu stare devizne {tedwe i kreirale
novac u iznosu od 3.308 miliona dinara.

Krediti privredi i stanovni{tvu pove}ani su za 16.124 miliona
dinara. Ali, wihov stvarni rast i kreirawe novca po tom osnovu bili
su znatno ve}i, budu}i da su krediti znatnije umaweni po osnovu ispravki
vrednosti plasmana. Naime, prema novom Kontnom okviru za banke, uz
primenu Me|unarodnih ra~unovodstvenih standarda na kraju 2003. godine,
banke su na teret ranije obezbe|enih rezervisawa u pasivi izvr{ile
ispravku vrednosti plasmana i na taj na~in u neto iznosu znatnije
smawile svoja potra`ivawa po kreditima. Dinarski krediti banaka
privredi su u neto iznosu pove}ani za 17.379 miliona dinara, a kada se
iskqu~e ispravke, wihovo pove}awe iznosi 29.799 miliona dinara. Ako
se tome doda porast kredita stanovni{tvu u iznosu od 12.623 miliona,
onda je stvarni rast ukupnih dinarski kredita privredi i stanovni{tvu
pove}an za 42.422 miliona dinara, ili 48%. Devizni krediti privredi
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su u neto iznosu smaweni za 13.951 milion, i to pre svega po osnovu
ispravke vrednosti, koja je bila znatno ve}a.

Pored toga, po osnovu ostale neto aktive bankarskog sektora
iskazano je kreirawe novca u iznosu od 5.337 miliona dinara, ali je ono
prvenstveno rezultat smawewa rezervisawa u pasivi, na teret kojih je
izvr{ena ispravka vrednosti kredita i pokriveni znatniji gubici
banaka. 
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Monetarni pregled 
(u milionima dinara) 

 Dec. 
2002. 

Dec. 
2003. 

Promene 
u 2003. 

Neto potra`ivawa od inostranstva 114.642 152.273 37.631 
      Neto potra`ivawa NBS od inostranstva  85.160 125.348 40.188 
      Neto potra`ivawa banaka od inostranstva 29.482 26.925 -2.557 
Neto doma}a aktiva bankarskog sektora 77.956 92.538 14.582 
      Neto doma}i krediti 151.415 160.660 9.245 
           Neto potra`ivawa od dr`ave -7.761 -17.948 -10.187 
               Krediti dr`avi 23.580 21.846 -1.734 
                    Dinarski 22.904 21.726 -1.178 
                    Devizni 676 120 -556 
              Depoziti dr`ave -31.341 -39.794 -8.453 
                    Dinarski -15.508 -17.830 -2.322 
                    Devizni -15.833 -21.964 -6.131 
          Krediti ostalim rezidentnim sektorima  157.587 173.711 16.124 
               Krediti drugim finansijskim 

organizacijama 632 392 -240 
                Krediti privredi  136.421 139.849 3.428 
                   Dinarski 71.532 88.911 17.379 
                   Devizni 64.889 50.938 -13.951 
               Krediti stanovni{tvu 16.020 28.643 12.623 
               Krediti organima lokalne uprave 593 1.403 810 
               Krediti drugim sektorima 3.921 3.424 -497 
          Kupqene obveznice stare devizne 

{tedwe 1.589 4.897 3.308 
      Ostala neto aktiva -73.459 -68.122 5.337 
    
Nov~ana masa M3 192.598 244.811 52.213 
     Nov~ana masa M2 111.161 124.824 13.663 
          Nov~ana masa M1 93.996 105.212 11.216 
               Gotov novac u opticaju  43.719 42.979 -740 
               Transakcioni depoziti 50.277 62.233 11.956 
          Dinarski {tedni i oro~eni depoziti 17.165 19.612 2.447 
     Devizni depoziti 81.437 119.987 38.550 
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Instrumenti monetarne politike

Narodna banka Srbije je tokom 2003. godine nastavila sa procesom
unapre|ewa mehanizama monetarnog regulisawa, koji je zapo~et u 2001.
godini. Novi Zakon o Narodnoj banci Srbije, donet u julu 2003,
eksplicitno je ograni~io primenu direktnih metoda monetarne regulacije.
Zakonom je isto tako onemogu}eno zadu`ivawe dr`ave i banaka kod
Narodne banke Srbije na trajnoj osnovi i postavqena su ~vrsta
ograni~ewa u pogledu kratkoro~nog zadu`ivawa s ciqem premo{}avawa
nelikvidnosti. 

Tokom 2003. godine, Narodna banka je nastavila sa primenom modela
obavezne rezerve banaka po kome se obavezna rezerva obra~unava na
dinarske i devizne depozite banaka, uz neophodnost odr`avawa prose~nog
dnevnog stawa izdvojene rezerve u obra~unskom periodu. U skladu s
kretawem likvidnosti banaka, stopa obavezne rezerve je tokom godine
vi{e puta korigovana. 

S obzirom na opredeqewe da se u realizaciji ciqeva monetarne
politike oslawa na indirektne instrumente monetarnog regulisawa,
Narodna banka je po~etkom ~etvrtog tromese~ja zapo~ela samostalno da
organizuje i sprovodi aukcije sopstvenih blagajni~kih zapisa, koriste}i
svoju aukcijsku platformu − tehnolo{ku infrastrukturu platnog sistema
RTGS. Novi sistem elektronskog trgovawa doprineo je, kao {to se i
o~ekivalo, pove}awu interesovawa banaka za kupovinu blagajni~kih zapisa
Narodne banke Srbije. 

Dono{ewem odluke o kreditnim olak{icama po~etkom 2003, Narodna
banka Srbije je kreirala dodatnu mogu}nost obezbe|ewa likvidnih
sredstava banaka za obavqawe poslova platnog prometa u skladu sa
Zakonom. Kori{}ewe depozitnih olak{ica predstavqalo je dodatni na~in
upo{qavawa vi{kova likvidnih sredstava banaka.

U toku godine poo{treni su uslovi kreditne sposobnosti banaka, ali
i sankcije u slu~aju neispuwavawa tih uslova. Rezultat primene takve
politike bilo je poboq{awe finansijske discipline banaka, tako da su
se banke u najve}em broju pridr`avale propisanih minimalnih uslova
kreditne sposobnosti. 

Stupawem na snagu novog Zakona o platnom prometu po~etkom godine,
platni promet je prenet na poslovne banke. Proces prenosa platnog
prometa, uz po~etne te{ko}e koje su se u hodu re{avale, uspe{no je
obavqen. U svrhu nesmetanog odvijawa platnog prometa, banke su u prvim
mesecima raspolagale znatnijim obimom likvidnih sredstava. 

Eskontna stopa Narodne banke Srbije je po~etkom 2003, u skladu sa
kretawem inflacije, smawena sa nivoa od 9,5% na nivo od 9% godi{we
i do kraja godine se nije mewala. 
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Obavezna rezerva banaka kod Narodne banke Srbije

Tokom 2003. godine, Narodna banka Srbije je vodila aktivnu politiku
obavezne rezerve banaka, pa je, u zavisnosti od nivoa likvidnosti banaka,
wena stopa relativno ~esto mewana. Nastavqena je primena modela
obavezne rezerve koji podrazumeva obra~un na dinarske i devizne depozite
i odr`avawe prose~nog dnevnog stawa izdvojene rezerve u obra~unskom
periodu, koji traje od 11. u teku}em mesecu do 10. u narednom mesecu.

Po~etkom godine, tj. u januaru i februaru, stopa obavezne rezerve
iznosila je 20%. Ali, budu}i da je likvidnost banaka bila znatno
poboq{ana, Narodna banka je 10. marta stopu obavezne rezerve pove}ala
sa 20% na 23%. Ciq ove mere bio je da se neutrali{u efekti pove}ane
likvidnosti banaka, koja je bila rezultat znatnog rasta dr`avnih
depozita. U me|uvremenu, Narodna banka i Republika Srbija su usaglasile
plan povla~ewa dr`avnih depozita iz banaka u depozit kod Narodne
banke, zbog ~ega je Narodna banka 10. aprila stopu obavezne rezerve
smawila na 22%, a ve} slede}eg meseca, tj. 10. maja, na 20%.

S obzirom na to da su po~etkom jula likvidna sredstva banaka
smawena ispod prose~nog nivoa iz prve polovine godine, Narodna banka
je, u ciqu pove}awa likvidnosti i kreditnog potencijala banaka, 10. jula
stopu obavezne rezerve smawila sa 20% na 18% i do kraja godine nije je
mewala.
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Kretawe obavezne rezerve u periodu od 10. januara 2003. do 10. januara 2004. 
(u milionima dinara) 

Dinarska obavezna rezerva Devizna obavezna rezerva  

Obra~unski 
period 

2003. godina 
Osno- 
vica 

Obra~unata 
dinarska 

OR 

Prose~no  
stawe 

izdvojene OR 
Razlika 
 (3-2) 

Osno-
vica 

Obra~unata 
devizna  

OR 

Prose~no 
stawe 

izdvojene 
OR 

Razlika 
(7-6) 

Razlika 
(4+8) 

         1         2             3         4          5          6        7        8         9 

11. 1 � 10. 2. 80.617,2 16.123,4 14.869,8 -1.253,6 36.883,5 7.376,7 8.528,0 1.151,3 -102,3 

11. 2 � 10. 3. 85.777,4 17.155,5 15.722,6 -1.432,9 37.366,2 7.473,2 7.757,7 284,5 -1.148,4 

11. 3 � 10. 4. 90.860,4 20.897,9 18.669,2 -2.228,7 38.384,9 8.828,5 8.877,6 49,1 -2.179,6 

11. 4 � 10. 5. 83.227,2 18.310,0 17.584,8 -725,2 39.278,7 8.641,3 8.693,3 52,0 -673,2 

11. 5 � 10. 6. 83.497,2 16.699,4 16.662,0 -37,4 39.955,3 7.991,1 8.123,7 132,6 95,2 

11. 6 � 10. 7. 83.199,2 16.639,8 16.725,9 86,1 40.980,7 8.196,1 8.322,9 126,8 212,9 

11. 7 - 10. 8. 81.885,8 14.739,4 14.886,3 146,9 42.694,2 7.685,0 7.809,0 124,0 270,9 

11. 8 - 10. 9. 81.183,6 14.613,1 14.733,2 120,1 42.338,5 7.620,9 7.699,2 78,3 198,4 

11. 9 - 10. 10. 84.529,7 15.215,3 15.492,8 277.5 43.730,6 7.871,5 7.939,5 68,0 345,5 

11. 10 - 10. 11. 86.601,6 15.588,3 15.597,6 9.3 45.440,1 8.179,2 8.219,8 40,6 49,9 

11. 11 - 10. 12. 87.423,4 15.736,2 15.784,5 48,3 50.233,7 9.042,1 9.047,3 5,2 53,5 

11. 12. 2003. -  
- 10. 1. 2004. 

87.011,1 15.662,0 16.389,2 727,2 52.791,3 9.502,4 9.561,8 59,4 786,6 

Kada je re~ o izdvajawu dinarske obavezne rezerve tokom 2003. godine,
mogu se izdvojiti dva perioda: januar-jun, kada su banke izdvajale u proseku
mawe sredstava obavezne rezerve u odnosu na obra~unatu, i period jul-
decembar, kada su banke izdvojile u proseku vi{e od obra~unate obavezne
rezerve.

U prvom periodu, usled problema pojedinih banaka sa likvidno{}u,
procenat izdvajawa dinarske obavezne rezerve u odnosu na obra~unatu se
kretao u rasponu od 89,3% do 99,8%. Budu}i da je u drugoj polovini godine
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Kretawe obra~unate i izdvojene dinarske i devizne obavezne rezerve u periodu 

od 10. januara 2003. do 10. januara 2004.

(u milionima dinara)
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Obra~unata dinarska obavezna rezerva 

Prose~no stawe izdvojene dinarske obavezne rezerve

Obra~unata devizna obavezna rezerva 
Prose~no stawe izdvojene devizne obavezne rezerve

likvidnost banaka poboq{ana, banke su tada izdvajale sredstava dinarske
obavezne rezerve prose~no vi{e u odnosu na obra~unatu.

S druge strane, kada je u pitawu devizna obavezna rezerva, banke nisu
imale problema, pa su u toku godine prose~no vi{e izdvajale sredstava
devizne obavezne rezerve u odnosu na obra~unatu (tabela Kretawa
obavezne rezerve).

U 2004. godini, Narodna banka Srbije planira da u instrumentu

obavezne rezerve izvr{i izmene kojima se predvi|a:

• Objediwavawe `iro-ra~una banaka i ra~una izdvojene obavezne

rezerve banaka

U skladu sa va`e}om Odlukom o obaveznoj rezervi banaka kod
Narodne banke Srbije, banke su du`ne da dinarsku obaveznu rezervu
izdvajaju na poseban ra~un. Budu}i da je u primeni metod prose~nog
izdvajawa obavezne rezerve i da u toku obra~unskog perioda, zavisno od
nivoa likvidnosti, banke ta sredstva mogu nesmetano da koriste, ocewuje
se da nije neophodno da se sredstva dinarske obavezne rezerve dr`e na
posebnom ra~unu. Iz tih razloga, planirano je da se ta sredstva i
sredstva na `iro-ra~unu banke objedine, kako bi se izbeglo nepotrebno
davawe naloga za prenos sredstava sa ra~una obavezne rezerve na `iro-
-ra~un i obrnuto.

Dosada{wa obaveza izdvajawa sredstava dinarske obavezne rezerve na
poseban ra~un bila je propisana Zakonom o Narodnoj banci Jugoslavije,
dok novi Zakono o Narodnoj banci Srbije takvu obavezu nije utvrdio.

• Izdvajawe devizne obavezne rezerve u evrima i dolarima

U skladu sa Odlukom, banke mogu deviznu obaveznu rezervu da
izdvajaju u razli~itim valutama. U 2003. godini, valutnu strukturu
izdvojene devizne obavezne rezerve u proseku je ~inilo − 56,0% EUR,
25,9% JPY, 13,8% USD i 4,3% CHF.
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Na osnovu procena i analiza u Narodnoj banci Srbije utvr|eno je
da nije neophodno vr{iti izdvajawe devizne obavezne rezerve u vi{e
razli~itih valuta. S tim u vezi, doneta je nova odluka da se devizna
obavezna rezerva izdvaja samo u evrima i dolarima, i to zbog ve}eg
prinosa na ove valute u odnosu na {vajcarski franak i japanski jen. 

Kreditne olak{ice

Stupawem na snagu novog Zakona o platnom prometu, 1. januara 2003.
godine, platni promet su preuzele poslovne banke. Po{to je odr`avawe
teku}e likvidnosti bankarskog sistema predstavqalo pretpostavku za
nesmetano funkcionisawe platnog prometa, Narodna banka je, kao
aktivni u~esnik u platnom prometu, dono{ewem odluka o kreditnim
olak{icama po~etkom godine kreirala dodatnu mogu}nost obezbe|ewa
likvidnih sredstava banaka za nesmetano obavqawe poslova platnog
prometa. 

Kreditne olak{ice predstavqaju dozvoqeno prekora~ewe na ra~unu
banke, tj. neku vrstu intraday kredita, koji je na raspolagawu bankama u
okviru vremena predvi|enog za odvijawe transakcija pla}awa.

Dozvoqeno prekora~ewe je beskamatno, a eventualno nevra}awe
kori{}enih sredstava obezbe|eno je kreditom za odr`avawe dnevne
likvidnosti na osnovu zaloge blagajni~kih zapisa Narodne banke Srbije.

S obzirom na relativno zadovoqavaju}i nivo likvidnosti tokom
2003. godine, kredit za odr`avawe dnevne likvidnosti koristile su samo
tri banke. Nivo zadu`ewa je iznosio maksimalno 400 miliona dinara.

Model kreditnih olak{ica koji je u primeni kao kolateral koristi
iskqu~ivo blagajni~ke zapise Narodne banke Srbije i funkcioni{e kao
klasi~no odobravawe kredita od strane Narodne banke.

Za 2004. godinu planiraju se izmene modela kreditnih olak{ica

kojima bi se obezbedilo: 

• Ukqu~ivawe dr`avnih zapisa kao kolaterala 

Ukqu~ivawem dr`avnih zapisa kao kolaterala, Narodna banka Srbije
bi, s jedne strane, doprinela razvoju tr`i{ta hartija od vrednosti, {to
predstavqa jedan od wenih prioritetnih zadataka, a, sa druge, dodatno
stimulisala kupovinu dr`avnih hartija od vrednosti;

• Pojednostavqewe procedure

Da bi se postoje}a procedura uprostila i skratilo vreme potrebno
za regulisawe svih formalno-pravnih pitawa za dobijawe
kolateralizovanog kredita, planirano je da se, preko elektronske
platforme za trgovawe hartijama od vrednosti, iza|e u susret zahtevima
banaka u smislu skra}ewa vremena potrebnog za dobijawe likvidnih
sredstava. 
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Depozitne olak{ice

Depozitnim olak{icama, koje su bile u primeni tokom cele 2003.
godine, omogu}eno je bankama da vi{kove likvidnih sredstava plasiraju
kod Narodne banke, uz odgovaraju}u kamatu.

Kori{}ewe depozitnih olak{ica predstavqalo je dodatni na~in
upo{qavawa vi{kova likvidnih sredstava banaka, o ~emu svedo~i
brojnost banaka (39) koje su prekono}no deponovale sredstva kod Narodne
banke. 

U periodu od 1. januara do 31. decembra 2003. godine, prose~no stawe
sredstava banaka deponovanih kod Narodne banke iznosilo je 3.085,2
miliona dinara. Minimalno prose~no mese~no stawe deponovanih
sredstava zabele`eno je u junu i iznosilo je 1.614,4 miliona dinara, a
maksimalno u februaru i iznosilo je 4.570,9 miliona dinara.
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2003.

Depozit vi{kova likvidnih sredstava banaka 
(prose~no stawe, u milionima dinara)

Planirana izmena modela depozitnih olak{ica podrazumeva, umesto
dosada{weg prenosa sredstava banaka na sopstveni ra~un kod Narodne
banke, prenos sredstava na ra~un Narodne banke. Na taj na~in bi
deponovana sredstva banaka imala karakter stvarnog depozita. Novi
model onemogu}ava samostalno raspolagawe deponovanim sredstvima, jer,
nakon inicijalnog deponovawa sredstava banaka, Narodna banka Srbije
sutradan vr{i povra}aj tih deponovanih sredstava. Po ranijem modelu,
banke su same prebacivale i povla~ile sredstva sa posebnog ra~una kod
Narodne banke Srbije.

Kamatne stope 

Monetarnom politikom za 2003. godinu bilo je predvi|eno daqe
smawewe kamatnih stopa u skladu sa smawewem inflacije i
uspostavqenom stabilno{}u kursa dinara.

Eskontna stopa, kao referentna stopa Narodne banke Srbije,
utvr|ivana je na godi{wem nivou. Ona je u januaru sa 9,5% smawena na
9% godi{we i na tom nivou je zadr`ana do kraja godine.
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Minimalni uslovi kreditne
sposobnosti banaka 

Radi odr`avawa finansijske discipline banaka, Narodna banka
Srbije je i u 2003. godini primewivala Odluku o minimalnim uslovima
kreditne sposobnosti banaka.

U Odluci koja je bila na snazi od 1. januara 2003. izvr{ena su
usagla{avawa sa odredbama Zakona o regulisawu javnog duga Savezne
Republike Jugoslavije po osnovu devizne {tedwe gra|ana i Zakona o
platnom prometu. S obzirom da je javni dug Savezne Republike
Jugoslavije po osnovu devizne {tedwe gra|ana postao dug Republike
Srbije i Republike Crne Gore, prestala je obaveza banaka da u novcu
izdvajaju1 15% duga po osnovu devizne {tedwe gra|ana, tako da je
iskqu~ena mogu}nost da se banka proglasi kreditno nesposobnom ukoliko
po javnom dugu ima neizmirenih obaveza. Tako|e, prelaskom platnog
prometa u banke preuzeta je i ve}a odgovornost banaka u pogledu
likvidnosti, pa je bilo izli{no zadr`ati odredbu koja se odnosi na
vrednost neizvr{avawa naloga2 kao kriterijum progla{avawa banaka za
kreditno nesposobnu.

Pored toga, po~etkom marta je poo{tren jedan od uslova kreditne
sposobnosti banke − prose~no dnevno stawe izdvojene dinarske i devizne
obavezne rezerve u prethodnom obra~unskom periodu utvr|eno je na nivou
od 100% obra~unate obavezne rezerve (do tada najmawe 80%). Me|utim,
po{to je neizdvajawe obavezne rezerve (na nivou obra~unate obavezne
rezerve) bilo regulisano kamatnom politikom, ve} u narednom
obra~unskom periodu je oceweno da se tako strogo utvr|en uslov kreditne
sposobnosti mo`e ubla`iti, pa je od 11. aprila propisano ispuwavawe
obaveze prose~nog odr`avawa sredstava obavezne rezerve u visini od
90% obra~unate rezerve.

Odlukom o minimalnim uslovima kreditne sposobnosti predvi|eno je
da za vreme dok banka ne ispuwava minimalne uslove kreditne
sposobnosti ne mo`e kod Narodne banke koristiti kredite ni druge
plasmane, osim kredita za odr`avawe dnevne likvidnosti, ne mo`e
kupovati blagajni~ke zapise Narodne banke na primarnom tr`i{tu i
devize od Narodne banke, niti mo`e deponovati vi{kove likvidnih
sredstava kod Narodne banke. Tako stroge sankcije pozitivno su uticale
na finansijsku disciplinu banaka i one su se u toku godine u najve}em
broju pridr`avale propisanih minimalnih uslova kreditne sposobnosti.

U toku godine u kontinuitetu su bile kreditno nesposobne uglavnom
banke u postupku sanacije, i to po osnovu dospelih neizmirenih obaveza
prema Narodnoj banci Srbije i po osnovu prose~nog izdvajawa obavezne
rezerve na nivou koji je bio ni`i od nivoa propisanog Odlukom.
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Ostale aktivne i pasivne kamatne stope utvr|ivane su u relativnim
odnosima prema eskontnoj stopi.

1Obaveza zamewena obavezom emitovawa akcija koje su postale vlasni{tvo republika ~lanica.
2Odlukom je bilo predvi|eno da vrednost neizvr{enih naloga u prethodnom radnom danu ne bude ve}a od
5% ukupne vrednosti naloga izdatih na teret `iro-ra~una banke.
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U narednom periodu, Narodna banka Srbije nastavqa sa primenom
Odluke i planira wena tehni~ka usagla{avawa s ciqem lak{eg
operativnog sprovo|ewa.

Plasmani dr`avi

Radi premo{}avawa vremenske neuskla|enosti izme|u priticawa
prihoda i izvr{avawa rashoda buxeta Republike Srbije, Narodna banka
je u periodu od januara do novembra 2003. odobravala okvirni
kratkoro~ni kredit buxetu Republike. U 2003. godini Republika je
prose~no koristila kratkoro~ni kredit u visini od oko 2 milijarde
dinara i taj kredit je vratila u ugovorenom roku. 

[to se ti~e obaveza dr`ave i drugih neposrednih korisnika prema
Narodnoj banci za koje su ranije postojali problemi u pogledu
servisirawa, Narodna banka je nastavila sa iznala`ewem modaliteta za
wihovo regulisawe. U tom smislu, razmatrane su mogu}nosti dugoro~nog
regulisawa obaveza Republike Srbije, Savezne Republike Jugoslavije,
Republi~ke direkcije za robne rezerve i JP "Elektroprivreda Srbije".

Budu}i da dugoro~no regulisawe tih obaveza nije bilo operativno
sprovodivo do kraja 2003, Narodna banka je pristupila kratkoro~nom
odlagawu dela obaveza. Tako su do 30. juna 2004. godine odlo`ene obaveze
Republike Srbije po osnovu kratkoro~nih hartija od vrednosti (u iznosu
od 17 milijardi dinara) i obaveze JP "Elektroprivreda Srbije" (u
iznosu od 1,9 milijardi dinara).

Imaju}i u vidu ukupan iznos navedenih obaveza, dinamiku wihovog
dospe}a, vremenski aspekt nastanka, izmenu pravnog statusa pojedinih
du`nika, kao i probleme vezane za wihovo uredno izmirivawe, Narodna
banka Srbije planira da tokom 2004. godine sara|uje sa nadle`nim
republi~kim organima u pripremi predloga odgovaraju}ih sistemskih
re{ewa za regulisawe tih obaveza.

Aktivnost na primarnom tr`i{tu

hartija od vrednosti

Radi smawivawa vi{kova likvidnih sredstava banaka tokom 2003,
sli~no prethodnim godinama, osnovni oblik intervencija Narodne banke
Srbije na nov~anom tr`i{tu bile su aukcijske prodaje sopstvenih
kratkoro~nih hartija od vrednosti − blagajni~kih zapisa.       

U toku godine, Narodna banka je organizovala 231 aukcijsku prodaju
blagajni~kih zapisa, na kojima je u diskontnom iznosu prodato 33.354,1
milion od ukupno emitovanih 88.200,0 miliona dinara blagajni~kih
zapisa. Tako|e je emitovala blagajni~ke zapise sa rokovima dospe}a od
7, 15, 30 i 60 dana. Pored redovnih aukcija, organizovane su i vanredne,
i to najvi{e u tre}em i ~etvrtom tromese~ju. Vanrednim aukcijama se
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nastojalo uticati na smawivawe kupovine deviza na Me|ubankarskom
deviznom tr`i{tu. 

Od januara do jula, prodaja blagajni~kih zapisa je konstantno
opadala, sa 2.123,7 miliona dinara u januaru, na 414,4 miliona dinara u
julu. U periodu izme|u marta i jula, mese~ni obimi prodatih
blagajni~kih zapisa kretali su se izme|u 414 i 502 miliona dinara.
Najni`e stawe blagajni~kih zapisa u portfequ banaka zabele`eno je 16.
i 17. jula, kada je iznosilo svega 392,9 miliona dinara, {to je u odnosu
na 31. decembar 2002. bilo ni`e za 1.155,9 miliona dinara. 

Za razliku od prvog polugodi{ta, u drugoj polovini godine ostvareno
je pove}awe prodaje blagajni~kih zapisa, naro~ito u posledwem
tromese~ju. Ve} u tre}em tromese~ju uo~eno je pove}awe obima prodaje,
sa 1.717,9 miliona u julu na 4.578,7 miliona dinara u septembru. U
posledwem tromese~ju su registrovani najve}i mese~ni obimi prodatih
blagajni~kih zapisa u 2003. godini. Pove}awe interesovawa banaka za
kupovinu zapisa bilo je izrazito u oktobru, kada je prodato za 6.671,5
miliona dinara blagajni~kih zapisa, a posebno u novembru, kada je
ostvaren najve}i iznos, 6.918,8 miliona dinara, od kada Narodna banka
Srbije prodaje blagajni~ke zapise (novembar 2000). Zahvaquju}i takvim
pozitivnim kretawima, stawe blagajni~kih zapisa u portfequ banaka je
7. novembra iznosilo 4.981,4 miliona dinara, {to u 2003. predstavqa
najve}i dostignuti nivo. U decembru je ostvarena ne{to mawa prodaja
blagajni~kih zapisa (5.965,6 mln dinara) u odnosu na oktobar i novembar,
tako da je na dan 31. decembra stawe blagajni~kih zapisa u portfequ
banaka iznosilo 2.223,3 miliona dinara.
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Mese~ni obim prodaje blagajni~kih zapisa NBS 

(u milionima dinara) 
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Najva`niji faktori koji su u prvoj polovini godine uticali na pad
prodaje blagajni~kih zapisa bili su osetno smawewe likvidnih sredstava
u bankarskom sistemu, izra`eno kroz kretawe sredstava na `iro-ra~unu
i na ra~unu depozitnih vi{kova likvidnih sredstava banaka, kao i
fluktuacije deviznog kursa, naro~ito izra`ene u periodu mart-jun. 

U drugoj polovini godine nekoliko faktora je doprinelo pove}awu
prodaje blagajni~kih zapisa. Da bi se podstaklo interesovawe banaka za
ulagawe u zapise, budu}i da je opadao interes banaka za investirawe u
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te hartije od vrednosti sa rokovima dospe}a od 30 i 60 dana, krajem maja
i po~etkom juna uvedeni su blagajni~ki zapisi sa rokovima dospe}a od 7
i 15 dana. Istovremeno je ostvareno poboq{awe likvidnosti u
bankarskom sistemu, {to je zajedno rezultiralo pove}awem mese~nih
obima prodaje blagajni~kih zapisa. 

Narodna banka Srbije je od 10. oktobra zapo~ela samostalno da
organizuje i sprovodi aukcije svojih blagajni~kih zapisa kori{}ewem
sopstvene aukcijske platforme. Osobenost novog sistema prodaje je da se
zasniva na tehnolo{koj infrastrukturi platnog sistema RTGS Narodne
banke Srbije. Na taj na~in se operacije organizovawa i sprovo|ewa
trgovawa i izvr{ewa nov~anih obaveza po osnovu kupoprodajnih
transakcija blagajni~kim zapisima izme|u Narodne banke i banaka
u~esnika u trgovawu odvijaju jednostavnije i br`e nego kada su aukcije
bile organizovane na Beogradskoj berzi. Tako|e, bitna novina je i da
banke ne pla}aju proviziju berzi i berzanskom posredniku, koja je ranije
iznosila oko 0,06% vrednosti obavqene transakcije, {to u znatnoj meri
uti~e na smawewe ukupnih tro{kova trgovawa i pove}awe stope prinosa
na blagajni~ke zapise.

Novi sistem elektronskog trgovawa direktno je uticao na pove}awe
interesovawa banaka za kupovinu blagajni~kih zapisa, s obzirom na to da
su do wegovog uvo|ewa na aukcijama (po emisiji blagajni~kih zapisa)
u~estvovale prose~no ~etiri banke, da bi od 10. oktobra taj broj bio
pove}an na oko deset po aukcijama. Tome se mo`e dodati i podatak da su
se na ovim aukcijama po prvi put pojavile neke banke koje nisu
u~estvovale na aukcijama u prvoj polovini 2003. godine.

Tokom godine, blagajni~ke zapise kupovalo je ukupno 25 banaka, od
~ega se preko 80% vrednosti prodatih blagajni~kih zapisa odnosi na 8
banaka. 

Narodna banka Srbije je u 2003. godini emitovala blagajni~ke zapise
sa rokovima dospe}a od 7, 15, 30 i 60 dana. Banke su ina~e najvi{e
kupovale blagajni~ke zapise sa rokom dospe}a od 7 dana (15.048,6
miliona dinara, ili 45% ukupnog iznosa realizacije), a najmawe sa
rokom dospe}a od 60 dana (3.681,6 miliona dinara, ili 11% ukupnog
iznosa realizacije). Iz tih razloga je prose~na ponderisana ro~nost
prodatih blagajni~kih zapisa sa 40 dana u januaru opala na 11 dana u
decembru.

 
Obim prodatih blagajni~kih zapisa NBS 

prema ro~nosti u 2003.

7 dana

45%
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Prose~no ponderisana kamatna stopa na blagajni~ke zapise prodate
u 2003. kretala se izme|u 9,35% i 14,95% na godi{wem nivou, dok se
prose~no ponderisana kamatna stopa3 na dr`avne zapise Republike Srbije
(prva emisija u aprilu 2003) kretala izme|u 14,01% i 20,83%. Prose~no
ponderisane kamatne stope na ostale kratkoro~ne hartije od vrednosti
koje su prodavane na Beogradskoj berzi u 2003. godini iznosile su izme|u
24,52% i 33,65% na godi{wem nivou.

Planirane aktivnosti Narodne banke Srbije
na tr`i{tu novca u 2004. godini

U okviru planiranih aktivnosti u 2004. godini koje se odnose na
daqe unapre|ewe i razvoj operacija na otvorenom tr`i{tu, Narodna
banka Srbije je od aprila zapo~ela sa organizovawem aukcijskih prodaja
sopstvenih blagajni~kih zapisa na primarnom tr`i{tu po varijabilnoj
kamatnoj stopi. Glavna karakteristika te vrste aukcijskog trgovawa jeste
da se kamatna stopa na blagajni~ke zapise utvr|uje po tr`i{nim
kriterijumima, tj. na osnovu pojedina~nih ponuda banaka. Pored toga, u
2004. godini Narodna banka namerava da zapo~ne sa razvojem repo
operacija, kako bi se dao impuls razvoju repo tr`i{ta i tr`i{ta novca
i podstakla tra`wa za dr`avnim hartijama od vrednosti. 

Aktivnosti u vezi sa starom
deviznom {tedwom 

Obaveze po osnovu stare devizne {tedwe gra|ana polo`ene kod
ovla{}enih banaka i obaveze po osnovu deviznih depozita gra|ana
polo`enih kod Dafiment banke a.d. Beograd, u likvidaciji, i Banke
privatne privrede Crne Gore d.d. Podgorica (Jugoskandik) izmirivale su
se u 2003. godini na na~in utvr|en odredbama Zakona o regulisawu javnog
duga SRJ po osnovu devizne {tedwe gra|ana i Zakona o regulisawu javnog
duga SRJ po ugovorima o deviznim depozitima gra|ana oro~enim kod
Dafiment banke a.d. Beograd, u likvidaciji, i po deviznim sredstvima
gra|ana polo`enim kod Banke privatne privrede Crne Gore d.d.
Podgorica koji su stupili na snagu 4. jula 2002. godine. Tim zakonima
propisani su dinamika izmirewa obaveza, izvori sredstava, nosioci
obaveza, obaveznost konverzije devizne {tedwe u obveznice, namene za
kori{}ewe obveznica u rokovima i pre rokova wihovog dospe}a i drugo. 

Narodna banka Srbije, za ra~un Republike Srbije (na osnovu
ovla{}ewa iz Odluke Vlade Republike Srbije), obavqa poslove vezane
za sprovo|ewe zakona, i to poslove evidencije uplate sredstava koja se
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3Zbirna prose~no ponderisana kamatna stopa na zapise Republike Srbije sa rokovima dospe}a od 91 dan
i 182 dana, obra~unata po konformnoj metodi, radi uporedivosti sa prose~no ponderisanim kamatnim
stopama na blagajni~ke zapise Narodne banke Srbije.



Godi{wi izve{taj 2003 Monetarna politika

47

obezbe|uju u buxetu Republike, prenos tih sredstava bankama radi isplate
obveznica, kao i stru~ne i administrativno-tehni~ke poslove vezane za
isplatu obveznica.

Sredstva za isplatu obveznica obezbe|uje Republika Srbija i
upla}uje ih na posebne ra~une otvorene kod Narodne banke Srbije.
Isplate obveznica u devizama ili u dinarskoj protivvrednosti, na zahtev
vlasnika, vr{e banke, u okviru ~ijih ra~una se vode ra~uni hartija od
vrednosti vlasnika obveznica. Narodna banka Srbije, po zahtevima
banaka, vr{i avansni prenos deviznih i dinarskih sredstava za isplatu
obveznica. 

Banke su svakodnevno Narodnoj banci dostavqale podatke o
izvr{enoj konverziji devizne {tedwe u obveznice Republike Srbije,
zameni obveznica SRJ u obveznice Republike Srbije, radi pra}ewa visine
duga Republike po osnovu tih obveznica, kao i podatke o isplatama
obveznica u roku i pre roka dospe}a radi pra}ewa, kontrole i
usagla{avawa iskori{}enosti prenetih sredstava. 

Ukupno obra~unata konverzija stare devizne {tedwe kod banaka u
obveznice Republike Srbije (A 2002−A 2016) iznosi 3.800,00 miliona
evra. Obra~unata konverzija deviznih depozita kod Dafiment banke i
deviznih sredstava kod Jugoskandika jednaka je izvr{enoj konverziji i na
dan 31. decembra 2003. godine iznosi 279,76 miliona evra.

U toku 2003. godine u obveznice Republike Srbije (A 2002−A 2016)
konvertovano je 2.219,13 miliona evra.

U obveznice Republike Srbije serije A 2002 i A 2003, zakqu~no sa
31. decembrom 2003, konvertovano je ukupno 241,18 miliona evra, i to: 

− u obveznice A 2002 − 78,78 miliona evra (stara {tedwa − 33,09
miliona, Dafiment banka − 28,43 miliona i Jugoskandik − 17,26
miliona); 

− u obveznice A 2003 − 162,4 miliona evra (stara {tedwa − 119,55
miliona, Dafiment banka − 27,37 miliona i Jugoskandik − 15,48
miliona).

Za isplate obveznica o roku dospe}a kod banaka su na dan 1. januara
2003. zate~ena sredstva u iznosu od 4,66 miliona evra i 9,0 miliona
dinara, a na ra~unima kod Narodne banke Srbije 5,31 milion evra i 5,98
miliona dinara. Pored toga, buxet je u toku 2003. godine obezbedio
sredstva u iznosu od 205,30 miliona evra i 9.682,00 miliona dinara. Iz
obezbe|enih sredstava, u skladu sa Odlukom o bli`im uslovima kupovine
deviznih sredstava radi isplate obveznica Republike Srbije, vr{en je
iskup i prodaja deviznih sredstava. 

U toku 2003. godine ispla}ene su dospele obveznice serije A 2002
i A 2003 u ukupnom iznosu od 214,20 miliona evra, od toga u deviznim
sredstvima 211,13 miliona evra i 199,67 miliona dinara, i to: 

− obveznice Republike Srbije serije A 2002 u iznosu od 55,97
miliona evra (16,81 milion po osnovu stare {tedwe, 21,93 miliona za
Dafiment banku i 17,23 miliona za Jugoskandik);



Godi{wi izve{taj 2003Monetarna politika

− obveznice Republike Srbije serije A 2003 u iznosu od 158,23
miliona evra (120,99 miliona po osnovu stare {tedwe, 22,44 miliona za
Dafiment banku i 14,80 miliona za Jugoskandik). 

Za isplate obveznica pre roka dospe}a, za pla}awe specifi~nih
tro{kova u skladu sa Odlukom Vlade Republike Srbije, kod banaka su na
dan 1. januara 2003. zate~ena sredstva u iznosu od 32,14 miliona dinara,
a na ra~unu kod Narodne banke Srbije 50,67 miliona dinara. Buxet je za
te namene u toku 2003. godine obezbedio 1,64 miliona evra i 383,11
miliona dinara. Iz tih sredstava, vlasnicima obveznica ispla}eno je
0,78 miliona evra i 410,51 milion dinara (po diskontnoj vrednosti
obveznica), odnosno ispla}ena je nominalna vrednost obveznica po tom
osnovu u iznosu od 8,63 miliona evra.

Radi sprovo|ewa ~lana 16. Zakona, buxet Republike Srbije je na
poseban ra~un kod Narodne banke Srbije uplatio sredstva u iznosu od
205,26 miliona dinara, koja su u celini preneta bankama sa danom
dospe}a obaveze (4. jul 2003). 

Tokom godine, kontinuirano je pra}en promet obveznicama na
Beogradskoj berzi. U periodu od 1. januara do 31. decembra, ukupan obim
trgovawa obveznicama Republike Srbije iznosio je 153,16 miliona evra
ili 6,9% konverzije u obveznice u toku te godine. Promet ovim
obveznicama odvijao se i vanberzanski i bio je za oko dva i po puta ve}i
od berzanskog.
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Kurs dinara

Kretawe me|unarodne vrednosti dinara tokom 2003. godine, u okviru
re`ima rukovo|enog fluktuirawa, odlikuje se visokim stepenom
stabilnosti realnog efektivnog kursa i umerenom depresijacijom
nominalnog efektivnog kursa dinara. Promene dinarskih vrednosti
inostranih valuta na doma}em deviznom tr`i{tu bile su posledica
promena odnosa ponude i tra`we i kolebawa vrednosti tih valuta na
me|unarodnim deviznim tr`i{tima.

Realni efektivni kurs dinara je u decembru 2003. bio za 1,9% vi{i
u odnosu na isti mesec prethodne godine. Me|utim, uprkos izvesnim
fluktuacijama kako navi{e, tako i nani`e, realni efektivni kurs
dinara je tokom 2003, u pore|ewu sa decembrom 2002, ostao nepromewen.
Stabilnost realnog efektivnog kursa dinara pokazateq je da u 2003.
godini nije do{lo do promene me|unarodne cenovne konkurentnosti
doma}ih ekonomskih subjekata u delu koji je determinisan nivoom spoqne
vrednosti nacionalne valute.

Nominalni efektivni kurs dinara bio je krajem decembra ni`i za
3,7% u pore|ewu s krajem decembra 2002. godine. Prose~an nivo
depresijacije nominalnog efektivnog kursa dinara tokom 2003, u
pore|ewu s decembrom 2002, bio je 2,7% mese~no (indeks 97,3).
Relativno niska depresijacija tog kursa, pra}ena stabilno{}u realnog
efektivnog kursa, pokazateq je da je tokom godine nastavqen trend
konvergencije izme|u doma}e inflacije i inflacije u razvijenim
zemqama. Tako, na primer, relativna razlika izme|u realnog i
nominalnog efektivnog kursa dinara, koja istovremeno predstavqa
indikator relativne razlike izme|u doma}e i inostrane inflacije, bila
je u decembru 2003. 5,8% (decembar 2002 = 100), dok je ta razlika u
istom mesecu 2002. godine iznosila 11,6% (decembar 2001 = 100).

Paralelno sa stabilnim nivoom realnog efektivnog kursa dinara i
wegovom mawom nominalnom depresijacijom u pore|ewu sa visinom doma}e
inflacije, zabele`en je nastavak trenda suficita ukupnog platnog bilansa
zemqe i pove}awa deviznih rezervi. To zna~i da je politika rukovo|ene
fleksibilnosti kursa dinara i tokom tog perioda obezbedila, s jedne
strane, ja~awe me|unarodne likvidnosti zemqe i o~uvawe me|unarodne
cenovne konkurentnosti nacionalnih ekonomskih subjekata, a s druge,
povoqan uticaj na proces stabilizacije cena na unutra{wem tr`i{tu.
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Promene vrednosti dinara prema najzna~ajnijim svetskim valutama
bile su razli~ite usled promena me|usobnih odnosa vrednosti tih valuta
na me|unarodnim deviznim tr`i{tima i po{tovawa principa pravilno
ukr{tenog kursa dinara. Tako je dinar krajem decembra, u pore|ewu s
krajem decembra 2002, bio depresiran u odnosu na evro, {vajcarski
franak, jen i britansku funtu za 9,95%, 3,38%, 3,32% i 2,41%
respektivno, dok je prema ameri~kom dolaru apresirao za 7,96%. 

 
Kurs dinara1) 
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Vrednost dinara u SAD dolarima

Divergentna kretawa vrednosti dinara prema evru i dolaru u 2003,
determinisana velikim porastom vrednosti evra u odnosu na dolar na
me|unarodnim deviznim tr`i{tima, prouzrokovala su i divergentna
kretawa realnog kursa dinara prema tim valutama. Dinar je u decembru
2003, u pore|ewu s decembrom 2002, bio realno depresiran u odnosu na
evro za 4,7%, dok je prema dolaru bio realno apresiran za 14,2%.

Kretawe kursa dinara u 2003. godini 
(Vrednost krajem perioda) 

 Decembar 
2002. 

Mart Jun Septembar Decembar 
Nominalni iznosi 

CSD/EUR 61,52 64,38 64,27 65,96 68,31 
CSD/USD 58,98 60,18 56,16 57,56 54,64 

Indeksi (bazni)1 
Nominalni 
efektivni kurs 100 96,4 99,0 96,5 96,3 
Realni  
efektivni kurs 100 97,0 101,5 100,4 101,9 
1Indeks mawi od 100 ukazuje na depresijaciju, a ve}i od 100 na apresijaciju. 
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Upravqawe deviznim rezervama

Uprkos relativno visokom deficitu bilansa robe i usluga i
deficitu teku}eg platnog bilansa u 2003. (24,0% i 10,2% procewenog
bruto doma}eg proizvoda zemqe), nastavqen je trend, iz prethodnog
dvogodi{weg perioda, visokog rasta vrednosti nacionalnih deviznih
rezervi. Veliko pove}awe deviznih rezervi Srbije, dvostruko ve}e od
planiranog na po~etku 2003, bilo je posledica visokog suficita ukupnog
platnog bilansa, tj. velike pozitivne razlike izme|u suficita bilansa
kreditno-finansijskih transakcija zemqe sa inostranstvom i deficita
teku}eg platnog bilansa.

Izvori rasta deviznih rezervi 

Devizne rezerve Republike Srbije kojima rukuje Narodna banka
Srbije pove}ane su sa 2.280,1 milion dolara krajem 2002. na 3.550,1
milion dolara krajem 2003. godine, ili za 55,7%. 
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Disponibilne devizne rezerve Narodne banke Srbije
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Najzna~ajniji izvori porasta deviznih rezervi bili su: neto priliv
po osnovu mewa~kih poslova (1.370,7 miliona dolara), priliv od
privatizacije (641,5 miliona dolara), priliv po osnovu obavqawa
privremenog platnog prometa na teritoriji Srbije i Crne Gore (442,5
miliona dolara), krediti Me|unarodnog monetarnog fonda (276,1 miliona
dolara), krediti drugih me|unarodnih finansijskih organizacija i
Evropske zajednice (172,6 miliona dolara), neto priliv po osnovu nove
devizne {tedwe gra|ana (143,9 miliona dolara) u skladu sa obavezom
poslovnih banaka o deponovawu 50% deviznih sredstava po osnovu nove
devizne {tedwe kod Narodne banke Srbije, priliv po osnovu donacija
(82,9 miliona dolara), od ~ega se 44,3 miliona dolara odnosi na donacije
~iji je korisnik dr`ava, dok se 38,6 miliona dolara odnosi na donacije
za ostale korisnike, odnosno na obaveznu prodaju od strane poslovnih
banaka deviznog priliva koji poti~e iz donacija prema Zakonu o
donacijama i humanitarnoj pomo}i ("Slu`beni list SRJ" 53/2001).
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[to se strukture deviznog odliva ti~e, najve}e u~e{}e imali su:
neto odliv po osnovu prodaje deviza na deviznom tr`i{tu (1.958,2
miliona dolara), odliv po osnovu alimentirawa stare devizne {tedwe
(242,5 miliona dolara) i odliv po osnovu otplate dospelih kamata na
kredite (149,3 miliona dolara).

Uporednom analizom priliva u devizne rezerve po osnovu mewa~kih
poslova, priliva po osnovu privremenog obavqawa platnog prometa na
teritoriji Srbije i Crne Gore i neto otkupa deviza od dr`avnih organa,
s jedne strane, i odliva iz deviznih rezervi po osnovu neto prodaje
deviza od strane Narodne banke Srbije na deviznom tr`i{tu, s druge,
mo`e se konstatovati da je efekat kupoprodaje deviza na devizne rezerve
bio pozitivan za 247,13 miliona dolara, {to je, izme|u ostalog,
podr`alo stabilnost kursa dinara u 2003. godini.

Struktura i profitabilnost devizne aktive i upravqawe
rizicima (stawe u 2003. i planovi za 2004. godinu)

Osnovna na~ela pri rukovawu deviznim rezervama Narodne banke
Srbije jesu sigurnost, likvidnost i profitabilnost.

Struktura

Devizne rezerve u 2003. godini su ~inili depoziti na ra~unima
Narodne banke Srbije u inostranstvu, hartije od vrednosti, efektivni
strani novac, zlato i specijalna prava vu~ewa. Nastavqena je tendencija,
iz prethodne godine, promena u strukturi deviznih rezervi u korist
hartija od vrednosti, a na ra~un efektivnog stranog novca i depozita na
ra~unima u inostranstvu. Takva promena u strukturi deviznih rezervi
preduzeta je s ciqem ja~awa wihove sigurnosti i likvidnosti, kao i
pove}awa profitabilnosti.

U drugoj polovini 2004. godine planira se unapre|ewe procesa
diversifikacije portfolija uvo|ewem novih prvoklasnih hartija od
vrednosti (dr`avnih obveznica, obveznica me|unarodnih finansijskih
ustanova i drugih obveznica sa najvi{im rejtingom).

Profitabilnost

U toku 2003. godine Narodna banka Srbije je prihodovala ukupno
51,5 miliona dolara po osnovu naplate kupona na hartije od vrednosti i
ukama}ivawa deviznih rezervi na ra~unima u inostranstvu. To je za
37,7% vi{e od prihoda ostvarenog u 2002. godini.

Na osnovu zadu`ewa u inostranstvu, Narodna banka Srbije je platila
kamatu u iznosu od 34,4 miliona dolara. Najve}i deo kamatnog pla}awa
odnosio se na kredite koje je odobrio Me|unarodni monetarni fond.
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Da bi se profitabilnost deviznih rezervi unapredila, nastavqeno je
u 2003. godini polagawe efektivnog stranog novca na ra~une Narodne
banke Srbije u inostranstvu. Dinamika polagawa uskla|ivana je sa
dinamikom pla}awa, pre svega sa isplatama stare devizne {tedwe.

Upravqawe rizikom

Usvajawem godi{wih i tromese~nih smernica, defini{u se osnovni
pravci i okviri u upravqawu deviznim rezervama. Time se iskqu~uje
mogu}nost poslovawa sa neovla{}enim subjektima, neovla{}enim
kategorijama plasmana deviznih rezervi, mogu}nost konflikta interesa,
prekora~ewa limita itd. S tim u vezi, utvr|uje se �ben~mark�
(kontrolni kriterijum) koji se odnosi na gore pomenute parametre
(izbor subjekata, strukture aktive, valutne i ro~ne strukture, limita).
Ina~e, predlozi Investicionog komiteta u tom smislu postaju
operativni tek nakon {to ih usvoji guverner, odnosno Monetarni odbor.

Povla~ewe sredstava kod me{ovitih banaka (EuroAxis Bank −
Moscow) odvija se po dinamici koja je u skladu sa usvojenim programom
povla~ewa sredstava, a koje }e biti okon~ano do kraja godine.

Valutna struktura deviznih rezervi je u korelaciji sa valutnom
strukturom obaveza Narodne banke Srbije, valutnom strukturom
trgovinske razmene zemqe sa inostranstvom, kao i sa potrebom
diversifikacije valutnog rizika. U valutnoj strukturi najve}e u~e{}e
ima evro, zatim ameri~ki dolar i, u mawem procentu, ostale valute.

Odeqewe za upravqawe deviznim rezervama, uz asistenciju risk
managera iz Swiss National Bank, Zurich (pri tehni~koj misiji
Me|unarodnog monetarnog fonda), sprovodi aktivnosti u vezi sa
pra}ewem i analizom portfolija u odnosu na usvojeni "ben~mark". U
sprovo|ewu redovnih aktivnosti Risk management-a koriste se slede}e
analize: a) pore|ewe karakteristika portfeqa u odnosu na usvojeni
�ben~mark�; b) kontrola trajawa portfeqa u odnosu na trajawe
�ben~marka�; v) dekompozicija rizika (me|uvalutni odnosi, promena
tr`i{ne vrednosti obveznica); g) VAR − Value at risk − metod
utvr|ivawa mogu}eg gubitka.

Planovi za 2004. godinu

Planovi za 2004. godinu obuhvataju:
− realizaciju organizacionog razdvajawa Middle Office (Risk

management) od Front Office (Dealing room),
− nastavak umerenog pove}awa u~e{}a evra u valutnoj strukturi

deviznih rezervi zemqe na ra~un ameri~kog dolara, pri ~emu bi udeo
ostalih valuta ostao nepromewen,

− nastavak ulagawa sredstava deviznih rezervi zemqe u
najkvalitetnije obveznice razvijenih zemaqa.
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Poslovawe na sastanku Me|ubankarskog

deviznog tr`i{ta 

Kretawa na sastanku 
Me|ubankarskog deviznog tr`i{ta 

Ukupan promet evrom na sastanku Me|ubankarskog deviznog tr`i{ta
u 2003. godini iznosio je 1.999,8 miliona dolara, od ~ega u prvih {est
meseci 941,3 miliona, a tokom drugih {est meseci 1.058,5 miliona.
Najni`i nivo prometa zabele`en je u junu (101,8 miliona dolara), a
najvi{i u oktobru (223,8 miliona dolara). I dok su kretawa na sastanku
Me|ubankarskog deviznog tr`i{ta bila pribli`no uravnote`ena po
visini prometa u prvom i drugom polugodi{tu, kretawe po mesecima
ukazuje na visoku volatilnost u oba perioda. Oktobarski nivo prometa
odra`ava visok nivo tra`we evra na fiksing sastanku pod uticajem
sezonskog faktora i otvarawa parlamentarne krize u Srbiji.
Intervencijama Narodne banke (prodajama evra na fiksingu)
stabilizovana je tra`wa i kurs dinara, tako da je u novembru promet
smawen na 165,0 miliona dolara.

Kupoprodaje deviza izme|u poslovnih banaka na sastanku
Me|ubankarskog deviznog tr`i{ta tokom godine prakti~no nije ni bilo.
Ona je registrovana samo u prvom delu godine, i to u iznosu od 3,5
miliona dolara. 
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Odlukom o uslovima i na~inu rada deviznog tr`i{ta uvedeno je, kao
jedan od kriterijuma za u~e{}e na fiksing sastanku, od 1. januara 2003.
ograni~ewe da ovla{}ene banke mogu kupovati i prodavati devize u
skladu sa pokazateqem deviznog rizika, koji ne mo`e biti ve}i od 30%
u odnosu na kapital banke. Ta mera je bila doneta kako bi se, s jedne
strane, ograni~io uticaj rizika promene deviznog kursa na poslovawe
banaka, a, s druge, smawio pritisak tra`we na devizno tr`i{te.
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Poslovawe van sastanaka Me|ubankarskog

deviznog tr`i{ta 

U 2003. godini je zabele`en izuzetan rast obima direktne trgovine
izme|u banaka u odnosu na 2002 − ostvareni obim te trgovine iznosio
je 900,6 miliona dolara, {to je za 351,0% vi{e nego u 2002. Ta trgovina
je u prvoj polovini godine iznosila 367,8 miliona dolara, a u drugoj
532,8 miliona dolara. Najni`i nivo prometa zabele`en je u februaru
(42,8 miliona dolara), a najvi{i u decembru (136,6 miliona dolara).

Tako visok obim direktne trgovine me|u bankama doprineo je
pove}awu u~e{}a obima te trgovine u odnosu na obim prometa na
sastanku Me|ubankarskog deviznog tr`i{ta na 45%. Pri tom je u~e{}e
direktne trgovine u odnosu na promet na fiksing sastanku pove}ano sa
39,1% u prvom polugodi{tu na 50,3% u drugom, {to potvr|uje da
direktna trgovina izme|u banaka dobija sve {ire razmere.

Istovremeno je zabele`en tako|e visok obim direktne prodaje deviza
i efektive banaka Narodnoj banci Srbije, koji je dostigao 69,2 miliona
dolara (od ~ega u prvih {est meseci 62,3 miliona, a tokom drugih {est
meseci 6,9 miliona). I ta ~iwenica predstavqa jo{ jednu potvrdu u
prilog tezi o razvoju direktne trgovine izme|u banaka. Najvi{i obim
prodaja deviza i efektive banaka bio je u junu (36,9 miliona dolara),
~emu je najve}i doprinos dala Po{tanska {tedionica (radi uskla|ivawa
pokazateqa deviznog rizika). S druge strane, banke su direktno od
Narodne banke kupile 32,8 miliona dolara. Tokom godine ukupan obim
me|usobne direktne trgovine ovla{}enih banaka, banaka i Narodne banke
izvan fiksing sastanka iznosio je 1.002,6 miliona dolara. 
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Mewa~ki poslovi 

U prvim mesecima 2003. godine obim mewa~kih poslova je iskazao
pad u odnosu na kraj 2002, {to je pre svega uzrokovano prelaskom platnog
prometa iz ZOP-a u banke, zatim novom organizacijom obavqawa
mewa~kih poslova, kao i smawewem broja ekspozitura Narodne banke
Srbije. Tek je u martu neto otkup po mewa~kim poslovima Narodne banke
dostigao nivo iz decembra 2002. godine. 

Narodna banka je na svojim {alterima i preko svojih ovla{}enih
mewa~a u 2003. godini otkupila ukupno 1.694,2 miliona dolara i prodala
337,2 miliona dolara, {to zna~i da je neto otkup iznosio 1.357 miliona
dolara (u 2002. godini 1.156,1 milion dolara). U prvoj polovini 2003,
neto otkup je bio 560,5 miliona dolara, dok je u drugoj polovini godine
iznosio 796,5 miliona dolara.

Najni`i obim mewa~kih poslova zabele`en je u januaru: otkup 51,1
milion dolara i prodaja 5,7 miliona dolara (neto otkup 45,4 miliona
dolara). Najvi{i obim tih poslova zabele`en je u septembru: otkup 202,8
miliona dolara i prodaja 20,9 miliona dolara (neto otkup 181,9 miliona
dolara).

Visok obim neto otkupa inostrane efektive je, sli~no 2002. godini,
u znatnoj meri uticao na stabilizovawe kretawa kursa dinara prema evru
na sastanku Me|ubankarskog deviznog tr`i{ta, na koje je Narodna banka
preusmeravala vi{kove otkupqene efektive.
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U 2003. godini, obim prometa po mewa~kim poslovima banaka je
izuzetno porastao, s tim {to se na ovom segmentu deviznog tr`i{ta
uo~ava slede}e:

− od po~etka do kraja godine, banke su ostvarile neto prodaju u
visini od 147,5 miliona dolara (otkup 620,2 miliona i prodaja 767,7
miliona),

− u prvoj polovini godine, banke su ostvarile neto otkup u visini
76,1 milion dolara (otkup 284,9 miliona i prodaja 208,8 miliona),

− u drugoj polovini godine, banke su prodale neto 223,6 miliona
dolara (otkup 335,3 miliona i prodaja 558,9 miliona).
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Kretawa ostvarena u drugom delu godine bila su rezultat pre svega
procesa privatizacije i realizovawa prodaje akcija gra|ana i kupovine
efektive od banaka. Potrebno je napomenuti da neto prodaja efektive u
periodu septembar-decembar nije uticala na smawewe deviznog
potencijala banaka. Naime, efektivni strani novac koji su akcionari
kupili od ovla{}enih banaka u procesu privatizacije (isplata akcija je,
prema tra`enom programu, vr{ena u dinarima) bio je pokriven deviznim
prilivom po osnovu privatizacije. Vlasnici akcija su iskoristili
mogu}nost da dinare dobijene po osnovu prodaje akcija u znatnoj meri
pretvore u devize, uprkos tome {to je kamatna stopa na dinarske
plasmane bila ~esto relativno ve}a od kamatne stope na plasmane u
stranoj valuti u pore|ewu sa depresijacijom dinara. 
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Politika deviznog kursa u 2004. godini

Kurs dinara }e se i tokom 2004. godine formirati u okviru re`ima
rukovo|enog fluktuirawa. Osnovni parametri za formirawe me|unarodne
vrednosti dinara trebalo bi da budu odnosi ponude i tra`we deviza i
nacionalne valute, nivo deviznih rezervi zemqe i razlika izme|u doma}e
i inostrane inflacije.

Kad je re~ o formirawu deviznih kurseva ovla{}enih banaka i
banaka, wih }e, kao i u 2003. godini, te banke potpuno slobodno
formirati na osnovu ponude i tra`we deviza i efektivnog stranog
novca, uz po{tovawe principa pravilno ukr{tenih deviznih kurseva na
svetskim tr`i{tima.

Narodna banka Srbije }e u 2004. godini nastaviti sa usmeravawem
kretawa deviznih kurseva putem prodaja evra na fiksing sastanku
Me|ubankarskog deviznog tr`i{ta, pri ~emu }e dopu{tati wihove
oscilacije, u skladu sa ponudom i tra`wom evra. Me|utim, Narodna banka
}e svojim prodajama evra, kao i ukupnom monetarnom politikom,
spre~avati stvarawe preteranih oscilacija deviznog kursa i amortizovati
suvi{e velike pritiske tra`we ili ponude na deviznom tr`i{tu, koji
bi mogli da nastanu usled delovawa internih ili eksternih {okova na
nacionalnu ekonomiju. O~ekuje se da }e visok porast deviznih rezervi
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ostvaren u 2003. omogu}iti Narodnoj banci Srbije da i u 2004. godini
efikasno interveni{e u pravcu uravnote`ewa odnosa ponude i tra`we
deviza po postoje}em kursu, elimini{u}i rizik pojave nepovoqnih
kursnih fluktuacija.  

Izmene propisa u 2003. godini vezane
za rad deviznog tr`i{ta

Po~etkom 2003. godine prestala je da va`i Odluka o uslovima i
na~inu intervencije Narodne banke Jugoslavije na Me|ubankarskom
deviznom tr`i{tu. Odluka je stavqena van snage imaju}i u vidu da su
uslovi za u~e{}e banaka na deviznom tr`i{tu koji su bili predmet ove
odluke obuhva}eni novom Odlukom o uslovima i na~inu rada deviznog
tr`i{ta.

U 2003. godini (u martu) doneta je nova Odluka o uslovima i na~inu
rada deviznog tr`i{ta. Ovom odlukom propisuju se uslovi i na~in rada
deviznog tr`i{ta, odnosno poslovi kupovine i prodaje deviza izme|u
u~esnika na deviznom tr`i{tu, na~in formirawa deviznog kursa u skladu
sa Zakonom o deviznom poslovawu i dr. Novom odlukom propisani su
dodatni uslovi koje su ovla{}ene banke du`ne da ispune da bi
u~estvovale na deviznom tr`i{tu kako na sastanku Me|ubankarskog
deviznog tr`i{ta, tako i u neposrednoj trgovini.

Tako|e u martu donete su nova Odluke o vrstama deviza i efektivnog
stranog novca koje Narodna banka Srbije kupuje i prodaje na deviznom
tr`i{tu i nova Odluka o vrstama deviza i efektivnog stranog novca
koje se kupuju i prodaju ne deviznom tr`i{tu. Tim odlukama propisuju
se vrste deviza i efektivnog stranog novca kojima Narodna banka trguje
na deviznom tr`i{tu. Wima se po prvi put u mewa~ke poslove kod
Narodne banke uvode slovena~ki tolar, bosanska konvertibilna marka,
ma|arska forinta, ~e{ka kruna i poqski zlot, a kod ovla{}enih banaka,
odnosno banaka, pored navedenih valuta, jo{ i slova~ka kruna i hrvatska
kuna.

U julu je doneta nova Odluka o merama za odr`avawe devizne
likvidnosti banaka radi obezbe|ewa isplate deviznih {tednih uloga i
Uputstvo za weno sprovo|ewe. Odlukom je propisano da, radi odr`avawa
devizne likvidnosti banaka, a u ciqu obezbe|ewa isplate deviznih
{tednih uloga, banke moraju da deponuju kod Narodne banke 50% devizne
{tedwe, odnosno banke u sanaciji 100% devizne {tedwe. U odnosu na
ranije va`e}u odluku, ova sadr`i odredbu koja dozvoqava bankama da
tromese~no mogu da promene valutnu strukturu deponovanih sredstava.
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Promene deviznog re`ima i mere devizne kontrole

Najva`nije mere u oblasti deviznog poslovawa

1) U toku 2003. godine pokrenute su inicijative, od strane
Ministarstva finansija i Ministarstva za ekonomske odnose RS, za
izmenu pojedinih propisa koji reguli{u materiju deviznog i
spoqnotrgovinskog poslovawa. Narodna banka je tako u~estvovala u
davawu primedaba i mi{qewa na: Izmene i dopune Zakona o deviznom
poslovawu, Zakon o spoqnoj trgovini, Zakon o javnom dugu, Zakon o prawu
novca i Zakon o korporaciji za osigurawe stambenih kredita.

2) U vezi sa redovnim aktivnostima, obavqali su se i poslovi
kontrole usagla{enosti naloga za pla}awe prema inostranstvu sa
va`e}im propisima, kontrole naloga za povra}aj privremeno oduzetih
deviza, kao i slede}i poslovi:

− u skladu sa propisom koji reguli{e uslove i na~in li~nih i
fizi~kih prenosa sredstava pla}awa u inostranstvo i iz inostranstva,
ovla{}enim bankama je izdato 39 re{ewa za izno{ewe efektivnog
stranog novca radi dotacije ra~una u inostranstvu,

− u skladu sa propisom koji reguli{e uslove pod kojima se rezidentu
mo`e odobriti dr`awe deviza na ra~unu u inostranstvu, rezidentima je
izdato 179 re{ewa za dr`awe deviza na ra~unu u inostranstvu,

− u skladu sa propisom kojim se reguli{e obra~un izvoznih
stimulacija, overeno je 19.196 zahteva preduze}a i preduzetnika.

3) Sa~iweni su i predlozi podzakonskih akata koje donosi Narodna
banka na osnovu Zakona o tr`i{tu hartija od vrednosti i drugih
finansijskih instrumenata, i to:

− Odluka o uslovima i na~inu izdavawa saglasnosti Narodne banke
Srbije za izdavawe hartija od vrednosti izra`enih u stranoj valuti,

− Odluka o uslovima i na~inu izdavawa saglasnosti Narodne banke
Srbije za distribuciju hartija od vrednosti stranog pravnog lica na
teritoriji Republike Srbije,

− Odluka o uslovima i na~inu izdavawa saglasnosti Narodne banke
Srbije za izdavawe depozitnih potvrda.

Kontrola (ograni~ewa) u oblasti teku}ih
i kapitalnih transakcija

Odredbe Zakona o deviznom poslovawu kojima je uvedena potpuna
liberalizacija teku}ih transakcija i delimi~na liberalizacija
kapitalnih transakcija, uz ograni~ewa u pla}awu i prenosu po osnovu
investirawa u inostranstvo i davawa kredita inostranstvu, kao i po
osnovu kratkoro~nog kretawa kapitala, ostale su nepromewene.
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Planovi za 2004. godinu

O~ekuje se da }e se u 2004. godini doneti propisi koji }e omogu}iti
daqu postupnu liberalizaciju kapitalnih poslova zemqe sa inostranstvom.

U vezi s tim, budu}i da je izvr{ena liberalizacija dugoro~nih
kapitalnih poslova, razmotri}e se i pitawe liberalizacije
kratkoro~nih kapitalnih poslova u saradwi sa nadle`nim republi~kim
organima, pre svega Ministarstvom finansija. Ukoliko se oceni da u
oblasti deviznog sistema treba nastaviti sa daqom liberalizacijom i
omogu}iti i trgovawe kratkoro~nim hartijama od vrednosti, izvr{i}e se
u tom smislu odgovaraju}a izmena i dopuna Zakona o deviznom poslovawu
i doneti podzakonski propisi.

Osim toga, u saradwi sa Ministarstvom finansija, razmotri}e se
dono{ewe izmena Zakona o deviznom poslovawu i podzakonskih propisa
u delu koji se odnosi na postupak registracije kreditnih poslova naplate
izvoza robe i usluga iz inostranstva i avansno pla}awe robe u smislu
pojednostavqewa tog postupka.

Zapo~e}e se tako|e rad na usagla{avawu propisa u oblasti deviznog
poslovawa i kreditnih odnosa sa inostranstvom sa propisima Svetske
trgovinske organizacije. 
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Gotov novac u opticaju 

Do kraja 2002. godine, dok je postojao Zavod za obra~un i pla}awa
(ZOP), Narodna banka Srbije je iz centralnog trezora gotovim novcem
(nov~anicama i kovanim novcem) snabdevala svoje filijale, a one su
potom wime snabdevale ZOP, koji je daqe gotovim novcem snabdevao
u~esnike u platnom prometu − banke, po{te, preduze}a, gra|ane i dr.

Od po~etka 2003. godine, sa ukidawem ZOP-a i prelaskom platnog
prometa u banke, na~in snabdevawa gotovim novcem je izmewen − Narodna
banka iz centralnog trezora novcem snabdeva svoje filijale i
ekspoziture (ima ih 36), koje daqe snabdevaju banke i druge imaoce
ra~una kod Narodne banke, kao i mewa~e, a od wih iz opticaja povla~e
pohabane i o{te}ene nov~anice. Banke gotovim novcem snabdevaju svoje
komitente − preduze}a, gra|ane i dr. U~esnici u platnom prometu koji
imaju potrebu za gotovim novcem daju banci nalog da se sa wihovih
ra~una skinu sredstva, nakon ~ega im se ta sredstva dostavqaju.
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Gotov novac u opticaju 
na dan 31. 12. 2003. godine 

 Iznos u milionima dinara 

Izra|eni gotov novac 133.349 

   Uni{teni gotov novac 10.066 

    Gotov novac u inostranstvu 237 

    Gotov novac u trezorima NBS 75.328 

    Gotov novac u blagajnama banaka1 4.739 

         Gotov novac u opticaju 42.979 

1Ukqu~ena i gotovina kod Uprave za javna pla}awa Ministarstva finansija Srbije. 

Apoenska struktura gotovog novca u opticaju

Od ukupnog stawa gotovog novca u opticaju na dan 31. decembra 2003.

godine na nov~anice se odnosilo 98,6%, a na kovani novac 1,4%, {to

je bilo sli~no strukturi na kraju 2002.

U strukturi nov~anica u opticaju nov~anice apoena od 5.000 dinara
u~estvovale su sa 10,0%, {to je bilo mawe u odnosu na kraj 2002. godine,
kada je wihovo u~e{}e dostizalo 12,4%.
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Nove serije nov~anica i kovanog novca u opticaju

Narodna banka Srbije je u 2003. godini pustila u opticaj slede}e
apoene nov~anica i kovanog novca iz nove serije: 

− 24. marta − nov~anice apoena od 1.000 dinara (potpis guvernera
Mla|ana Dinki}a), 

− 2. jula − nov~anice apoena od 100 i 5.000 dinara (potpis guvernera
Mla|ana Dinki}a) i kovani novac apoena od 1, 2, 5, 10 i 20 dinara,

− 15. septembra − nov~anice apoena od 1.000 dinara (potpis
guvernera Kori Udovi~ki). 

U~e{}e nov~anica apoena od 1.000 dinara znatnije je pove}ano: ove
nov~anice su na kraju 2003. godine u ukupnim nov~anicama u opticaju
u~estvovale sa 65,0%, prema u~e{}u od 50,7% na kraju 2002.

U~e{}e nov~anica apoena od 200 dinara je smaweno, i to sa 22,0%
na kraju 2002. na 15,2% na kraju 2003, a tako|e i u~e{}e nov~anica
apoena od 100 i 50 dinara.

U strukturi kovanog novca na kraju 2003. u odnosu na kraj 2002.
godine pove}ano je u~e{}e apoena od 5 i 2 dinara, a smaweno u~e{}e
apoena od 1 dinar i 50 para.

Pregled apoenske strukture 
nov~anica u opticaju  

Vrsta apoena 
Stawe na dan  
31. dec. 2001.* 

Stawe na dan  
31. dec. 2002 

Stawe na dan  
31. dec. 2003. 

 u milionima u % u milionima u % u milionima u % 

5.000 dinara 0 0,0 5.370 12,4 4238 10,0 
1.000 dinara 11.549 46,1 21.884 50,7 27.545 65,0 
200 dinara 7.041 28,1 9.522 22,0 6441 15,2 
100 dinara 3.832 15,3 3.933 9,1 2670 6,3 
50 dinara 2.095 8,3 1.991 4,6 890 2,1 
20 dinara 294 1,2 277 0,7 339 0,8 
10 dinara 191 0,7 219 0,5 254 0,6 
5 dinara 68 0,3 0 0,0 0 0,0 

Svega: 25.070 100,0 43.196 100,0 42.377 100,0 

*Dati su zbirni podaci za stare i nove nov~anice. 

Pregled apoenske strukture 
kovanog novca u opticaju  

Vrsta apoena 

Stawe na dan 
31. dec. 2001. 

Stawe na dan  
31. dec. 2002 

Stawe na dan  
31. dec. 2003. 

 u milionima u % u milionima u % u milionima u % 

5 dinara 53 21,0 53 21,0 248 41,2 
2 dinara 15 5,9 15 5,9 71 11,8 
1 dinar 135 53,0 135 53,0 217 36,1 
50 para 51 20,1 51 20,1 66 10,9 
Ukupno: 254 100,0 254 100,0 602 100,0 
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U vezi s tim, sa~iwene su i objavqene odgovaraju}e odluke o
osnovnim obele`jima nov~anica i kovanog novca, kao i odluke o pu{tawu
u opticaj nov~anica i kovanog novca.

Radi upotpuwavawa apoenske strukture nov~anica u opticaju, sa~iwen
je Program izrade nov~anica za 2004. godinu, kojim je predvi|ena izrada
i uvo|ewe u opticaj nov~anica apoena od 500 dinara, u koli~ini od
36.800.000 komada i nominalnom iznosu od 18,4 milijarde dinara.

Prigodni kovani novac  

U periodu od 1. januara do 31. decembra 2003. godine od prodaje
jubilarnog kovanog novca fizi~kim i pravnim licima u zemqi ostvaren
je ukupan prihod od 4,3 miliona dinara.

Iz ostvarenog ukupnog prihoda pokriveni su tro{kovi metala (zlata
i srebra) u iznosu od 2,4 miliona dinara, tro{kovi izrade i tro{kovi

prodaje u iznosu od 1,2 miliona dinara, a razlika izme|u prodajne cene
i cene ko{tawa od 0,7 miliona dinara odnosi se na obavezu prema

buxetu Republike Srbije. 
Narodna banka Srbije uputila je Vladi Republike Srbije predlog da

se 200-godi{wica Prvog srpskog ustanka odredi kao istorijski doga|aj

povodom koga }e Narodna banka Srbije u 2004. godini izdati prigodni

kovani novac.

Falsifikati dinara

Radi blagovremenog otkrivawa i suzbijawa falsifikata dinara,
Narodna banka Srbije je redovno obave{tavala nosioce platnog prometa,
Ministarstvo unutra{wih poslova i Interpol o otkrivenim novim
tipovima falsifikata dinara, sa detaqnim opisom osnovnih obele`ja
falsifikovanih nov~anica i tipom falsifikata. Pored toga,
preduzimala je aktivnosti u pogledu edukacije u~esnika u platnom
prometu, izrade odgovaraju}ih kataloga i plakata u kojima su prikazivane
osnovne karakteristike nov~anica, sa elementima za{tite od
falsifikata, kao i wihove distribucije svojim filijalama i ekspoziturama,
kao i poslovnim bankama.

Tokom godine Odeqewe je obradilo 1.758 zahteva (zapisnika) za
ekspertizu nov~anica sa sumwom na falsifikat.

U narednom periodu predvi|eno je objavqivawe saop{tewa o pojavi
novih tipova falsifikata dinara i na sajtu Narodne banke Srbije. 
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Numizmati~ki muzej 

U Narodnoj banci Srbije u toku je stru~na obrada numizmati~kih
vrednosti iz Numizmati~ke zbirke Narodne banke koje su predvi|ene da
budu eksponati u okviru postavke Numizmati~kog muzeja u zgradi u ul.
Kraqa Petra 12. Ta obrada vr{i se po uzoru na referentne svetske
kataloge, pri ~emu je svaki pojedina~ni komad novca opisan tako da se
razlikuje od opisa wemu sli~nih komada (primena metoda uskla|enih sa
svetskim standardima u prezentovawu numizmati~kog materijala).
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U 2003. godini, prema preliminarnim podacima, zabele`en je
deficit teku}ih transakcija od 1.928 miliona dolara, {to predstavqa
pove}awe za 34,4% u odnosu na 2002. godinu. 
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Platni bilans Srbije 
(u milionima SAD dolara) 

 2002.  2003. 

Robna razmena, neto -3.539 -4.847 
  Izvoz 2.075 2.477 
  Uvoz -5.614 -7.324 
Usluge, neto 267 289 

Izvoz usluga 839 1.007 
Uvoz usluga -572 -718 

Izvoz robe i usluga 2.914 3.484 
Uvoz robe i usluga -6.186 -8.042 
Neto faktorski transferi (kamate) -96 -150 
Bespovratni transferi, neto 496 476 
Teku}i transferi, neto 1.438 2.304 
TEKU]E TRANSAKCIJE -1.434 -1.928 
KAPITALNE I FINANSIJSKE TRANSAKCIJE, 
NETO 2.055 2.562 
Strane direktne investicije 475 1.360 
Kori{}ewe sredworo~nih i dugoro~nih kredita1) 755 1.162 
Otplate glavnice duga -65 -204 
Kratkoro~ni krediti i depoziti2), neto 158 66 
Ostali priliv kapitala 876 280 
Komercijalne banke (porast-) -144 -102 
GRE[KE I PROPUSTI3) 490 636 

UKUPAN BILANS 1.111 1.270 
PROMENE DEVIZNIH REZERVI NBS (porast-)1) -1.111 -1.270 

Izvor: Narodna banka Srbije, preliminarni podaci. 
1)Ukqu~eni krediti MMF-a. 
2)Ukqu~eno odlo`eno pla}awe uvoza nafte i gasa. 
3)Pored standardnih gre{aka, obuhvata i robni uvoz stanovni{tva, neto kratkoro~ne trgovinske 
kredite (nepla}eni uvoz minus nenapla}eni izvoz) i me|uvalutne promene. 
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Visokom deficitu teku}eg ra~una najvi{e je doprinelo pove}awe
robnog deficita1 i neto odliva po osnovu kamata. Pove}ani robni
deficit donekle je kompenzovan visokim neto prihodima po teku}im
transferima, a jednim delom i komercijalnim uslugama. 

Osnovne komponente teku}ih transakcija 
platnog bilansa Srbije 
(u milionima SAD dolara)
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Bilans robne razmene

Rezultat spoqnotrgovinske razmene Srbije u 2003. godini je deficit
od 4.847 miliona dolara, ostvaren izvozom u vrednosti od 2.477 miliona
dolara i uvozom u vrednosti od 7.324 miliona dolara. Trgovinski
deficit pove}an je za 1.308 miliona dolara, ili 37,0% u odnosu na 2002.
godinu. Regionalno, on je sa svim regionima pove}an, najvi{e sa
razvijenim zemqama, u okviru ~ega dominira Evropska unija. Pokrivenost
uvoza izvozom smawena je sa 37,0% na 33,8%.

Izvoz, u vrednosti od 2.477,4 miliona dolara, pove}an je za 19,4%
(0,1% u evrima) u odnosu na isti period 2002, {to je ispod projektovane
stope, dok je stopa rasta uvoza od 30,5% vi{estruko prema{ila
projektovanu2. 

Na mawi nominalni porast izvoza robe u odnosu na planirani
uticali su pre svega unutra{wi strukturni problemi u izvoznom sektoru
− necenovni faktori, kao {to su neadekvatan kvalitet izvoznih

1Budu}i da je deo porasta registrovanog uvoza u decembru posledica uvo|ewa nove Carinske
deklaracije i produ`ewa roka za dostavqawe deklaracija Zavodu za statistiku sa 6. na 16. u
mesecu, radi uporedivosti se deo uvoza iz januara 2003. mo`e prebaciti u decembar 2002, ~ime
se teku}i deficit u 2003. smawuje.
2Projekcijom iz decembra 2002. godine planiran je rast izvoza od 20% i uvoza od 12%. Tokom
godine bilo je o~igledno da se ta o~ekivawa ne mogu ostvariti i posledwom korekcijom iz
oktobra 2003. predvi|en je rast izvoza od 22,5% i uvoza 25,6%.



Posmatrano po nameni proizvoda, izvoz robe {iroke potro{we
pove}an je za 22,4% (sa 780 na 955 miliona dolara), izvoz robe za
reprodukciju za 16,5% (sa 1.130 na 1.317 miliona dolara), a opreme za
24,5% (sa 165 na 205 miliona dolara). Pri tom su nosioci porasta
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proizvoda i marketing, lo{a strukturna politika (favorizovawe
privrednih grana koje nemaju komparativne prednosti), jo{ uvek
nere{eno pitawe uskla|ivawa ekonomskih sistema Crne Gore i Srbije
koje se ti~e spoqnotrgovinske politike, carina, vancarinske za{tite,
subvencija i sl., kao i stagnacija ekonomske aktivnosti u Evropskoj
uniji, glavnom trgovinskom partneru zemqe.

Sa podru~ja centralne Srbije izvoz je iznosio 1.636,3 miliona
dolara, ili vi{e za 21,8%, a sa podru~ja Vojvodine 841,1 milion dolara,
ili za 14,9% vi{e nego u 2002. godini. Dinamika izvoza bila je
neujedna~ena. U prvom delu godine doradni poslovi i izvoz {e}era po
preferencijalnim uslovima u Evropsku uniju imali su zna~ajnu ulogu u
kretawu izvoza (u prvom tromese~ju izvoz je porastao 41,4%, najvi{e od
suspenzije sankcija krajem 1995. godine, a u periodu april-jun 22,6%). U
tre}em i posledwem tromese~ju zabele`en je trend znatnog usporavawa
rasta izvoza (10,9% i 9,6%) u odnosu na iste periode 2002. godine. 

Posmatrano regionalno, izvoz je zabele`io najve}i apsolutni i
relativni rast u zemqe u tranziciji, 1.247 miliona dolara, ili 22,8%.

Izvoz u razvijene zemqe Zapada (1.159 miliona dolara) porastao je
za petinu, dok je izvoz u zemqe u razvoju, od samo 71 milion dolara,
smawen za 28%.
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Robna razmena Srbije 1), januar-decembar 
(u milionima SAD dolara) 

  
        I-XII 

2002. 
         I-XII 

          2003. 
Indeks 

Izvoz 2.075,2 2.477,4 119,4 

   Razvijene zemqe 961,6 1159,3 120,6 

       EU 905,4 1.086,4 120,0 

       EFTA 20,7 20,6 99,5 

   Zemqe u razvoju 98,1 70,7 72,1 

   Zemqe u tranziciji 1.015,5 1.247,4 122,8 

Uvoz 5.613,9 7.324,0 130,5 

   Razvijene zemqe 2.880,4 3.831,3 133,0 

       EU 2.389,7 3.132,5 131,1 

       EFTA 121,4 167,2 137,7 

   Zemqe u razvoju 352,9 392,3 111,2 

   Zemqe u tranziciji 2.380,6 3.100,4 130,2 

Saldo -3.538,7 -4.846,6 137,0 

   Razvijene zemqe -1.918,8 -2.672,0 139,3 

       EU -1.484 -2.046,1 137,8 

       EFTA -100,7 -146,6 145,6 

   Zemqe u razvoju -254,8 -321,6 126,2 

   Zemqe u tranziciji -1.365,1 -1.853,0 135,7 

Izvor: RZS. 
1)Bez podataka za Kosovo i Metohiju. 
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izvoza Srbije bili sektor hemijskih proizvoda i hrane (prvenstveno vo}a
i povr}a i mesa i prera|evina od mesa), kao i sirovine i razni
proizvodi ni`e faze prerade, zahvaquju}i delimi~no otvarawu tr`i{ta
Evropske unije za plasman tih proizvoda. Me|utim, odobreni
preferencijali, naj~e{}e usled nepo{tovawa me|unarodnih standarda
kvaliteta, nisu mogli da se koriste, pa je dolazilo do preorijentacije
na tr`i{ta zemaqa u tranziciji. Tome je svakako doprinela i smawena
uvozna tra`wa u zemqama Evropske unije zbog usporavawa privrednog
rasta. S druge strane, ograni~avaju}i faktor ve}oj ekspanziji na
razvijena tr`i{ta bila je izvozna ponuda, koja se uglavnom sastojala od
sirovina i proizvoda ni`e faze prerade. Poslovi oplemewivawa su
tokom godine ~inili oko ~etvrtinu ukupnog izvoza, a wihov rast je u
odnosu na 2002. godinu bio intenzivniji od rasta redovnog izvoza. Pored
tradicionalno visoke zastupqenosti ovih poslova u izvozu odseka ode}e
i obu}e, u 2003. godini na zna~aju su dobili odseci kafe, ~aja i za~ina,
ostalih transportnih sredstava i opreme i gvo`|a i ~elika.

Uvoz Srbije, ukqu~uju}i pomo} u robi, dostigao je vrednost od 7.324
miliona dolara, {to je porast od 30,5% (u evrima oko 9%). Najmawi
rast bio je u tre}em tromese~ju (16%), dok je rast u posledwem
tromese~ju (32%) bio posledica visokog decembarskog rasta (49%)3. 

Registrovani porast uvoza odraz je sna`nije doma}e tra`we od
o~ekivane, najve}im delom omogu}ene visokim prilivom kapitala iz
inostranstva. Rast uvoza rezultat je i liberalnijeg spoqnotrgovinskog
re`ima i dinami~nije kreditne aktivnosti banaka.

Uvoz sa sva tri regionalna podru~ja iskazao je porast: iz razvijenih
zemaqa (3.831 milion dolara) za 33%, iz zemaqa u tranziciji (3.100 miliona
dolara) za 30% i iz zemaqa u razvoju (392 miliona dolara) za 11%. 

Prema nameni proizvoda, najve}i deo ukupnog uvoza odnosio se na
repromaterijal, ~ije je u~e{}e u odnosu na 2002. godinu, zbog usporene
dinamike, smaweno za 3,6 procentnih poena − na 57% ukupnog uvoza. S
druge strane, u~e{}e uvoza opreme je pove}ano za 1,9 procentni poen −
na 22,1%, a robe {iroke potro{we za 1,7 procentnih poena − na 20,9%.
U oblasti trajnih potro{nih dobara dominirao je uvoz automobila,
stimulisan kreditirawem od strane sve ve}eg broja banaka i lizingom. 

Uvoz Srbije prema 
ekonomskoj nameni proizvoda 

 U mln dolara U~e{}e Indeks 

 2002. 2003. 2002. 2003.  

Ukupno 5.614 7.324 100,0 100,0 130,5 

  Reprodukcija 3.404 4.172 60,6 57,0 122,6 

  Oprema 1.132 1.621 20,2 22,1 143,2 

  [iroka potro{wa 1.078 1.531 19,2 20,9 142,0 
Izvor: RZS. 

3Treba imati u vidu da je deo porasta uvoza robe bio i posledica ve}eg obuhvata u decembru
2003, zbog pomerawa krajweg roka za dostavqawe podataka.
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Najve}e u~e{}e u uvozu imali su nafta i naftni derivati (700
miliona dolara), drumska vozila (553 miliona dolara), tekstilni
proizvodi (450 miliona) i ma{ine i ure|aji (oko 700 miliona dolara).

Porast uvoza odnosio se na energente, transportne ure|aje i razne
gotove proizvode. Uvoz energenata imao je ne{to izmewenu strukturu u
odnosu na 2002. godinu zbog smawewa uvoza naftnih derivata, kao i
elektri~ne energije. U okviru nafte i derivata, ~ije u~e{}e je pove}ano
za 2,0 procentnih poena − na 64,9% ukupnog uvoza energenata, na uvoz
sirove nafte odnosilo se 58,1% (4,8 procentnih poena vi{e u odnosu na
prethodnu godinu), dok je u~e{}e derivata smaweno za 2,6 procentnih
poena − na 5,7% ukupnog uvoza sektora goriva i maziva.

Budu}i da je rast cena derivata bio dinami~niji nego rast cena
sirove nafte4, pad uvoza derivata uticao je pozitivno kako na izdatke,
tako i na upo{qavawe doma}e prera|iva~ke industrije.  

Najzna~ajniji spoqnotrgovinski partneri u 2003. godini bili su
Nema~ka, Italija, Ruska Federacija, Bosna i Hercegovina, Makedonija i
Slovenija sa kojima je obavqena polovina ukupne razmene. Pri tom,
suficit je ostvaren sa Bosnom i Hercegovinom i Makedonijom, dok je
najve}i deficit registrovan sa Ruskom Federacijom, zbog uvoza nafte i
gasa. 

Spoqnotrgovinske rezultate u dolarskom iskazu treba sagledavati u
svetlu porasta vrednosti evra u odnosu na dolar. Da nije bilo tih
valutnih promena, deficit robnog bilansa izra`en u dolarima imao bi
umerenije pove}awe. Kretawe odnosa evra prema dolaru, tj. slabqewe
dolara imalo je neto pozitivan efekat zbog ve}eg u~e{}a dolara na
strani odliva nego na strani priliva u transakcijama sa inostranstvom
(oko 15% deviznog priliva po osnovu robe bilo je u dolarima, a oko
27% na strani odliva, najve}im delom za pla}awe nafte i gasa). 

Radi br`eg ukqu~ivawa u svetske trgovinske tokove, Vlada je vodila
aktivnu politiku liberalizacije spoqne trgovine. Ukinute su gotovo sve
kvantitativne restrikcije (preostale }e se ukinuti do kraja 2004) i
izvr{ena je racionalizacija uvoznih tarifa. 

Bilans usluga i transfera

Neto prihodi u sektoru usluga (298 miliona dolara) ve}i su za 8,2%
nego prethodne godine. Prihodi od usluga (1.007 miliona dolara)
pove}ani su za petinu, {to je pribli`no planiranoj stopi. Prihodi od
saobra}aja (306 miliona dolara) gotovo su nepromeweni u odnosu na
prethodnu godinu. Ali, prihodi od turizma su vi{e nego udvostru~eni (za
82 miliona dolara). Prihodi od investicionih radova su dostigli 78
miliona dolara, ili 50% vi{e nego prethodne godine. Rashodi su imali
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4Prose~na cena Dubai, Brent i WTI (West Texas Intermediate) pove}ana je sa 24,9 dolara za
barel u 2002. na 28,8 dolara u 2003. godini, ili za 15,7% (u evrima cena je smawena za 3%).
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ne{to br`u dinamiku rasta (25,5%) i ostvareni su u iznosu od 718
miliona dolara. Najve}i rashodi kod usluga zabele`eni su kod saobra}aja
(188 miliona dolara), {to je za 51,6% vi{e nego prethodne godine.
Rashodi od turisti~kih putovawa (144 miliona dolara) bili su ve}i za
37,1% nego prethodne godine.

Faktorski transferi (kamate) imali su negativan saldo od 150
miliona dolara, {to je za preko 50% vi{e nego prethodne godine, a
rezultat je o`ivqavawa slu`be otplate dugova. 

Teku}i transferi (neto) doprineli su u najve}oj meri pove}awu
ponude deviza, budu}i da su pove}ani na 2.304 miliona dolara (za 60%).
Najvi{e je pove}an priliv od legalnog neto otkupa deviza po mewa~kim
poslovima i priliv doznaka iz inostranstva. Otkup deviza po mewa~kim
poslovima od 1.261 milion dolara ve}i je za 88%, a priliv po osnovu
doznaka i efektive na deviznim ra~unima gra|ana od 779 miliona dolara
ve}i je za 48,8%. Po osnovu unutra{weg prometa sa Crnom Gorom i
Kosovom i Metohijom5 neto devizni priliv iznosio je 324 miliona
dolara, {to je za 5,2% vi{e nego 2002. godine. Priliv na devizne ra~une
stranih lica pove}an je za 37,5% - na 348 miliona dolara. 

Bespovratni transferi, u iznosu od 476 miliona dolara, bili su
mawi za 4,0% u odnosu na 2002. Pri tom je pribli`no jedna ~etvrtina
zvani~ne pomo}i bila u obliku gotovine.

Ra~un kapitala i finansijskih transakcija

Suficit po kreditno-finansijskim transakcijama dostigao je 2.562
miliona dolara, {to predstavqa porast za 507 miliona dolara, ili
24,7%. U prvoj polovini godine suficit finanijskih i kapitalnih
transakcija bio je mawi u odnosu na isti period prethodne godine, dok
je od jula do decembra znatno pove}an u odnosu na isti period prethodne
godine, pre svega zahvaquju}i porastu direktnih stranih ulagawa i
kori{}ewu dugoro~nih inostranih kredita.

Strana direktna ulagawa ostvarena su u neto iznosu od 1.360
miliona dolara (1.190 miliona evra), {to predstavqa pove}awe za 885
miliona dolara po osnovu privatizacije (DIN-a i DIV-a, Beopetrola,
Apatinske pivare, FGM Kawi`a, drugih tenderskih i dela aukcijskih
prodaja i prodaja preduze}a putem tr`i{ta kapitala). Priliv po osnovu
stranih direktnih investicija je gotovo utrostru~en, uprkos sporosti u
regulisawu ustavnog ure|ewa zemqe i nepostizawu sporazuma o
reprogramirawu inostranog duga prema komercijalnim bankama.
Kori{}ewe sredworo~nih i dugoro~nih kredita, u iznosu od 1.162
miliona dolara, pove}ano je za 407 miliona. U okviru sredworo~nih i
dugoro~nih kredita najzna~ajniji su bili finansijski krediti, sa 842
miliona dolara. Krediti za opremu su skoro udvostru~eni, na 268

5Po osnovu Zakona o platnom prometu na teritoriji SRJ od marta 2001.
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miliona dolara, uz vrlo neujedna~eno kretawe u toku godine. Krediti za
reprodukciju (52 miliona dolara) zabele`ili su rast za preko pet puta
u odnosu na 2002. godinu. 

Neto priliv po osnovu kratkoro~nih kredita i depozita iznosio je
66 miliona dolara, kao rezultat odlo`enih pla}awa uvezene nafte i
gasa. Najve}i deo ostalog priliva kapitala ~ini proceweni deo nove
devizne {tedwe, koji poti~e od sredstava tezaurisanih u ranijim
godinama, i deo deviza od mewa~kih poslova u zemqi. Nova devizna
{tedwa i mewa~ki poslovi sa rezidentima ostvarili su mawi rast u
odnosu na prethodnu godinu, {to je posledica precewenosti ovih priliva
u prethodnoj godini, usled zamene inostranih valuta u evro. Na odlivnoj
strani, obaveze prema gra|anima po osnovu stare devizne {tedwe
iznosile su 250 miliona dolara, {to je za 126 miliona vi{e nego 2002.
godine. 

Otplata glavnice po sredworo~nim i dugoro~nim kreditima od 204
miliona dolara bila je preko tri puta ve}a u pore|ewu sa prethodnom
godinom.

Gre{ke i propusti su iznosili 636 miliona dolara, {to je za 146
miliona vi{e nego u 2002. One se prete`no odnose na me|uvalutne
promene i neizmirene obaveze po uvozu u okviru trgovinskih kredita, na
osnovu otvorenih akreditiva, koji }e biti ispla}eni u narednom periodu
i na deo robnog deficita stanovni{tva.

Ukupan platni bilans, i pored porasta deficita bilansa robe i
usluga, bio je pozitivan zahvaquju}i visokom prilivu inostranog
kapitala. Porast neto priliva po finansijskom i kapitalnom bilansu
(inostranih finansijskih kredita, direktnih stranih ulagawa, nove
devizne {tedwe i mewa~kih poslova u zemqi) pokrio je visok teku}i
deficit i doprineo dvostruko ve}em porastu zvani~nih deviznih rezervi
nego {to je planirano. Time je ostvaren jedan od ciqeva Narodne banke
Srbije − pove}awe deviznih rezervi do nivoa obezbe|ewa prose~nog
petomese~nog uvoza robe, koji je projektovan za kraj 2005. godine. 

Projekcija za 2004. godinu

Da bi se odr`ala monetarna stabilnost i oja~ala konkurentska
sposobnost srpske privrede u 2004. godini, kao osnovni ciqevi u oblasti
platnog bilansa su, prema Projekciji platnog bilansa za 2004. godinu6

iz decembra 2003, utvr|eni rast izvoza robe i usluga za 18% i uvoza
robe i usluga za 8%. Neto rast deviznih rezervi bankarskog sektora
predvi|en je za 150 miliona dolara.     

6Projekcija platnog bilansa za 2004. godinu doneta je kao analiti~ka podloga za utvr|ivawe
ciqeva i zadataka monetarne politke. U decembarskoj projekciji po{lo se od pretpostavke da
}e se bruto doma}i proizvod u 2004. pove}ati za oko 4%, a inflacija smawiti na 7%, dok je
nova pretpostavka − privredni rast od najmawe 4,5% i stopa inflacije na nivou od oko 8,5%.
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Uzimaju}i u obzir nove momente u makroekonomskom okru`ewu na
po~etku 2004. godine, nakon sporazuma sa MMF-om tokom aprilskih
konsultacija, krajem maja izvr{ene su izmene i dopune monetarne
politike za 2004. godinu7.  

Na osnovu izmewenih pretpostavki ekonomske politike o
makroekonomskim kretawima (pre svega dru{tvenog proizvoda, cena i
buxeta) revidirane su monetarna projekcija i projekcija platnog bilansa.
Nova platnobilansa predvi|awa su dinami~niji rast izvoza robe i usluga
(28%), kao i uvoza robe i usluga (12%). Uzimaju}i u obzir projektovana
kretawa teku}ih transakcija i kreditno-finansijskih transakcija,
planirano je minimalno smawewe deviznih rezervi bankarskog sektora
(38 miliona dolara). Devizne rezerve kojima rukuje Narodna banka
Srbije bi}e u funkciji odr`awa stabilnosti kursa dinara i likvidnosti
u pla}awima prema inostranstvu. Predvi|a se wihovo minimalno
pove}awe, za oko 50 miliona dolara.

7Odluka o izmenama Odluke o utvr|ivawu programa monetarne politike Narodne banke Srbije
u 2004. godini, �Slu`beni glasnik RS�, 21. maj 2004. godine.
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Odnosi sa me|unarodnim finansijskim institucijama

i Evropskom unijom

Me|unarodni monetarni fond

Nakon konstituisawa dr`avne zajednice Srbije i Crne Gore,
Narodna banka Srbije obavqa poslove fiskalnog agenta i depozitara za
dr`avnu zajednicu prema Me|unarodnom monetarnom fondu (MMF),
saglasno odluci Saveta ministara o fiskalnom agentu i na~inu
predstavqawa Srbije i Crne Gore u MMF-u od 15. aprila 2003. godine.
Istom odlukom guverner Narodne banke Srbije odre|en je za guvernera
Srbije i Crne Gore u MMF-u.

Narodna banka Srbije kao fiskalni agent za Srbiju i Crnu Goru
obavqa sve poslove finansijskih transakcija i poslove predvi|ene
odredbama Statuta MMF-a, dok kao depozitar vodi ra~une MMF-a preko
kojih se obavqaju transakcije po osnovu svih obaveza dr`avne zajednice
prema toj finansijskoj instituciji. 

U skladu sa trogodi{wim finansijskim aran`manom, tzv.
aran`manom za produ`eno finansirawe (Extended fund facility), koji je
MMF odobrio Srbiji i Crnoj Gori 13. maja 2002. godine, u ukupnom
iznosu od 650 miliona specijalnih prava vu~ewa, kori{}ewe odobrenih
sredstava uslovqeno je ostvarivawem zadovoqavaju}ih rezultata u
sprovo|ewu dogovorenog ekonomskog programa i strukturnih reformi. 

Rezultati programa prate se na osnovu utvr|enih tromese~nih
kriterijuma izvr{ewa i indikativnih ograni~ewa, strukturnih kriterijuma
izvr{ewa i kqu~nih strukturnih mera u oblasti privatizacije, u
fiskalnom i finansijskom sektoru. Ocena sprovo|ewa programa i
ostvarenih rezultata vr{i se polugodi{we. 

Prvo polugodi{we razmatrawe rezultata u sprovo|ewu dogovorenog
ekonomskog programa zavr{eno je sredinom aprila 2003. pozitivnom
ocenom Odbora izvr{nih direktora MMF-a. Takva ocena omogu}ila je
Srbiji i Crnoj Gori kori{}ewe sredstva u iznosu od 100 miliona
specijalnih prava vu~ewa, po osnovu tre}e i ~etvrte tran{e aran`mana.
Na sednici Odbora izvr{nih direktora MMF-a pozitivno su oceweni
rezultati ostvareni na planu makroekonomske stabilizacije i sprovo|ewa
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reformi. Ostvareni napredak odra`ava se pre svega u zna~ajnom smawewu
stope inflacije, ja~awu deviznih rezervi i kontinuiranom oporavku
proizvodwe i izvoza. 

Odbor izvr{nih direktora MMF-a krajem jula 2003. okon~ao je drugo
razmatrawe rezultata u sprovo|ewu ekonomskog programa u okviru
trogodi{weg finansijskog aran`mana i odobrio Srbiji i Crnoj Gori
povla~ewe sredstava pete i {este tran{e aran`mana, u ukupnom iznosu
od 100 miliona specijalnih prava vu~ewa. Oceweno je da ekonomska
situacija u Srbiji i Crnoj Gori nastavqa da se poboq{ava i da su
ciqevi ekonomske politike utvr|eni za drugi deo godine pozitivni i
usmereni ka postizawu niske stope inflacije, odr`ivom privrednom
rastu, ja~awu spoqne pozicije zemqe i pove}awu ekonomske
konkurentnosti. Ostvarewe tih ciqeva zahteva}e dosledno sprovo|ewe
makroekonomske politike i ubrzawe tempa strukturnih reformi.

Od stupawa na snagu aran`mana povu~eno je {est tran{i u ukupnom
iznosu od 300 miliona specijalnih prava vu~ewa. Preostali iznos
odobrenih sredstava (350 miliona specijalnih prava vu~ewa) Srbija i
Crna Gora mo`e da iskoristi do 13. maja 2005. godine.

Uslov za daqe kori{}ewe sredstava odobrenih u okviru finansijskog
aran`mana jeste ispuwewe dogovorenih kriterijuma izvr{ewa i okon~awe
tre}eg polugodi{weg razmatrawa rezultata sprovo|ewa ekonomskog
programa, dono{ewem pozitivne ocene rezultata Odbora izvr{nih
direktora MMF-a.

U vezi sa tre}im razmatrawem rezultata u sprovo|ewu ekonomskog
programa, misija MMF-a je sa delegacijom Srbije i Crne Gore obavila
razgovore krajem oktobra 2003. godine, sa posebnim osvrtom na buxete
republika Srbije i Crne Gore. O~ekuje se da }e se nakon formirawa
Vlade Republike Srbije nastaviti razgovori sa misijom radi postizawa
dogovora o ciqevima i merama ekonomske politike u 2004. godini i
zavr{etka tre}eg razmatrawa rezultata trogodi{weg finansijskog
aran`mana.

Grupacija Svetske banke

Saglasno odluci Saveta ministara o fiskalnom agentu i
predstavqawu dr`avne zajednice Srbije i Crne Gore u Svetskoj banci,
Narodna banka Srbije obavqa funkciju depozitara sredstava Svetske
banke, poslove povla~ewa odobrenih sredstava za Srbiju i Crnu Goru,
kao i poslove agenta platca dr`avne zajednice u vezi sa servisirawem
finansijskih obaveza prema Svetskoj banci.

Sredstva Svetske banke tokom 2003. godine kori{}ena su pod tzv.
IDA uslovima (po~ek 10 godina, rok 20 godina, godi{wa provizija
0,75%), odobrenim u okviru finansijske podr{ke strukturnom i
sektorskom prilago|avawu, u visini od 540 miliona SAD dolara za
period od 2002. do 2004. godine.
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Sredinom 2003. godine odobren je kredit za finansirawe socijalnog
sektora (SOSAC) u ukupnom iznosu od 60,4 miliona specijalnih prava
vu~ewa (oko 89 miliona SAD dolara) i drugi kredit za prilago|avawe
privatnog i finansijskog sektora (PFSAC II) u ukupnom iznosu od 58,7
miliona specijalnih prava vu~ewa (oko 87 miliona SAD dolara).
Predvi|eno je da se odobrena sredstva koriste u dve jednake tran{e.
Sredstva prve tran{e kori{}ena su nakon zakqu~ewa kredita, dok se
realizacija druge tran{e o~ekuje u prvoj polovini 2004. godine.

Svetska banka je, pored  navedenih kredita, u 2003. godini odobrila:
kredit za finansirawe projekata tehni~ke pomo}i u privatizaciji i
restrukturirawu banaka u visini od 8,4 miliona specijalnih prava
vu~ewa (oko 12,2 miliona SAD dolara), kredit za finansirawe
promocije zapo{qavawa u iznosu od oko 2 miliona specijalnih prava
vu~ewa (oko 3 miliona SAD dolara) i kredit za finansirawe razvoja
zdravstva u iznosu od 14,7 miliona specijalnih prava vu~ewa (oko 21,3
milion SAD dolara). Srbija i Crna Gora zavr{ile su rad na
pojedina~nim strategijama za smawewe siroma{tva (PRSP− Poverty
Reduction Strategy Paper) krajem 2003. godine. Strategija obuhvata
sprovo|ewe odgovaraju}eg ekonomskog programa, podsti~e proces
uskla|ivawa sa standardima Evropske unije u spoqnotrgovinskoj razmeni
i drugim oblastima i pristupawe Svetskoj trgovinskoj organizaciji. 

Utvr|ena Strategija za smawewe siroma{tva u Srbiji i Crnoj Gori
predstavqa osnov za preduzimawe i sprovo|ewe daqih mera za smawewe
siroma{tva, a o~ekuje se da }e ovaj dokument biti razmatran na Odboru
izvr{nih direktora Svetske banke po~etkom 2004. godine.

S obzirom na to da u 2004. godini Srbiji i Crnoj Gori isti~e tzv.
IDA status, o~ekuje se priprema novog dokumenta − Strategija Svetske
banke za pomo} na{oj zemqi (Country Assistance Strategy − CAS), koji
bi predstavqao osnov za daqi program finansijske podr{ke Srbiji i
Crnoj Gori u naredne tri godine.

Odnosi sa Evropskom unijom 

Srbija i Crna Gora koristila je i tokom 2003. godine sredstva u
okviru nove makrofinansijske pomo}i Evropske unije, koju je Savet
Evropske unije odobrio 5. novembra 2002. godine u ukupnom iznosu od
130 miliona evra. Ova pomo} obuhvata zajam od 55 miliona evra i
bespovratnu finansijsku pomo} od 75 miliona evra. 

Na osnovu postignutih rezultata u sprovo|ewu dogovorenog
ekonomskog programa sa MMF-om i pozitivne ocene Evropske komisije o
ostvarenom napretku, zakqu~no sa 2003. godinom Srbiji i Crnoj Gori
odobreno je kori{}ewe sredstava u ukupnom iznosu od  105 miliona evra
(40 miliona zajma i 65 miliona bespovratne finansijske pomo}i).

Preostalo je da Evropska unija odobri sredstva u iznosu od 25
miliona evra (15 miliona zajma i 10 miliona bespovratne finansijske
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pomo}i). Kori{}ewe ovih sredstava makrofinansijske pomo}i uslovqeno
je tromese~nim odr`avawem kvantitativnih kriterijuma izvr{ewa i
zadovoqavaju}im rezultatima u sprovo|ewu reformi u oblasti finansija,
bankarskog sektora i privatizacije. 

Evropska unija odobrila je u novembru 2003. godine Srbiji i Crnoj
Gori pove}awe iznosa makrofinansijske pomo}i do 70 miliona evra, tako
da }e ukupna makrofinansijska pomo} Unije dosti}i 200 miliona evra.
Sredstva u okviru ove pomo}i koristi}e se kao podr{ka platnom bilansu
i bi}e uslovqena rezultatima u sprovo|ewu dogovorenog ekonomskog
programa, a trebalo bi da budu iskori{}ena do novembra 2004. godine.

Evropska agencija za rekonstrukciju odobrila je 2001. godine Vladi
Republike Srbije donaciju za finansirawe malih i sredwih preduze}a u
iznosu od 15 miliona evra. Sredstva donacije su u potpunosti
iskori{}ena tokom 2003. godine, dok je wihovo kori{}ewe na revolving
osnovi po~elo sredinom te godine.  

Evropska investiciona banka

Srbija i Crna Gora i tokom 2003. godine koristila je sredstva
kredita koje joj je Evropska investiciona banka odobrila u 2002. godini,
i to: kredita za rekonstrukciju `eleznice, za izgradwu Koridora 10 i
Apex globalnog kredita za finansirawe malih i sredwih preduze}a i
infrastrukturnih projekata na op{tinskom nivou.

Evropska investiciona banka odobrila je i tokom 2003. godine
dr`avnoj zajednici tri nova kredita: za ja~awe telekomunikacione mre`e
od 22 miliona evra, za poboq{awe infrastrukture u zdravstvu od 50
miliona evra i za finansirawe projekata obnove grada Beograda od 90
miliona evra. Kredit za finansirawe projekata obnove energetskog
sektora zakqu~en u avgustu 2002. u iznosu od 70 miliona evra
ratifikovan je u junu 2003. godine. Tokom 2003. godine nije bilo
kori{}ewa sredstava po ovim kreditima.

U 2004. godini o~ekuje se zakqu~ewe drugog kredita za finansirawe
malih i sredwih preuze}a (ukqu~uju}i mikroprojekte) i
infrastrukturnih projekata na op{tinskom nivou (Apex globalni kredit
II) u ukupnom iznosu od 45 miliona evra. Pored toga, o~ekuje se
potpisivawe i kredita za finansirawe projekta obnove Savezne uprave
za kontrolu leta u iznosu od 47 miliona evra, za finansirawe projekta
obnove vodovoda u iznosu od 25 miliona evra i za izgradwu autoputa
Beograd-Novi Sad u iznosu od 120 miliona evra.

Banka za me|unarodne obra~une, Bazel

Budu}i da je nakon usvajawa Ustavne poveqe dr`avne zajednice
konstituisana dr`avna zajednica Srbije i Crne Gore, na ~ijoj teritoriji
postoje dve centralne banke, Banka za me|unarodne obra~une (BIS) donela
je u junu 2003. odluku da se pravo predstavqawa, glasa~ko pravo i pravo
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raspolagawa sredstvima Narodne banke Savezne Republike Jugoslavije
privremeno suspenduje. Punopravno ~lanstvo i raspolagawe sredstvima
bi}e omogu}eno tek nakon postizawa kona~nog dogovora oko podele
imovine Savezne Republike Jugoslavije. 

Odnosi sa Pariskim klubom poverilaca

U 2003. godini nastavqene su aktivnosti na sprovo|ewu ve}
potpisanih bilateralnih sporazuma sa 14 zemaqa1 ~lanica Pariskog
kluba poverilaca i na usagla{avawu podataka o dugu sa Italijom,
Japanom i Finskom, radi zakqu~ewa bilateralnih sporazuma u skladu sa
Usagla{enim zapisnikom o konsolidaciji duga SRJ (sada SCG) prema
poveriocima Pariskog kluba od 28. 12. 2001. godine. U 2004. godini
o~ekuje se nastavak pregovora za zakqu~ewe bilateralnih sporazuma o
regulisawu duga sa pomenutim zemqama, kao i sa Kuvajtom i drugim
dr`avama kreditorima koje nisu ~lanice Pariskog kluba. 

Narodna banka Srbije imala je aktivnu pregovara~ku ulogu sa
predstavnicima dr`ava kreditora i odre|ena je kao agent dr`ave u
pogledu servisirawa duga prema poveriocima Pariskog kluba. 

Sa zemqama sa kojima je potpisan sporazum o regulisawu duga
realizovana je prva faza otpisa duga od 51% u skladu sa uslovima iz
Usagla{enog zapisnika. U periodu do marta 2005. godine, kada }e se,
nakon pozitivne ocene o izvr{ewu aran`mana za produ`eno finansirawe
sa Fondom, sprovesti slede}a faza dogovorenog otpisa od 15%, neophodno
je ispuwewe vi{e uslova. Uslov koji se odnosi na redovno izmirivawe
dospelih obaveza po zakqu~enim bilateralnim sporazumima uspe{no se
realizuje.

Odnosi sa Londonskim klubom poverilaca

U 2003. godini nastavqeni su pregovori sa Londonskim klubom
poverilaca radi regulisawa obaveza Srbije i Crne Gore po Novom
finansijskom sporazumu (NFA) i Sporazumu o trgovinskoj i depozitnoj
olak{ici (TDFA). Ukupan dug prema ovoj kategoriji poverilaca iznosi
oko 2,6 milijardi dolara. 

Tokom pregovora sa predstavnicima Londonskog kluba poverilaca
delegacija Srbije i Crne Gore nastojala je da postigne {to povoqnije
uslove reprograma duga u pogledu visine otpisa i uslova otplate. Ponude
poverilaca Londonskog kluba bile su neprihvatqive, po{to pod
ponu|enim uslovima dr`avna zajednica ne bi bila u mogu}nosti da
servisira obaveze. Pored toga, wihovo prihvatawe zna~ilo bi
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naru{avawe sporazuma sa Pariskim klubom poverilaca, kojim je dr`ava
preuzela obavezu da i od ostalih poverilaca zatra`i reprogram duga pod
sli~nim uslovima.

Iako je ostvaren zna~ajan napredak na podru~ju usagla{avawa
podataka o dugu i pribli`avawu stavova u pogledu metodologije obra~una
duga, dogovor jo{ uvek nije postignut. U toku 2004. godine o~ekuje se
nastavak pregovora sa Londonskim klubom s ciqem postizawa kona~nog
dogovora o regulisawu duga prema ovoj zna~ajnoj grupi kreditora. 

Bilateralna saradwa

U okviru saradwe Narodne banke Srbije sa centralnim bankama
drugih zemaqa, u 2003. godini realizovane su posete guvernera NBJ/NBS
centralnim bankama Nema~ke, Velike Britanije i Francuske. Ciq
poseta bio je unapre|ewe finansijske saradwe sa tim zemqama.
Razmatrana je ekonomsko-finansijska situacija u na{oj zemqi,
rekonstrukcija bankarskog sektora i privatizacija doma}ih banaka.

Izme|u Narodne banke Srbije i kineskih banaka ostvarena je tokom
godine zna~ajna saradwa na planu sprovo|ewa me|udr`avnih sporazuma o
pomo}i i regulisawa otvorenih pitawa finansijske saradwe Narodne
banke sa tim bankama.

Juna 2003. delegacija Export-Import Bank of China posetila je
Beograd i tom prilikom su u Narodnoj banci Srbije nastavqeni
razgovori zapo~eti 2002. u vezi sa regulisawem duga po finansijskom
kreditu od 100 miliona SAD dolara. Postignut je dogovor o preuzimawu
obaveza od strane Narodne banke Srbije po Sporazumu o zajmu koji je
zakqu~ila Narodna banka Jugoslavije. 

U okviru petog zasedawa Me|uvladine komisije za trgovinsku i
ekonomsku saradwu Srbije i Crne Gore i Narodne Republike Kine, koje
je odr`ano u septembru 2003. godine, vo|eni su i razgovori u Export-
-Import Bank of China o otvorenim pitawima u vezi sa dugom prema toj
banci, posebno o predlozima za reprogram obaveza Narodne banke Srbije
po finansijskom kreditu od 100 miliona SAD dolara pod
koncesionalnim uslovima, ali dogovor nije postignut. 

U 2004. predstoje daqe aktivnosti na pronala`ewu obostrano
prihvatqivog modela sa Exim Bank of China za reorganizaciju duga po
kreditu i potpisivawe sporazuma pod novim, koncesionalnim uslovima.

Narodna banka Jugoslavije i Bank of China potpisale su Sporazum
kojim se produ`ava rok va`nosti kratkoro~nog me|ubankarskog plasmana
u iznosu od 100 miliona SAD dolara do kraja 2003. Narodna banka
Srbije zatra`ila je novo produ`ewe kratkoro~nog plasmana za jednu
godinu. U 2004. godini o~ekuje se potpisivawe Sporazuma sa Bank of
China o produ`ewu depozita do 20. 12. 2004.

Narodna banka Srbije potpisala je u toku 2003. dva bankarska aran`mana
sa Bank of Tokyo − Mitsubishi radi realizacije donacija Vlade Japana, i to:
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− u aprilu 2003. radi realizacije donacije od 1,392 miliona jena
(oko 11,6 miliona SAD dolara) za projekat unapre|ewa medicinske
opreme glavnih klini~kih centara u Republici Srbiji,

− u maju 2003. u vezi sa donacijom od 645 miliona japanskih jena
(oko 5,5 miliona SAD dolara) za realizaciju projekta rehabilitacije
reverzibilne hidroelektrane Bajina Ba{ta (druga faza).

U toku 2004. godine o~ekuje se potpisivawe bankarskog aran`mana
sa Bank of Tokyo − Mitsubishi po osnovu donacije od 49 miliona jena (oko
0,5 miliona SAD dolara) Fakultetu dramskih umetnosti za nabavku
audio-vizuelne opreme, koja }e biti odobrena na osnovu Sporazuma Vlade
Japana i Saveta ministara Srbije i Crne Gore 3. septembra 2003. godine. 

Posle uspe{nih pregovora u kojima su u~estvovali i predstavnici
Narodne banke, u Moskvi je 17. septembra 2003. potpisan "Memorandum
o regulisawu me|usobnih finansijskih potra`ivawa po obra~unima
vezanim za robni promet izme|u biv{eg SSSR-a i biv{e SFRJ" izme|u
Vlade Ruske Federacije i vlada Bosne i Hercegovine, Makedonije,
Srbije i Crne Gore, Slovenije i Hrvatske. Memorandumom je utvr|en
kona~an saldo obra~una izme|u biv{eg SSSR-a i biv{e SFRJ u iznosu
od 1.291.951.838,77 klirin{kih dolara u korist dr`ava sukcesora biv{e
SFRJ. Dr`avnoj zajednici Srbije i Crne Gore pripada 38%, ili
490.941.698,73 klirin{ka dolara.

U 2004. godini o~ekuje se potpisivawe multilateralnog me|ubankarskog
aran`mana za sprovo|ewe odredaba Memoranduma  izme|u Narodne banke
Srbije i Centralne banke Crne Gore (banke ovla{}ene od strane Saveta
ministara Srbije i Crne Gore) i Vwe{ekonombanke, Moskva. 

Predstoji nastavak pregovora izme|u delegacija Srbije i Crne Gore
i Ruske Federacije zapo~etih 2003. godine, uz u~e{}e predstavnika
Narodne banke, na kojima je postignut okvirni dogovor o uslovima
regulisawa obaveza biv{eg SSSR-a prema Srbiji i Crnoj Gori (oko 306
miliona SAD dolara).

Sukcesija imovine biv{e SFRJ

a) Deblokada sredstava Narodne banke SFRJ na ra~unima u inostranstvu
Devizna sredstava Narodne banke biv{e SFRJ koja su bila blokirana

na ra~unima u ameri~kim bankama, odlukom ameri~ke administracije
deblokirana su u aprilu 2003. godine. Srbiji i Crnoj Gori pripao je
iznos od oko 90 miliona SAD dolara, {to, saglasno Sporazumu o
pitawima sukcesije, predstavqa 38% ukupnog iznosa tih sredstava.

U prvoj polovini 2004. godine o~ekuje se da }e Sporazum o pitawima
sukcesije, koji je u Be~u potpisan 29. juna 2001, stupiti na snagu posle
ratifikacije sporazuma i deponovawa instrumenta ratifikacije od
strane Republike Hrvatske kod depozitara − generalnog sekretara UN.
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Stupawem na snagu Sporazuma, otvori}e se mogu}nost deblokade
deviznih sredstava Narodne banke (SFRJ) zamrznutih na ra~unima
komercijalnih banaka u svetu (osim u SAD, gde su sredstva deblokirana). 

b) Rad na postizawu dogovora o otvorenim pitawima u sprovo|ewu
Aneksa "C" Sporazuma o pitawima sukcesije zapo~et 2003. bi}e
nastavqen u 2004. godini na sastancima Komisije za raspodelu
finansijske aktive i pasive biv{e SFRJ, uz u~e{}e predstavnika
Narodne banke Srbije, i to utvr|ivawe stawa i podela dugovnog salda na
klirin{kom ra~unu SFRJ/^SFR, utvr|ivawe stawa i podela potra`nog
i dugovnog salda na klirin{kim i specijalnim ra~unima Narodne banke
SFRJ (osim ^SFR) i dr.

Spoqni dug Srbije u periodu od 2000. do 2003. godine

Spoqni dug Srbije je krajem 2000. godine iznosio 10.830 miliona
SAD dolara. U periodu me|unarodnih ekonomskih sankcija i izolacije
servisirawe obaveza prema inostranstvu bilo je onemogu}eno. Me|utim,
redovne i zatezne kamate obra~unavale su se i pripisivale dugu, tako da
je dug dostigao nivo od 125% bruto dru{tvenog proizvoda. 

Krajem 2000. godine zapo~eti su pregovori oko regulisawa dospelih
obaveza. Regulisane su obaveze prema Me|unarodnim finansijskim
institucijama i vladama ~lanicama Pariskog kluba. U decembru 2000.
odobrena je Hitna postkonfliktna pomo} u iznosu od oko 152  miliona
SAD dolara, ~ime su regulisane dospele nepla}ene obaveze prema
MMF-u. 

Evropska zajednica odobrila je septembra 2001. godine zajam od 221
milion SAD dolara, kojim su regulisane obaveze prema Evropskoj
investicionoj banci. Sa Evropskom investicionom bankom tako|e je
ugovoren reprogram starih zajmova koji nisu dospeli. 

Dug prema Me|unarodnoj banci za obnovu i razvoj (IBRD) regulisan
je krajem 2001. tako {to je problem neizmirenog duga prema ovoj
instituciji re{en putem refinansirawa. 

Decembra 2001. godine potpisan je Usagla{eni zapisnik o
konsolidaciji duga prema vladama ~lanicama Pariskog kluba, prema kome
je u martu 2002. otpisano 51% duga, dok je preostali deo duga
reprogramiran na preko 22 godine. 

Ukoliko se ispune uslovi predvi|eni aran`manom za produ`eno
finansirawe ugovorenim sa Me|unarodnim monetarnim fondom, marta
2005. godine dodatno }e biti otpisano jo{ 15% duga. 

U aprilu 2002. godine reprogramiran je dug prema CEB (biv{i
EUROFOND).



Godi{wi izve{taj 2003Odnosi sa inostranstvom

88

Od ukupnog duga prema inostranstvu, koji iznosi 13.574,5 miliona
SAD dolara na dan 31. decembra 2003, regulisano je oko 5.466 miliona
dolara, {to ~ini pribli`no 40,27%. Neregulisani dug prema inostranim
poveriocima iznosi 5.651 milion dolara, ili 41,63%, dok 18,10% ~ine
krediti zakqu~eni posle 20. decembra 2000. godine koji se koriste od tog
datuma.

Neregulisani dug ~ine dugovi prema Londonskom klubu poverilaca,
ostalim vladama (Kina, Libija i Kuvajt) i IFC, deo kratkoro~nog i
klirin{ki dug. 

Preostali deo neizmirenih obaveza odnosi se na dug po kome nije
izdata dr`avna garancija, s tim {to je 520 miliona obaveza javnih
preduze}a po osnovu kratkoro~nog duga za naftu i gas prema Kini i
Rusiji. Pregovori sa ovim inokreditorima su u toku. 

 
Valutna struktura spoqnog duga Srbije 

na dan 31. 12. 2003.
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Ukupan dug Srbije na dan 31. decembra 2003. godine iznosi 13.574,5
miliona SAD dolara, od ~ega: 

I. Dugoro~ni i sredworo~ni dug iznose 12.336,7 miliona, ili
90,88%, u okviru koga: 

• dug prema me|unarodnim finansijskim organizacijama iznosi
4.533,5 miliona, ili 33,40% ukupnog duga, 

• dug prema vladama ~lanicama Pariskog kluba iznosi 2.808,9
miliona, ili 20,69%, dok dug prema ostalim vladama iznosi 620,5
miliona, ili 4,57% ukupnog duga, 
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• dug prema Londonskom klubu poverilaca iznosi 2.737,9  miliona,
ili 20,17% ukupnog duga, i

• dug prema ostalim kreditorima iznosi 1.636,0 miliona, ili
12,05% ukupnog duga;  

II. Kratkoro~ni dug iznosi 1.055,7 miliona SAD dolara, ili 7,78%
ukupnog duga;

ΙΙΙ. Klirin{ki dug iznosi 182,5 miliona SAD dolara, ili 1,34%
ukupnog duga.

Od ukupnog duga Srbije, koji na dan 31. decembra 2003. godine

iznosi 13.574,5 miliona SAD dolara, spoqni dug koji ima dr`avnu
garanciju iznosi 10.327,9 miliona, ili 76,08%, dok 3.154,2 miliona, ili
23,24% predstavqa negarantovani dug. 

U periodu 2003. godine kori{}eno je ukupno 1.162,47 miliona SAD
dolara kredita, a otpla}eno 423,23 miliona, od ~ega otplate glavnice
iznose 203,97 miliona, a otplate kamate 219,26 miliona dolara. 

Prema planu otplate duga Republike Srbije, u 2004. godini dospevaju
obaveze u ukupnom iznosu od 885,48 miliona dolara, od ~ega se na
glavnicu odnosi 523,21 milion, a na kamatu 362,27 miliona dolara.

U  prilogu se nalazi tabela o spoqnom dugu Srbije za period 2000-
2003. godine. 
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Spoqni dug Srbije prema kreditorima1) 
(u milionima SAD dolara)2) 

Inokreditori  2000.  2001.  2002. 2003. 

Dugoro~ni i sredworo~ni dug 9.468  9.916  10.027  12.337 
   Me|unarodne finansijske  

organizacije 2.206  2.415  3.356  4.533 
      IMF 152  272  565  913 
      IBRD 1.538 1.602 1.893 2.270 
      IDA   168 273 
      EUROFIMA 120 122 148 156 
      IFC3) 106 135 170 239 
     EIB 256 49 107 195 
      EU � Evropska zajednica  197 233 325 
      MIB4) 10 11   
      EBRD  2 44 131 
      EUROFOND - CEB 24 24 27 30 
Vlade i vladine agencije 4.357 4.344 3.100 3.429 
  Pariski klub 3.887 3.792 2.516 2.809 

-  konsolidovani dug5) 3.872 3.776 2.432 2.659 
      -  dug zakqu~en posle 20. 12. 2000. 14 16 84 150 
  Ostale vlade3) 471 552 584 620 
      Kina 160 224 241 258 
      Libija 33 34 36 38 
      Kuvajt 278 294 307 318 
      Druge vlade    7 
  Londonski klub6) 2.267  2.300  2.442  2.738 

  Ostali kreditori 637 857 1.129 1.636 
Kratkoro~ni dug 1.153 1.026 1.020 1.056 
   Nafta i gas 490 502 513 520 
   Ostalo 663 524 508 535 

Kliring3) 209 183 182 182 

UKUPAN DUG 10.830  11.125  11.230  13.575 

Memo: Kosovo i Metohija 1.215 1.150 1.105 1.322 
Izvor: Narodna banka Srbije. 
1)Stawe duga ukqu~uje dug Kosova i Metohije po kreditima koji su zakqu~eni pre dolaska misije KFOR-a. 
2)Primewen va`e}i kurs na dan 31. 12. za svaku godinu respektivno. 
3)Dug prema ovim kreditorima je uglavnom neregulisan i delom je u docwi. 
3)Poverilac po ovom kreditu vi{e nije Me|unarodna investiciona banka, Moskva, nego PFHC Establi{ment, 
Lihten{tajn, i od 2002. obaveze prema ovom kreditoru obuhva}ene su stavkom Ostali kreditori. 
5)Dug prema Pariskom klubu poverilaca konsolidovan je novembra 2001, kada je ugovoreno da se otpis i 
ostali uslovi reprograma primene 22. marta 2002. 
6)Iskqu~en dug otkupqen od strane Narodne banke Jugoslavije i drugih jugoslovenskih lica. 
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Bankarski sektor

Struktura bankarskog sistema

Nakon zna~ajnih strukturnih promena u bankarskom sektoru
sprovedenih tokom 2001. i 2002. godine1, na kraju 2002. godine u Srbiji
je poslovalo ukupno 50 banaka (ukqu~uju}i 2 iz severnog dela Kosova),
od kojih:

• 12 banaka − u ve}inskom vlasni{tvu stranih akcionara,
• 15 banaka − sa prete`no privatnim kapitalom,
• 8 banaka − sa prete`nim u~e{}em preduze}a u dru{tvenoj svojini,
• 11 banaka − u ve}inskom vlasni{tvu Republike Srbije, od kojih 3

banke u postupku sanacije,
• 4 banke − sa znatnim u~e{}em dr`avnog kapitala.
Tokom 2003. godine nastavqeno je sa reformom bankarskog sektora

u vi{e pravaca. Jedan od wih je i nastavqawe politike kojom se
ograni~avaju greenfield investicije u bankarstvu do okon~awa postupka
privatizacije banaka sa ve}inskim dr`avnim kapitalom. To zna~i da u
tom periodu nije bilo izdavawa novih dozvola za rad banaka. Sredinom
godine, Kapital banci a.d. Beograd oduzeta je dozvola za rad, Dijamant
banka a.d. Zrewanin je donela odluku o prestanku rada, a Poqoprivredno-
-investiciona banka a.d. Novi Sad se pripojila Delta banci a.d. Beograd. 

U 2003. godini ve}insko vlasni{tvo nad 4 banke preuzele su strane
banke i strana pravna i fizi~ka lica.

Na kraju 2003. godine bankarski sektor Srbije je imao ukupno 47
banaka, i to:

• 16 banaka − u ve}inskom vlasni{tvu stranih akcionara2,

92

1U tom periodu je zatvoren ve}i broj banaka, ukqu~uju}i i najve}e finansijske institucije u
zemqi, a osnovano nekoliko novih banaka, uglavnom u vlasni{tvu inostranih banaka, i otpo~elo
je svojinsko restrukturirawe bankarskog sektora putem konverzije potra`ivawa po osnovu
kredita Pariskog i Londonskog kluba poverilaca i po osnovu stare devizne {tedwe.
2Banke u ve}inskom vlasni{tvu stranih akciona su slede}e: 1) Alpha Bank A.E. Beogradska
afilijacija, Beograd, 2) Atlas banka a.d. Beograd, 3) Delta banka a.d. Beograd, 4) EFG Eurobank
a.d. Beograd, 5) Eksimbanka a.d. Beograd, 6) HVB banka Jugoslavija a.d. Beograd, 7) Hypo Alpe-
Adria-Bank a.d. Beograd, 8) LHB banka a.d. Beograd, 9) Meridian banka a.d. Novi Sad, 10)
National Bank of Greece S.A. − Filijala Beograd, 11) ProCredit banka a.d. Beograd, 12)
Raiffesenbank Jugoslavija a.d. Beograd, 13) Raj banka a.d. Beograd, 14) Societe Generale
Yugoslav Bank a.d. Beograd, 15) Volksbank a.d. Beograd, 16) Zepter banka a.d. Beograd. 
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• 16 banaka − sa prete`no privatnim kapitalom,
• 15 banaka − u ve}inskom vlasni{tvu Republike Srbije.

Uz te banke, poslovale su i druge finansijske organizacije, i to: 
• 1 {tedionica,
• 8 {tedno-kreditnih organizacija, i
• 5 {tedno-kreditnih zadruga.
Tokom godine nastavqen je trend pove}awa broja banaka u stranom

vlasni{tvu.

Vlasni~ka struktura bankarskog sektora 
(iznos u milionima dinara, u~e{}e u %) 

 Bilansna 
suma 

U~e{}e Kapital U~e{}e 

Doma}e banke 226.351 61,6 63.612 73,7 
- dr`avne  125.477 34,1 32.330 37,5 
� privatne 100.874 27,5 31.282 36,2 
Strane banke 141.135 38,4 22.691 26,3 
Ukupno 367.486 100,0 86.303 100,0 

U~e{}e doma}ih i stranih banaka u ukupnom kapitalu 

bankarskog sektora

Doma}e banke
74%

Strane banke
26%

 
Struktura vlasni{tva kapitala doma}ih banaka  

Dr`avne banke

51%

Privatne 
banke

49%
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U~e{}e doma}ih i stranih banaka u bilansnoj sumi 

bankarskog sektora

Strane banke
38%

Doma}e banke
62%

Zbirni podaci iz reklasifikovanih bilansa stawa na dan 31.
decembra 2003. godine pokazuju da je bilansna suma svih banaka iznosila
367.486 miliona dinara, {to zna~i da je u pore|ewu sa 31. decembrom
2002. bilansna suma bankarskog sektora pove}ana za pribli`no 51
milijardu dinara, ili 16,1%.

Odnos bilansne sume 2002-2003. 
(iznosi u milionima dinara) 

 31. decembar 2002.2) 31. decembar 2003.3) 

Ukupna bilansna suma 316.578 367.486 
   
2)Bez podataka za Jugobanku a.d. Kosovska Mitrovica. 
3)Bez podataka za dve banke kojima je sredinom 2003. godine oduzeta dozvola za rad i sa podacima za 
Borsku banku a.d. Bor, za koju je po~etkom 2004. godine doneto re{ewe o otvarawu postupka ste~aja. 

Pregled strukture bankarskog sektora po visini bilansne sume
pokazuje da se najve}i broj banaka nalazi u grupi banaka sredwe veli~ine,
sa bilansnom sumom od 1.000 do 5.000 miliona dinara, ali i da je i daqe
prisutan trend smawewa broja najmawih banaka, koje su se broj~ano i po
bilansnoj sumi u 2003. godini prepolovile.

Raspored banaka po visini bilansne sume u 2002-2003. 
(iznos u milionima dinara) 

31. decembar 2002. 31. decembar 2003. 
Bilansna suma 

Broj banaka Bilansna suma Broj banaka Bilansna suma 

Iznad 10.000 7 168.929 8 212.427 

Od 5.000 do 10.000 10 79.089 14 102.835 

Od 1.000 do 5.000 26 65.032 22 50.569 

Ispod 1.000 6 3.528 3 1.655 

Ukupno 49 316.578 47 367.486 
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Struktura pasive i aktive bankarskog sektora

Me|unarodni ra~unovodstveni standardi, a u skladu s wima i
Pravilnik o Kontnom okviru i sadr`ini ra~una u Kontnom okviru za
banke i druge finansijske organizacije, kao i Pravilnik o obrascima i
sadr`ini pozicija u obrascima finansijskih izve{taja za banke i druge
finansijske organizacije, uslovili su i uskla|ivawe izve{taja koje su
banke du`ne da dostavqaju Sektoru za poslove kontrole, sa primenom na
zavr{ni ra~un za 2003. godinu.

Struktura pasive

Pasiva banaka sa stawem na dan 31. decembra 2003. godine imala je
slede}u strukturu:

Struktura pasive banaka 
(iznos u milionima dinara, u~e{}e u %) 

 31. decembar 2003. 

   Iznos U~e{}e 

Obaveze prema bankama   39.556 10,8 
Obaveze prema komitentima 22.299 60,8 
Obaveze za kamate i naknade 415  0,1 
Obaveze po osnovu hartija od vrednosti 512  0,1 
Obaveze iz dobitaka 85  0,0 
Ostale obaveze iz poslovawa 7.416  2,0 
Odlo`eni negativni goodwill 0  0,0 
Rezervisawa 6.209  1,7 
Ostale obaveze i pasivna vremenska 
razgrani~ewa (PVR) 3.688  1,0 
Odlo`ene poreske obaveze 3  0,0 
Ukupno obaveze 281.183 76,5 
Kapital 86.303 23,5 

Ukupna pasiva 367.486 100,0 
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U strukturi ukupnih izvora sredstava od 367.486 miliona dinara,
najve}e u~e{}e − 60,8% − imaju obaveze prema komitentima, druga stavka
po veli~ini je kapital (23,5%), a zatim obaveze prema bankama (10,8%),
{to su jedino zna~ajne stavke pasive bankarskog sektora, sa ukupno
95,1%.

Depozitni potencijal banaka iznosi 222.948 miliona dinara, ili
60,7% ukupne pasive. Pove}awe depozitnog potencijala u 2003. godini za
49.453 miliona dinara, ili 28,5% usledilo je prvenstveno zbog pove}awa
depozita po vi|ewu (za 27,6 milijardi dinara), pri ~emu su kratkoro~no
oro~eni depoziti imali porast od 48%, dok su se dugoro~no oro~eni
depoziti udvostru~ili.
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Struktura kapitala banaka 
(iznosi u milionima dinara) 

KAPITAL 31. decembar 2002. 31. decembar 2003. 

   
Akcijski kapital           79.447 89.055 
Emisiona premija                126 127 
Revalorizacione rezerve             16.917 893 
Rezerve iz dobitka              4.913 5.351 
Dobitak               931 7.257 
   
Sopstvene akcije                162 7 
Gubitak             38.583 16.373 

Ukupno            63.587 86.303 

Kapital bankarskog sektora na dan 31. decembra 2003. godine iznosio
je 86.303 miliona dinara i ~inio je 23,5% pasive. To u odnosu na 31.
decembar 2002. predstavqa pove}awe za 22.716 miliona dinara, ili
35,7%.

Krajem godine dat je nalog za drugi krug konverzije obaveza po
Pariskom klubu poverilaca (kamata − redovna, moratorijum i zatezna,
kao i prekwi`avawe iznosa obaveza iz vanbilansa u bilans) u iznosu od
15,1 milijardu dinara. Banke su bile du`ne da u roku od 30 dana donesu
odluku o emisiji akcija kojom }e se izvr{iti konverzija tih obaveza u
kapital banke. Efekti sprovo|ewa ovog kruga konverzije na promene u
vlasni~koj strukturi bankarskog sektora, posebno udela dr`ave, bili su
porast akcionarskog kapitala bankarskog sektora.
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Struktura aktive

Aktiva banaka na dan 31. decembra 2003. godine obuhvatala je
slede}e:

Struktura aktive banaka 
(iznos u milionima dinara, u~e{}e u %) 

 31. decembar 2003. 

 Iznos U~e{}e 

Gotovina i gotovinski ekvivalenti 40.555 11,1 
Depoziti kod centralne banke i hartije od 
vrednosti koje se mogu refinansirati kod 
centralne banke 31.134 8,5 
Potra`ivawa za kamatu i naknadu 1.836 0,5 
Plasmani bankama 48.191 13,1 
Plasmani komitentima 194.295 52,9 
Hartije od vrednosti i drugi plasmani 
kojima se trguje 1.180 0,3 
Hartije od vrednosti koje se dr`e do 
dospe}a 7.759 2,1 
U~e{}a u kapitalu i ostale hartije od 
vrednosti raspolo`ive za prodaju 5.558 1,5 
Nematerijalna ulagawa 1.121 0,3 
Osnovna sredstva 25.738 7,0 
Ostala sredstva i aktivna vremenska 
razgrani~ewa (AVR) 10.048 2,7 
Odlo`ena poreska sredstva 71 0,0 

Ukupna aktiva 367.486 100,0 
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Struktura aktive poslovnih banaka u 2003. 

U strukturi aktive, na nivou posmatranih banaka, najve}e u~e{}e
imaju plasmani komitentima, sa 52,9%, zatim plasmani bankama3, sa
13,1%, i gotovina i gotovinski ekvivalenti, sa 11,1%.

Plasmani bankama i komitentima ukqu~uju 133.277 miliona dinara
kratkoro~nih kredita i ostalih finansijskih plasmana, 76.335 miliona
dinara dugoro~nih kredita i ostalih plasmana i 32.874 miliona dinara

3U skladu sa novim Kontnim okvirom za banke i novim bilansnim {emama, u okviru plasmana
bankama obuhva}eno je i 32.874 miliona dinara devizne {tedwe koju su banke deponovale kod
Narodne banke Srbije s ciqem odr`avawa devizne likvidnosti radi obezbe|ewa isplate
deviznih {tednih uloga.
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devizne {tedwe deponovane kod Narodne banke Srbije. U skladu sa
Me|unarodnim ra~unovodstvenim standardima i izmenama u Kontnom
okviru i bilansnim {emama, iznosi kratkoro~nih kredita i ostalih
finansijskih plasmana, kao i dugoro~nih kredita i ostalih plasmana,
ovako dati, ukqu~uju, pored pojedina~ne, i op{tu ispravku vrednosti po
osnovu rezervisawa za identifikovane gubitke, koja je sa 31. decembrom
2003. godine iznosila 31.944 miliona dinara (ukupno za plasmane
bankama i plasmane komitentima).

Vanbilansne stavke

Zbirni podaci iz reklasifikovanih bilansa stawa na dan 31.
decembra 2003. godine pokazuju da vanbilansne stavke svih banaka iznose
378.665 miliona dinara, a u pore|ewu sa 31. decembrom 2002. to
predstavqa pove}awe od 175.336 miliona dinara, ili 86,2%.
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Odnos vanbilansnih stavki 2002-2003. 
(iznos u milionima dinara) 

 31. decembar 2002. 31. decembar 2003. 

Ukupno vanbilansne stavke 203.329 378.665 

Pregled strukture bankarskog sektora po visini vanbilansnih stavki
pokazuje da se najve}i broj banaka (preko polovine) nalazi u grupi banaka
sa vanbilansnim stavkama od 1.000 do 10.000 miliona dinara, ali i da
jedna banka ima tre}inu vanbilansnih stavki bankarskog sektora.

Raspored banaka po visini vanbilansne sume  
(iznos u milionima dinara)  

  31. decembar 2003. 

  Broj banaka Vanbilansna suma 

 Iznad 100.000 1 114.827 
 Od 50.000 do 100.000 1 56.546 
 Od 10.000 do 50.000 4 94.983 
 Od 1.000 do 10.000 24 103.005 
 Ispod 1.000 17 9.304 
 Ukupno 47 378.665 

Po prvi put, u 2003. godini su vanbilansne stavke ve}e od bilansnih,
pre svega zato {to se 228.281 milion dinara u okviru vanbilansnih
stavki (60,3%) odnosi na obveznice deponovane devizne {tedwe.

Devizni podbilans

Devizni i dinarski podbilans banaka, sa~iwen na osnovu
reklasifikovanih bilansa stawa banaka, pokazuje da je na dan 31.
decembra 2003. godine devizna pasiva bila ve}a od devizne aktive za
5,1%.
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Kvalitet aktive 

Primena Me|unarodnih ra~unovodstvenih standarda na zavr{ni ra~un
za 2003. godinu zahtevala je druga~iji tretman posebne rezerve banaka za
obezbe|ewe od potencijalnih gubitaka po aktivi i vanbilansnim stavkama
odre|enog stepena naplativosti. Naime, rezerve za identifikovane
gubitke (za potra`ivawa klasifikovana u kategorije B, V, G i D)
formiraju se na teret rashoda i evidentiraju kao indirektni otpis
plasmana po bilansnoj aktivi (op{ta ispravka vrednosti) i rezervisawa
za gubitke po vanbilansnoj aktivi. Rezerve za neidentifikovane gubitke
(za potra`ivawa klasifikovana u kategoriju A) po bilansnim i
vanbilansnim stavkama formiraju se iz neraspore|ene dobiti i
evidentiraju u okviru rezervi iz dobiti.

Struktura rizi~ne aktive bankarskog sektora, sa aspekta klasifikacije
prema stepenu naplativosti, sa stawem na dan 31. decembra 2003. godine
prikazana je u slede}em pregledu:

Devizni podbilans banaka 
(iznos u milionima dinara, u~e{}e u %) 

  31. decembar 2002. 31. decembar 2003. 

PASIVA  
 Devizni podbilans 132.477 174.504 

 U~e{}e u pasivi 41,8 47,5 
    

AKTIVA   

 Devizni podbilans 159.891 166.054 

 U~e{}e u aktivi 50,5 45,2 

Klasifikacija aktive banaka 
(iznosi u milionima dinara)  

                 31. decembar 2002. 31. decembar 2003. 

Klasifikovana aktiva  Klasifikovana aktiva  Kategorija Izdvajawe 

Iznos U~e{}e 
Posebna 
rezerva  Iznos U~e{}e 

Posebna 
rezerva  

A 2% 127.886 63,2% 2.558 159.322 63,3% 3.186 
B 5% 25.336 12,5% 1.267 37.536 14,9% 1.877 
V 25% 10.218 5,1% 2.555 20.935 8,3% 5.234 
G 50% 26.739 13,2% 13.370 19.197 7,7% 9.599 
D 100% 12.204 6,0% 12.204 14.651 5,8% 14.651 

       
Ukupno  202.383  100% 31.952 251.641 100% 34.547 

Lo{a aktiva (aktiva klasifikovana u V, G i D kategorije) iznosi
54.783 miliona dinara i u odnosu na 31. decembar 2002. godine ona je
pove}ana u apsolutnom iznosu za 5.622 miliona dinara, ili 11,4%.
U~e{}e lo{e aktive u ukupnoj bilansnoj aktivi i vanbilansnim stavkama
smaweno je sa 9,5% u 2002. na 7,3% na kraju 2003. godine, a u~e{}e
potencijalnih gubitaka u kapitalu sa 51,4% na 42,2%.

Potencijalni gubici bankarskog sektora pove}ani su u 2003. godini
za 2.593 miliona dinara, ili 8,1% u odnosu na 2002. 
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Pokazateqi rizika

Ve}ina banaka je sa 31. decembrom 2003. godine uskladila pokazateqe
adekvatnosti kapitala, velikih i najve}ih mogu}ih kredita i trajnih
ulagawa sa propisanim vrednostima.
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Relativni pokazateqi poslovawa1) 
(u %) 

 31. decembar 2003. 
Broj banaka sa 
neuskla|enim 
pokazateqima 

Pokazateq adekvatnosti kapitala (min. 8%)  31,3% 1 
Pokazateq velikih i najve}ih mogu}ih kredita 
(maks. 400%) 132,9% 1 
Pokazateq trajnih ulagawa (maks. 60%) 33,6% 4 
Pokazateq likvidnosti         2,45 1 
Pokazateq deviznog rizika 14,4% 3 
1)Bez podataka za Borsku banku a.d. Bor. 

Uskla|enost poslovawa sa gore datim pokazateqima je kod 37 banaka
potpuna, 6 banaka nije uskladilo po 1 pokazateq poslovawa, 2 banke imaju
neuskla|ena po 2 pokazateqa i 1 banka u sanaciji je iskazala
neuskla|enost kod 4 pokazateqa.

Obavezu da do 31. decembra 2003. godine obezbedi propisani
minimalni iznos nov~anog dela akcionarskog kapitala u dinarskoj
protivvrednost od 10 miliona evra nisu ispunile 4 banke, od kojih 1 u
sanaciji.

Profitabilnost

Banke su za period 1. januar − 31. decembar 2003. iskazale negativan
finansijski rezultat od 1.090 miliona dinara, posmatrano u neto iznosu
(ukupan dobitak umawen za ukupan gubitak).

Finansijski rezultat banaka 2002-2003. 
(iznos u milionima dinara) 

 31. decembar 2002. 31. decembar 2003. 

 Iznos Broj banaka Iznos Broj banaka 

1. Dobitak 910 26 6.105 34 
2. Gubitak 28.318 23 7.105 13 

Finansijski rezultat (1-2) -27.408 49 -1.090 47 

Gubitak iskazan kod 2 banke ~ini oko 62% ukupnog gubitka
bankarskog sektora, a dobitak kod 2 banke koje su u 2003. godini
poslovale sa najve}im dobitkom ~ini oko 48% ukupno iskazanog dobitka
bankarskog sektora.
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Gotovo polovina ukupnih prihoda i rashoda bankarskog sektora
odnosi se na kursne razlike, jedna petina ukupnih prihoda su prihodi po
osnovu kamata i jedna ~etvrtina ukupnih rashoda su ostali poslovni
rashodi (najve}im delom operativni rashodi).

Kontrola banaka

Aktivnosti u oblasti kontrole

Narodna banka Srbije, kroz svoju kontrolnu funkciju, obezbe|uje
finansijski zdrav i stabilan bankarski sistem zemqe, sposoban da
za{titi interese deponenata, zadovoqi potrebe gra|ana i privrede i
podstakne daqi razvoj privrede. Tokom 2003. godine nastavqen je razvoj
sistema kontrole banaka. Aktivnosti su vo|ene u pravcu daqeg
uskla|ivawa sa Osnovnim principima efikasne kontrole banaka
Bazelskog komiteta za kontrolu banaka, tj. te`i{te kontrole je sa
zakonitosti poslovawa banaka preusmeravano na rizike kojima su banke
izlo`ene i na sistem upravqawa tim rizicima, kao i na blagovremeno
preuzimawe korektivnih mera u pravcu uspostavqawa odgovaraju}ih
sistema upravqawa rizicima u bankama, odr`avawa stabilnosti
finansijskog sistema i ja~awa poverewa javnosti u taj sistem.

Objavqivawe Me|unarodnih ra~unovodstvenih standarda i wihova
primena na zavr{ni ra~un za 2003 godinu, dono{ewe novog Kontnog
okvira za banke i druge finansijske organizacije i stupawe na snagu
Pravilnika o obrascima i sadr`ini pozicija u obrascima finansijskih
izve{taja za banke i druge finansijske organizacije zahtevali su
uskla|ivawe podzakonskih akata iz oblasti kontrole, i to:
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− Odluke o bli`im uslovima primene ~l. 26. i 27. Zakona o
bankama i drugim finansijskim organizacijama,

− Odluke o kriterijumima za klasifikaciju bilansne aktive i
vanbilansnih stavki prema stepenu naplativosti i visini posebne
rezerve banaka i drugih finansijskih organizacija,

− Odluke o na~inu sprovo|ewa ~l. 8, 9, 10a, 12, 15, 19b, 19e, 28, 29. 
i 59. Zakona o bankama i drugim finansijskim organizacijama, i

− Uputstva o izve{tajima banaka i drugih finansijskih
organizacija.

Nova regulativa ne samo da ima za ciq ve}i stepen uskla|enosti sa
preporukama Bazelskog sporazuma, direktivama Evropske unije i
Me|unarodnim ra~unovodstvenim standardima ve} omogu}ava i:

− preventivni pristup kontrolne funkcije, a ne naknadno le~ewe
posledica,

− stvarawe osnove za sigurnije poslovawe banaka i smawewe
kreditnog rizika,

− utvr|ivawe stvarnog vlasni{tva i definisawe jasne upravqa~ke
strukture u bankama,

− smawewe mogu}nosti fiktivnih dokapitalizacija kroz
kreditirawe akcionara, i

− boqi nadzor nad kreditirawem povezanih lica.
Ja~awe i daqi razvoj sistema ranog upozoravawa na promene u

rizicima poslovawa banaka sprovo|eno je putem prilago|avawa i
reorganizovawa baze podataka za banke pojedina~no i bankarski sektor u
celini na tromese~nom, mese~nom i, za pojedine pokazateqe, na dnevnom
nivou. Tako|e je u finalnoj fazi projekat elektronskog dostavqawa
podataka banaka i, iz tako formirane baze podataka, generisawe, redovno
i po potrebi, svih potrebnih izve{taja i pregleda.

U okviru poja~anog nadzora nad bankama, u 2003. godini su
sprovedene aktivnosti na izradi sistema rangirawa banaka primenom
"CAMEL" i "CAEL" kriterijuma (na osnovu vrste i nivoa preuzetih
rizika koji se odnose na kapital, kvalitet aktive, profitabilnost i
likvidnost).

Tako|e je sa~iwen i realizovan Projekat odre|enih dnevnih podataka
za pra}ewe pokazateqa dinarske i devizne likvidnosti banaka, na osnovu
podataka koje banke svakodnevno dostavqaju Sektoru za poslove
monetarnog sistema i politike i Sektoru za devizne poslove i odnose sa
inostranstvom. 

Tokom godine, Sektor za poslove kontrole u~estvovao je i u pripremi
podataka za razgovore sa misijom Me|unarodnog monetarnog fonda (na temu
sprovedenih aktivnosti u oblasti kontrolne funkcije, kreditne aktivnosti
bankarskog sektora, pokazateqa poslovawa i uskla|enosti visine kapitala,
efekata konverzije obaveza po Pariskom i Londonskom klubu poverilaca,
nesolventnih banaka pod upravom Agencije za osigurawe depozita, sanaciju,
ste~aj i likvidaciju banaka) i sa misijom Svetske banke (daqe sprovo|ewe
Plana razvoja kontrolne funkcije Narodne banke Srbije).
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Bonitetna kontrola banaka

Bonitetna (off-site) kontrola banaka tokom 2003. godine bila je
usmerena na pra}ewe i procenu po{tovawa propisanih pokazateqa
poslovawa i drugih zakonskih obaveza banaka, kao i na po~etak razvoja
metoda procene preuzetih rizika banaka. 

Procene su vr{ene na osnovu analize podataka koje su banke
dostavile Narodnoj banci Srbije, a pre svega: 

− detaqnih tromese~nih izve{taja (reklasifikovani bilans stawa,
reklasifikovani bilans uspeha, klasifikacija aktive, pokazateqi
poslovawa, pregledi najve}ih akcionara, deponenata, granske i sektorske
distribucije plasmana itd.),

− mese~nih izve{taja o tokovima gotovine, riziku likvidnosti i
deviznom riziku,

− dokumentacije prilo`ene uz zahteve za davawe odobrewa za
sticawe akcija banke sa pravom upravqawa kojim se ostvaruje 15% i
vi{e u~e{}a u akcionarskom kapitalu banke, odnosno za sticawe
sopstvenih akcija, i

− izve{taja o reviziji godi{weg ra~una banaka.
Krajem godine po~eli su poslovi na izradi regulative i novih

obrazaca za dostavqawe izve{taja o poslovawu banaka.
Zna~ajne aktivnosti u oblasti bonitetne kontrole odnosile su se i

na procenu uslova za davawe saglasnosti za sticawe zna~ajnog paketa
akcija banaka (akcija sa pravom upravqawa kojim se ostvaruje u~e{}e u
akcionarskom kapitalu od 15% ili ve}e), naro~ito u slu~aju prodaje
ve}inskog paketa akcija novom vlasniku.

Neposredna kontrola banaka

U 2003. godini neposredna (on-site) kontrola izvr{ena je kod 19
banaka i 5 drugih finansijskih organizacija, i to:

− kod 9 banaka i 5 drugih finansijskih organizacija sveobuhvatna
kontrola boniteta i zakonitosti poslovawa,

− kod 8 banaka kontrola sprovo|ewa Zakona o platnom prometu,
− kod 2 banke provera izvr{ewa naloga Narodne banke Srbije.
I sa aspekta neposredne kontrole stvorena je, tokom godine, osnova

za daqe usmeravawe te`i{ta na kontrolu rizika poslovawa banaka. To
se prvenstveno odnosi na sagledavawe operativnog rizika, {to je
podrazumevalo uspostavqawe redovnih kontakata sa rukovodstvima banaka.

Sprovo|ewe mera prema bankama

Narodna banka Srbije je tokom 2003. godine izdala naloge i izrekla
mere u slu~aju 9 banaka. Nalozi su se odnosili na uskla|ivawe poslovawa
banke sa razli~itim odredbama Zakona o bankama i drugim finansijskim
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organizacijama, kao i drugim propisima, a u pojedinim slu~ajevima i sa
aktima banke. U najve}em broju slu~ajeva nalozi su se odnosili na:

− klasifikaciju aktive u skladu sa propisima (4 slu~aja),
− uskla|ivawe poslovawa sa ~l. 26. i 27. Zakona o bankama i drugim

finansijskim organizacijama (6 slu~ajeva),
− po{tovawe drugih odredaba Zakona o bankama i drugim

finansijskim organizacijama (2 slu~aja), i
− primenu drugih propisa ili akata banke (4 slu~aja).
Mere preduzimane tokom godine bile su, vi{e nego ranije,

orijentisane na otklawawe uzroka nezakonitog poslovawa banaka, s tim
{to se vodilo ra~una da se {to mawe ometa redovno poslovawe banaka
i {to vi{e podstakne li~na odgovornost za propuste u radu banke.

Narodna banka Srbije je 1 banci donela re{ewe o oduzimawu dozvole
za rad i re{ewe o likvidaciji, budu}i da je kontrolom poslovawa banke
utvr|eno da je ona povredila vi{e zakonskih propisa.

Na Skup{tini akcionara 1 banka je donela odluku o prestanku rada.
U toku godine, po zahtevima banaka za davawe saglasnosti, Narodna

banka Srbije je donela:
− 36 re{ewa o davawu saglasnosti na izmene i dopune ugovora o 

osnivawu, odnosno statuta banaka i drugih finansijskih
organizacija,

− 12 re{ewa o davawu saglasnosti na promenu naziva i sedi{ta
banke,

− 9 re{ewa o davawu odobrewa za sticawe akcija banke sa pravom
upravqawa preko 15%, i

− 6 re{ewa o davawu saglasnosti za obavqawe trgovine na 
finansijskoj berzi.

Posle dono{ewa novog Zakona o Narodnoj banci Srbije i Zakona o
izmenama i dopunama Zakona o bankama i drugim finansijskim
organizacijama, usledilo je dono{ewe nove Odluke o bli`im uslovima i
na~inu vr{ewa kontrolne funkcije Narodne banke Srbije.

Centralni registar kredita

Odeqewu kreditnog registra, banke i druge finansijske organizacije
dostavqaju podatke o potra`ivawima (bilansnim, vanbilansnim,
kratkoro~nim, dugoro~nim i dr.) od du`nika, odnosno grupe povezanih
du`nika koja ukupno iznose najmawe 5.000.000 dinara, izuzev
potra`ivawa po osnovu u~e{}a u kapitalu i trajnih uloga kod pravnih
subjekata.

Pored tih podataka, od Beogradske berze a.d. Beograd se svakodnevno
dobijaju i dnevni podaci po pravnim licima emitentima hartija od
vrednosti, sa visinom emitovanih i prodatih hartija na berzi, odnosno
wihovoj obavezi po emitovanim i prodatim hartijama od vrednosti. 
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Planovi za 2004. godinu

Aktivnosti u 2004. godini bi}e usmerene na:
− intenzivirawe neposrednih kontrola u bankama, posebno onih sa

najizra`enijim rizicima,
− sprovo|ewe opse`nih mera u sektoru tzv. drugih finansijskih

organizacija ({tedionice, [KO i [KZ), radi konsolidacije tog
sektora4,

− ve}u transparentnost vlasni~ke strukture bankarskog sektora, s
ciqem utvr|ivawa stvarnog vlasni{tva u bankama,

− adekvatno sprovo|ewe nove regulative iz oblasti kontrole, kao i
primene Me|unarodnih ra~unovodstvenih standarda i novog Kontnog
okvira za banke i druge finansijske organizacije,

− punu implementaciju "CAMEL" sistema rangirawa banaka, uz
izradu sistema ranog upozorewa radi blagovremene reakcije na
identifikovane rizike u bankarskom sektoru,

− unapre|ewe kadrovskih i tehni~kih resursa, prvenstveno prijemom
novog kadra, wegove edukacije i osposobqavawa,

− unapre|ewe Internet sajta Narodne banke Srbije u delu kontrolne
funkcije, posebno u pogledu dostupnosti podataka o bankarskom sektoru
i bankama pojedina~no.

4Kao rezultat tih aktivnosti, po~etkom 2004. godine oduzete su dozvole za rad trima {tedno-

kreditnim zadrugama.
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Funkcionisawe platnog prometa u 2003. godini

Po~etkom januara 2003. godine okon~an je jedan od najve}ih
finansijskih projekata u na{oj zemqi − platni promet je iz Zavoda za
obra~un i pla}awa prenet u poslovne banke i zapo~eo je sa radom RTGS
i kliring sistem Narodne banke Srbije. U svetu realizacija takvih
projekata obi~no traje vi{e od dve godine, dok su kod nas pripreme
izvedene za samo pet meseci, i to bez ve}ih pote{ko}a u finansijskoj
sferi. Narodna banka Srbije je za obavqeni posao dobila najve}e ocene
me|unarodnih institucija, prvenstveno MMF-a. Sledi deo navoda iz
Izve{taja MMF-a za maj 2003: "The shift of payment operations from the
ZOP to commercial banks in January marked an important milestone in the
financial development of Serbia"� "The infrastructure for NBS services is
now comparable to the best of other central banks in Europe"� "The single
day conversion to a modern payment system was remarkable in that it was
achieved in just few months"� "The shift of payment operations from ZOP
to the commercial banks in January was completed with minimal disruption
to financial activity"� "The expiration of ZOP has removed the main
obstacles to the development of a market-based monetary policy framework
and new capital markets".

Rezultati rada Direkcije za platni sistem Narodne banke Srbije
postignuti tokom 2003. godine potvr|uju da je na{a zemqa dobila
racionalan, pouzdan i efikasan sistem me|ubankarskog platnog prometa,
koji je u celini u skladu sa deset osnovnih principa funkcionisawa
platnih sistema definisanih u dokumentu "The Core Principles for
Systemically Importantt Payment Systems" Banke za me|unarodna
poravnawa u Bazelu (BIS). Pored toga, RTGS i kliring sistem u
potpunosti je spreman za prikqu~ewe u TARGET − sistem za velika
pla}awa u zoni evra, kada se za to budu stekli ostali neophodni uslovi. 

Raspolo`ivost RTGS i kliring sistema tokom prve godine rada
iznosila je 99,71% kapaciteta, {to je iznad raspolo`ivosti tih sistema
u zemqama Evropske unije. 

Banke su, zahvaquju}i novom na~inu obavqawa poslova platnog
prometa u zemqi, ostvarile brojne koristi, a pre svega: zna~ajno
pro{irewe poslovne mre`e (filijale, ekspoziture, {alteri), pove}awe
prihoda po osnovu usluga platnog prometa, unapre|ewe kvaliteta
upravqawa likvidno{}u i neposredan uvid u poslovawe svojih klijenata,
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iskustvo i znawa ste~ena u realizaciji velikog i kompleksnog projekta,
izlazak na tr`i{te sa novim proizvodima (elektronsko bankarstvo...)
itd.

Po~etkom godine u sistemu je u~estvovalo 50 banaka, dok je na dan
31. decembra broj banaka sveden na 47. Pored banaka, u sistemu
participiraju Uprava za javna pla}awa Ministarstva finansija RS i
subjekti Narodne banke Srbije. Tokom godine nijedna banka nije bila
iskqu~ena iz RTGS i kliring sisteme zbog nepo{tovawa propisanih
pravila.

U 2003. godini, posredstvom RTGS i kliring sistema, realizovano
je ukupno 103,67 miliona naloga, u ukupnom iznosu od 7.114,4 milijarde
dinara. Od ukupno realizovanog broja naloga, RTGS pla}awa u~estvuju sa
5,2 miliona naloga, ili 5,02%, a pla}awa u kliringu sa 98,5 miliona
naloga, ili 94,98%. Prose~no u~e{}e vrednosti pla}awa u kliringu u
ukupnom prometu RTGS i kliring sistema iznosilo je 8,64%. Prose~an
iznos po jednom RTGS nalogu iznosio je 1.247.677,10 dinara. Za naloge
izvr{ene u kliringu prosek za 2003. godinu iznosi 6.241,66 dinara.

Budu}i da su tokom januara 2003. u sistemu naplate potra`ivawa po
osnovu izdatih ~ekova po teku}im ra~unima gra|ana nastupili ve}i
problemi, Narodna banka Srbije je, da bi se oni prevazi{li, u dogovoru
s bankama ponudila sopstveno re{ewe − kliring ~ekova. Od 8. februara,
od kada se kliring ~ekova izvr{ava u Direkciji za platni sistem
Narodne banke, dnevno je u proseku realizovano 115.638 ~ekova u
vrednosti od 195,5 miliona dinara.

U periodu od 9. aprila, kada je po~eo obra~un dinarskih pla}awa po
osnovu izdatih YUBA platnih kartica, do 31. decembra godine, u
Direkciji za platni sistem je realizovano ukupno 644.559 pla}awa u
iznosu od 658,66 miliona dinara.

U~esnici RTGS i kliring sistema Narodne banke, u svojim pisanim
izve{tajima u 2003. godini, iznosili su ocene da se saradwa sa Direkcijom
za platni sistem Narodne banke Srbije odvijala veoma uspe{no.
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Direkcija za zakonodavno-pravne poslove je u 2003. godini
u~estvovala u izradi slede}ih nacrta republi~kih zakona, odnosno davala
mi{qewa na te nacrte − Nacrt zakona o buxetu Republike Srbije za
2003. godinu, Nacrt zakona o zalo`nom pravu na pokretnim stvarima
upisanim u registar, Nacrt zakona o finansijskom lizingu, Nacrt zakona
o Korporaciji za osigurawe stambenih kredita, Nacrt zakona o izmenama
i dopunama Zakona o porezu na dobit preduze}a, Nacrt zakona o izmenama
i dopunama Zakona o porezu na finansijske transakcije, Nacrt zakona o
Narodnoj banci Srbije, Nacrt zakona o zadu`ivawu i davawu garancija
dr`avne zajednice Srbija i Crna Gora, Nacrt zakona o javnom dugu,
Nacrt zakona o izmenama i dopunama Zakona o deviznom poslovawu,
Nacrt zakona o sanaciji i ste~aju banaka, Nacrt zakona o Agenciji za
bankarstvo, Nacrt zakona o izmenama i dopunama Zakona o tr`i{tu
hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, Nacrt zakona
o spoqnoj trgovini i Nacrt memoranduma o buxetu i ekonomskoj i
fiskalnoj politici za 2004. godinu, s projekcijama za 2005. i 2006.
godinu.

Radi sprovo|ewa i izvr{avawa poslova Narodne banke Srbije,
guverner je u 2003. godini doneo 88 op{tih akata, i to 79 odluka, sedam
uputstava, jedan pravilnik i jedno saop{tewe − koji su objavqeni u
''Slu`benom listu SRJ'', odnosno �Slu`benom glasniku RS�. Ovim
propisima obuhva}eni su slede}i poslovi Narodne banke Srbije:

− poslovi monetarnog sistema i politike (utvr|ivawe programa
monetarne politike Narodne banke Srbije u 2004. godini, visina
eskontne stope i kamatne stope, obavezna rezerva, uslovi i na~in na koji
Narodna banka Srbije izdaje kratkoro~ne hartije od vrednosti,
sprovo|ewe operacija na otvorenom tr`i{tu, politika odobravawa
kratkoro~nih kredita u ~etvrtom tromese~ju 2003. godine, uslovi i na~in
deponovawa vi{kova likvidnih sredstava banaka kod Narodne banke
Srbije, minimalni uslovi kreditne sposobnosti banaka, mere za
odr`avawe devizne likvidnosti banaka radi obezbe|ewa isplate deviznih
{tednih uloga i dr.);

− devizni poslovi i odnosi sa inostranstvom (uslovi i na~in rada
deviznog tr`i{ta, vrste deviza i efektivnog stranog novca koje Narodna
banka Srbije kupuje i prodaje na deviznom tr`i{tu, otkup efektivnog
stranog novca zemaqa ~lanica Evropske monetarne unije, na~in obavqawa
poslova Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti,
uslovi i na~in obavqawa mewa~kih poslova i postupak kontrole
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mewa~kih poslova, uslovi za davawe ovla{}ewa bankama za obavqawe
poslova sa inostranstvom, kao i uslovi za oduzimawe tih ovla{}ewa,
uslovi za upis i na~in vo|ewa registra banaka ovla{}enih za obavqawe
poslova sa inostranstvom, obim i na~in kori{}ewa u 2004. godini
finansijskih kredita za namene iz ~lana 2. stav 2. Zakona o kreditnim
poslovima sa inostranstvom i dr.);

− poslovi kontrole (bli`i uslovi i na~in vr{ewa kontrolne
funkcije Narodne banke Srbije i dr.);

− poslovi trezora (izdavawe, osnovna obele`ja i pu{tawe u opticaj
nov~anice od 1.000 dinara, izdavawe i osnovna obele`ja kovanog novca
apoena od 1, 2, 5, 10 i 20 dinara, izdavawe i osnovna obele`ja nov~anice
od 5.000 dinara, na~in upravqawa tokovima gotovine snabdevawem banaka
nov~anicama i kovanim novcem, povla~ewe iz opticaja kovanog novca
apoena od 1 pare, 5 i 10 para i dr.);

− ra~unovodstveno-finansijski poslovi (kontni okvir i sadr`ina
ra~una u Kontnom okviru za banke i druge finansijske organizacije,
analiti~ki ra~uni u Kontnom okviru za banke i druge finansijske
organizacije i dr.);

− poslovi platnog prometa (na~in obavqawa platnog prometa preko
nov~anog ra~una Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od
vrednosti, oblik, sadr`ina i na~in kori{}ewa jedinstvenih
instrumenata platnog prometa, uslovi i na~in pla}awa u gotovom novcu
u dinarima za pravna i fizi~ka lica koja obavqaju delatnost, vrste
podataka koje banke dostavqaju Narodnoj banci Srbije i na~in i rokovi
dostavqawa tih podataka, obavqawe me|ubankarskog obra~una ~ekova po
teku}im ra~unima gra|ana, obavqawe obra~una platnih kartica, na~in
upravqawa tokovima gotovine snabdevawem banaka nov~anicama i gotovim
novcem, postupawe s menicama izdatim do 31. decembra 2002. godine,
na~in i uslovi pra}ewa likvidnosti i solventnosti pravnih lica i dr.).

U toku 2003. godine, pred Ustavnim sudom Republike Srbije
pokrenuto je pet postupaka za ocewivawe ustavnosti i zakonitosti
op{tih akata Narodne banke Jugoslavije (Srbije). Pred Trgovinskim
sudom u Beogradu vodi se 13 parni~nih predmeta, jedan postupak
likvidacije, jedan postupak ste~aja, dva izvr{na postupka i tri postupka
po osnovu privrednih prestupa, a pred ostalim trgovinskim sudovima u
toku je 11 parni~nih predmeta, kao i jedan postupak likvidacije. Pred
Vrhovnim sudom Srbije u toku je 12 upravnih sporova, dok se pred
op{tinskim sudovima vodi 26 parni~nih i osam krivi~nih predmeta.

Direkcija za zakonodavno-pravne poslove }e u toku 2004. godine
u~estvovati u izradi propisa i podzakonskih akata kojima }e se
regulisati osigurawe depozita kod banaka, a u~estvova}e i u izradi
ustavnih odredaba o polo`aju Narodne banke Srbije − nastoje}i da se
oja~a wena nezavisnost i samostalnost. U tom }e smislu u~estvovati u
izradi odredaba koje se budu predlagale radi izmena i dopuna Zakona o
Narodnoj banci Srbije, Zakona o bankama i drugim finansijskim
organizacijama, Zakona o sanaciji, ste~aju i likvidaciji banaka, kao i Zakona
o Agenciji za osigurawe depozita, sanaciji, ste~aju i likvidaciji banaka.
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Osnovne aktivnosti u 2003. godini

Interna revizija svoj ciq ostvaruje kroz identifikaciju i procenu
rizika, vrednovawe uspostavqenog sistema internih kontrola i davawe
preporuka za wihovo unapre|ewe, kao i kroz konsultantsku aktivnost
radi pru`awa podr{ke ostvarivawu strate{kih ciqeva Narodne banke
Srbije, s akcentom na upravqawe rizicima i internim kontrolama.

Poslovi interne revizije u Narodnoj banci Srbije izvr{avaju se u
okviru samostalne organizacione jedinice, Interne revizije, ~iji je rad
regulisan pravilnikom, kojim se defini{u osnovni principi
organizacije i rada, ciqevi i zadaci, kao i odgovornosti i ovla{}ewa. 

Prioritetni zadatak Interne revizije u toku 2003. godine bio je
izvr{avawe revizija predvi|enih Godi{wim planom i revizija po nalogu
guvernera, koje su se odnosile na uskla|enost poslovawa sa zakonskom i
unutra{wom regulativom, na adekvatnost uspostavqenog sistema internih
kontrola, a zatim finansijskih i drugih revizija. 

Nakon svake obavqene revizije, Interna revizija je sa~iwavala
objektivne i nezavisne izve{taje o aktivnostima zaposlenih u wima,
adekvatnosti i funkcionisawu internih kontrola, uz svoje preporuke
kako da se otklone uo~eni nedostaci, radi smawewa potencijalnih rizika
i unapre|ewa radnih procesa.

Po isteku odre|enog vremena od dostavqawa kona~nih izve{taja
odnosnim organizacionim jedinicama, prikupqani su i obra|ivani podaci
o statusu implementacije datih preporuka (follow up). Na taj na~in
Interna revizija prati aktivnosti organizacionih jedinica na primeni
preporuka koje su date u sa~iwenim izve{tajima. 

Pored toga, Interna revizija je bila zadu`ena i za saradwu sa
eksternim revizorom Narodne banke i, samim tim, za komunikaciju
izme|u eksternog revizora, s jedne strane, i organizacionih jedinica i
rukovodstva, sa druge. 

Radi podizawa kvaliteta poslovnih procesa u Narodnoj banci Srbije
putem ujedna~avawa pristupa obavqawu poslova, shvatawu odgovornosti,
sagledavawu celine tih procesa i mogu}nosti za wihovu racionalizaciju,
boqem nadzoru i kontroli, lak{em uvo|ewu u posao novih zaposlenih i
sl., Interna revizija je u 2003. godini pokrenula inicijativu za
dokumentovawe svih poslovnih procesa u Narodnoj banci.
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Istovremeno sa obavqawem osnovnih aktivnosti, zaposleni u
Internoj reviziji su kontinuirano radili na svom profesionalnom
usavr{avawu, imaju}i u vidu, pored ostalog, proces uvo|ewa me|unarodnih
ra~unovodstvenih standarda. Obuka kadra obavqena je pre svega u oblasti
interne revizije i me|unarodnih ra~unovodstvenih standarda, i to kroz
studijske posete centralnim bankama, seminare i druge vidove obuke.

S obzirom na relativno kratko vreme postojawa interne revizije kao
nezavisne funkcije u Narodnoj banci Srbije, weno delovawe u 2004.
godini bi}e usmereno, osim na ostvarivawe godi{weg plana obavqawa
revizija, na daqe definisawe i usavr{avawe metodologije rada, koja se
zasniva na proceni rizika poslovawa (risk based auditors approach)
organizacionih jedinica Narodne banke, i na promovisawe same funkcije
interne revizije. Razvoj Interne revizije u tom smeru doprine}e
pribli`avawu standardima i praksi interne revizije razvijenih zemaqa,
kao i boqem razumevawu same funkcije, prihvatawu i delovawu na svim
nivoima organizacije.
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Broj zaposlenih (relativne promene u 
odnosu na 2002. godinu)

Broj zaposlenih u Narodnoj banci Srbije na dan 31. decembra 2003.
godine iznosio je 5.349 prema 9.162 na dan 31. decembra 2002. godine, {to
zna~i da je smawen za 3.813, ili 41,62%.

120

Pregled ukupnog broja zaposlenih u Narodnoj banci Srbije 

31. decembar 2002. 31. decembar 2003. 
Organizac. 

deo Neodre|eno 
vreme 

Neraspore|eni i 
radnici na 
raspolagawu 

Odre|eno 
vreme 

Ukupno 

(2+3+4) 
Neodre|eno 

vreme 

Neraspore|eni 
i radnici na 
raspolagawu 

Odre|eno 
vreme 

Ukupno 

(6+7+8) 

% 
pove}awa 
odnosno 
smawewa 
(9-5):5 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

NBS - 
Sedi{te 1.251 147 146 1.544 1.263 51 125 1.439 -6,8 

GRF - 
Beograd 72 179 - 251 755 338 10 1.193 475  
Filijala u 
Novom 
Sadu 118 � - 118 699 77 38 814 690 
Filijala u 
Pri{tini 7 24 - 31 5 22 - 27 -12,9 

Filijala u 
Ni{u � - - - 351 44 43 438 - 
Filijala u 
Kragujevcu � - - - 307 40 25 372 - 
Filijala u 
U`icu � - - - 244 26 14 284 - 
ZIN 789 14 - 803 744 8 - 782 �2,62 
ZOP 5.024 187 1.204 6.415 - - - - - 
Ukupno: 7.261 551 1.350 9.162 4.398 606 345 5.349 �41,62 

Razlog smawewa broja zaposlenih bio je prvenstveno organizacione
prirode, tj. ukidawa specijalizovane organizacije u sastavu Narodne banke
Jugoslavije − Zavoda za obra~un i pla}awa i prelaska dela poslova u
poslovne banke i u Ministarstvo finansija Republike Srbije. Ali, budu}i
da je deo poslova ostao da se obavqa u Narodnoj banci Srbije (bonitet,
prinudna naplata, hartije od vrednosti i deo poslova trezora), u Glavnoj
republi~koj filijali i filijalama, preuzet je jedan broj radnika za
obavqawe tih poslova, {to je doprinelo pove}awu broja zaposlenih u tim
filijalama.   
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Pregled broja zaposlenih po kvalifikacionoj strukturi 

31. decembar 2003. Organizacioni 
deo Dr Mr VSS V[S SSS VKV KV NSS NK Ukupno 

NBS - Sedi{te 6 25 535 96 571 26 60 115 5 1.439 
GRF - Beograd - - 182 158 651 10 47 18 127 1.193 

Filijala u 
Novom Sadu 2 3 100 89 467 5 42 106 - 814 
Filijala u 
Pri{tini 1 - 12 2 7 - 1 - 4 27 
Filijala u Ni{u - - 59 44 260 - 22 53 - 438 

Filijala u 
Kragujevcu - - 58 35 227 - - 52 - 372 
Filijala u 
U`icu - - 32 27 173 4 7 41 - 284 
ZIN - 5 80 64 216 242 56 35 84 782 

Ukupno NBS: 9 33 1.058 515 2.572 287 235 420 220 5.349 

% 0,17 0,62 19,78 9,63 48,08 5,37 4,39 7,85 4,11 100,00 

U pogledu kvalifikacione strukture u 2003. godini u pore|ewu sa
2002, najuo~qiviji su razlika u broju zaposlenih sa zvawem doktora
nauka, tj. pove}awe sa 5 na 28, i znatno smawewe broja zaposlenih sa
vi{om stru~nom spremom, dok kod ostalih kvalifikacija nije bilo
zna~ajnijih promena.

Kvalifikaciona struktura zaposlenih

Pregled broja zaposlenih po kvalifikacionoj strukturi, 2002-2003. 

 Stru~na sprema 

 Dr Mr VSS V[S SSS VKV KV NSS NK Ukupno 

31. dec. 2002. 5 35 1.470 1.277 3.715 290 245 661 114 7.812 
% 0,01 0,45 18,82 16,35 47,56 3,71 3,14 8,46 1,46 100,00 

31. dec. 2003. 28 14 1.058 515 2.572 287 235 420 220 5.349 

% 0,52 0,26 19,78 9,63 48,08 5,37 4,39 7,85 4,11 100,00 
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Kada je re~ o starosnoj strukturi zaposlenih na nivou Narodne banke
Srbije, dominiraju oni u dobi izme|u 40 i 50 godina, {to predstavqa
u~e{}e od 41,15%. U okviru toga Sedi{te Narodne banke Srbije ima
najmla|i kadar. 

Sprovo|ewe stru~nog obrazovawa

Pregled broja zaposlenih po starosnoj strukturi (bez ZOP-a) 

31. decembar 2003. Organiz. 
deo Do 20 20 do 30 30 do 40 40 do 50 50 do 60 Preko 60 Ukupno  

Prosek godina 
starosti 

NBS - 
Sedi{te - 209 385 495 337 13 1.439 42,36 

GRF - 
Beograd - 64 297 535 290 7 1.193 47,2 

Filijala u 
Novom Sadu - 48 130 349 275 12 814 46,39 

Filijala u 
Pri{tini - 1 12 11 3 - 27 50,04 

Filijala u 
Ni{u - 25 69 176 155 13 438 46,63 

Filijala u 
Kragujevcu - 8 45 165 145 9 372 43,91 

Filijala u 
U`icu - 17 41 127 93 6 284 47,81 

ZIN - 32 235 343 166 6 782 46,51 

Ukupno 
NBS - 404 1.214 2.201 1.464 66 5.349  

%  - 7,55 22,70 41,15 27,37 1,23   

Pregled broja zaposlenih koji su koristili 
stru~no usavr{avawe u 2002-2003. 

  Broj zaposlenih 

Vrsta stru~nog usavr{avawa 2002. 2003. 

Magistratura, pravosudni ispit i specijalizacija 19 15 
Do{kolovavawe 15 8 

Stru~na obuka za sticawe zvawa brokera 3 - 

Nastava stranih jezika (od po~etnog do potpunog znawa, 
kao i specijalisti~ki poslovno-bankarski) 

346 378 

Stru~ni ispit za pripravnika 10 4 

Kursevi, seminari i savetovawa u zemqi i inostranstvu 53 140 

Obuke na personalnom ra~unaru u toku 2003. godine u Narodnoj
banci nisu bile organizovane.

Broj zaposlenih koji su poha|ali nastavu stranih jezika pove}an je
za 9,24% u odnosu na 2002. godinu.

Istovremeno je broj zaposlenih koji su poha|ali kurseve, seminare
i savetovawa u zemqi i inostranstvu bio ve}i za ~ak 164,15% u odnosu
na prethodnu godinu.
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Prijem pripravnika i planovi za 2004. godinu

Planirano je da se u 2004. godini u Sedi{te Narodne banke primi
10 pripravnika i 8 volontera sa visokom stru~nom spremom (ekonomski
i pravni fakultet, FON, elektrotehni~ki fakultet), kao i odre|eni
broj visokostru~nih radnika sa iskustvom, zavisno od potreba.

Pored toga, planira se, kao i pro{le godine, letwa, dvomese~na
praksa za najboqe studente (~etvrte godine) odgovaraju}ih fakulteta,
koja }e studentima omogu}iti da se neposredno upoznaju sa funkcijama i
poslovawem jedne centralne banke.

Dugoro~ni plan predvi|a i usavr{avawe zaposlenih u Narodnoj banci
radi boqeg i efikasnijeg obavqawa poslova i zadataka iz funkcija
centralne banke.   
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Podr{ka Informacione tehnologije 

poslovnim bankama i Narodnoj banci 

Proces elektronskog dostavqawa podataka poslovnih banaka i drugih
finansijskih organizacija Narodnoj banci Srbije je tokom 2003. godine
potpuno prihva}en. Nakon izvr{enih zna~ajnih tehni~kih poboq{awa
softvera za prijem i kontrolu podataka, znatno je ubrzan proces prijema
i obrade poruka, a sistem kontrole i obave{tavawa odgovaraju}ih
sektora u Narodnoj banci potpuno automatizovan. Realizovan je i sistem
za monitoring poruka od poslovnih banaka.

U 2003. godini je ukupno prihva}eno i obra|eno oko 220.000
izve{taja sa oko 27.000.000 transakcija.

Izmene zakonskih propisa izvr{ene tokom godine nalagale su da se
izvr{e i izmene u strukturama poruka i kriterijumima za kontrolu
podataka, {to je, u saradwi sa sektorima u Narodnoj banci, sprovedeno
u zadatim rokovima.

Podr{ka poslovnim bankama tokom 2003. godine znatno je unapre|ena
i u oblasti vo|ewa i odr`avawa jedinstvenog Registra imalaca ra~una u
platnom prometu. Krajem godine je u Registru (bazi podataka) bilo
evidentirano oko 440.000 ra~una pravnih lica i preduzetnika. Tokom
godine je izdato oko 3.500 pismenih obave{tewa, 400 e-mail-ova, oko 100
CD-ova i vi{e hiqada usmenih obave{tewa o podacima i statusu
pojedinih imalaca ra~una.

Uvo|ewem novih aplikativnih re{ewa, unapre|eno je poslovawe u
oblastima:

− Odnosa sa inostranstvom
• automatizacija poslova registrovawa, evidentirawa, analize i
izve{tavawa po kreditnim zadu`ewima prema me|unarodnim
finansijskim organizacijama

− Monetarnih poslova
• sistem elektronskog trgovawa hartijama od vrednosti (SET) −
aukcijska platforma za trgovawe blagajni~kim zapisima Narodne
banke Srbije
• stawe banaka i drugih finansijskih organizacija na ra~unima
RTGS
• stara devizna {tedwa
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− Poslovawa Narodne banke Srbije
• evidencija kadra 
• evidencija osnovnih sredstava 
• kwi`ewa i transferi u Direkciju za ra~unovodstvo
• nova verzija intranet servisa (WebHouse)

− Poslovi Trezora
• dinarska gotovina u Direkciji i filijalama, odnosno
ekspoziturama Trezora Banke
• dinarska gotovina u Odeqewu kontrole (ZIN)
• efektivni strani novac u Direkciji i filijalama, odnosno
ekspoziturama Trezora Banke
• mewa~ki poslovi 

− Prinudne naplate
− Poslova kontrole

• projekat analiti~kih izve{taja o poslovawu banaka zasnovan
na preporukama Bazelskog komiteta za potrebe portfolio
menaxera u Sektoru kontrole banaka (10 kompleksnih izve{taja
na mese~nom i tromese~nom nivou, koji se u okviru veb servera
na intranet mre`i Narodne banke automatski generi{u).

Radi poboq{awa tehni~ke infrastrukture u Narodnoj banci,
realizovane su slede}e aktivnosti: 

• obezbe|ewe mre`ne infrastrukture za rad Nacionalnog centra
za platne kartice,
• unapre|ewe mre`e Banke prikqu~ivawem na opti~ki prsten i
primenom novih komunikacionih ure|aja i mehanizama za{tite,
• u~e{}e u projektima izgradwe komunikacionog ~vori{ta
Slavija i implementacija IP telefonije,
• realizacija projekata Izvedeno stawe mre`e i Standardizacija
IP adresne {eme,
• implementacija i administracija novih operativnih sistema
(Linux I MS Windows 2003).

Proces upravqawa Informacionom tehnologijom unapre|en je
primenom me|unarodnih standarda, a u svim projektima koji se razvijaju
u Informacionoj tehnologiji su usvojeni i implementirani procesi
upravqawa.

Iniciran je program za{tite informacija u Narodnoj banci Srbije
i nastavqen rad na kontroli kvaliteta aplikativnih re{ewa u skladu sa
procesima upravqawa projektima. 

Informaciona tehnologija planira da u 2004. godini formira i
ustanovi Call centar, koji bi imao zadatak da:

• omogu}i jedinstvenu i konzistentnu informaciju o poslovnoj
politici Narodne banke,
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• formira centralnu bazu podataka pitawa i odgovora, 
• obezbedi da svi odgovori na pitawa imaju jedinstven nivo
standarda za Narodnu banku, kao rezultat zajedni~kog rada svih
sektora u Banci,
• omogu}i da se svi odgovori daju u roku od najkasnije 24 sata, 
i to razli~itim kanalima distribucije (telefonom, e-mail-om,
elektronskim porukama i sl.).

Informaciona tehnologija }e aktivno u~estvovati u daqem razvoju
projekta operacija na otvorenom tr`i{tu, deviznog poslovawa,
ra~unovodstva, ekspertskog sistema za monetarno poslovawe i poslove
kontrole banaka i osigurawa. Projekat unapre|ewa rada Help desk-a }e
omogu}iti da podr{ka krajwim korisnicima bude centralizovana,
adekvatna i a`urna. Nastavi}e se rad i na programu za{tite informacija.

Razvoj Informacione tehnologije }e se i ubudu}e zasnivati na
definisanim procesima, procedurama i standardima. Informaciona
tehnologija }e se tako|e baviti permanentnim stru~nim usavr{avawem
svojih zaposlenih, kao i edukacijom zaposlenih u Narodnoj banci u
pogledu kori{}ewa ra~unarske tehnologije.
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IZVE[TAJ REVIZORA  
 
GUVERNERU I SAVETU NARODNE BANKE SRBIJE  

 
 

Obavili smo reviziju bilansa stawa Narodne banke Srbije (u daqem tekstu �NBS�) na dan 
31. decembra 2003. godine i odgovaraju}eg bilansa uspeha, izve{taja o promenama na kapitalu i 
bilansa tokova gotovine za navedenu godinu. Za ove finansijske izve{taje odgovorno je rukovodstvo 
NBS. Na{a odgovornost je da izrazimo mi{qewe o ovim finansijskim izve{tajima na osnovu 
revizije koju smo obavili. Reviziju finansijskih izve{taja NBS za godinu koja se zavr{ila 31. 
decembra 2002. godine, pre korekcija sprovedenih od strane rukovodstva NBS kao {to je 
obelodaweno u napomeni 22. uz finansijske izve{taje, obavio je drugi revizor, u ~ijem je izve{taju 
od 11. juna 2003. godine izra`eno kvalifikovano mi{qewe o tim finansijskim izve{tajima usled 
nemogu}nosti da se procene efekti dospe}a obaveza po ino-kreditima. 
 
Reviziju smo obavili u skladu sa Me|unarodnim standardima revizije. Ovi standardi zahtevaju da 
reviziju planiramo i obavimo na na~in koji omogu}ava da se u razumnoj meri uverimo da 
finansijski izve{taji ne sadr`e pogre{ne informacije od materijalnog zna~aja. Revizija ukqu~uje 
ispitivawe dokaza, na bazi provere uzoraka, kojima se potkrepquju iznosi i informacije 
obelodawene u finansijskim izve{tajima. Revizija tako|e ukqu~uje ocenu primewenih 
ra~unovodstvenih na~ela, zna~ajnih procena koje je izvr{ilo rukovodstvo, kao i op{tu ocenu 
prezentacije finansijskih izve{taja. Smatramo da revizija koju smo obavili obezbe|uje solidnu 
osnovu za izra`avawe na{eg mi{qewa. 
 
Po na{em mi{qewu, ovi finansijski izve{taji objektivno i istinito, po svim materijalno 
zna~ajnim aspektima, prikazuju finansijski polo`aj NBS na dan 31. decembra 2003. godine, 
rezultate wenog poslovawa, promene na kapitalu i tokove gotovine za 2003. godinu, u skladu sa 
Me|unarodnim standardima finansijskog izve{tavawa. 
 
Ne izra`avaju}i rezerve u odnosu na dato mi{qewe, skre}emo pa`wu na slede}a pitawa: 
 
(a) Kao {to je obja{weno u napomeni 17. uz finansijske izve{taje, na dan 31. decembra 2003. 

godine, dospele obaveze NBS po ino-kreditima iznose 2,459 miliona dinara. S obzirom da 
dospele obaveze nisu izmirene od strane NBS u ugovorenim rokovima, kreditor ima pravo da 
zahteva prevremenu otplatu nedospelog iznosa kredita u iznosu od 3,005 miliona dinara. Na 
osnovu informacija dobijenih od rukovodstva NBS, u toku su pregovori sa ino-kreditorom u 
vezi sa reprogramirawem obaveza i eventualnim otpisom dela duga. Do datuma izdavawa ovog 
izve{taja, ino-kreditor nije uputio NBS gore navedeni zahtev. 
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(b) Kao {to je obja{weno u napomeni 23. uz finansijske izve{taje, NBS u posebnim evidencijama vodi 
sredstva i obaveze nekada{we Narodne Banke Jugoslavije, nastale pre raspada biv{e Socijalisti~ke 
Federativne Republike Jugoslavije (�SFRJ�). Nakon {to su ameri~ke banke u toku 2003. godine 
deblokirale sredstva biv{e SFRJ, NBS je ostvarila posebne prihode u iznosu od 2,130 miliona 
dinara. Pored toga, NBS po istom osnovu ima zamrznuta sredstva na ra~unima kod odre|enih 
evropskih banaka. U slu~aju deblokade ovih sredstava, eventualni efekti bi}e ukqu~eni u 
finansijske izve{taje u budu}im periodima.  

 
 Pregovori o sukcesiji izme|u Srbije i Crne Gore, zapo~eti nakon usvajawa Ustavne poveqe dr`avne 

zajednice Srbija i Crna Gora, kao {to je obja{weno u napomeni 25. uz finansijske izve{taje, nisu 
okon~ani do datuma izrade ovih finansijskih izve{taja i wihov rezultat mo`e uticati na 
finansijske izve{taje NBS. Pored toga, kao {to je obja{weno u napomeni 2. uz finansijske 
izve{taje, finansijski izve{taji NBS obuhvataju poslovawe svih wenih organizacionih jedinica, 
izuzev Glavne republi~ke filijale u Podgorici (Crna Gora), koja nije ukqu~ena u finansijske 
izve{taje NBS budu}i da u Republici Crnoj Gori funkciju centralne banke obavqa Centralna banka 
Crne Gore, kao i zbog prestanka kontrole NBS nad ovom organizacionom jedinicom.  

 
(v) Kao {to je obja{weno u napomeni 26. uz finansijske izve{taje, na dan 31. decembra 2003. godine 

protiv NBS se vode odre|eni sudski sporovi. Na osnovu mi{qewa nezavisnih advokata i rukovodstva 
NBS, po tom osnovu se ne o~ekuju negativni efekti na finansijske izve{taje NBS.  

 
 
 
Beograd, 28. maj 2004. godine 

 
Miroslav Ton~i} 

Ovla{}eni revizor
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FINANSIJSKI IZVE[TAJI NARODNE BANKE SRBIJE 

za 2003. godinu 

 
 
 

 BILANS USPEHA 
 (u periodu od 1. januara do 31. decembra 2003. godine, u milionima dinara) 
 

   
 
 
 

2003. 

 

2002. 

     
 

Prihodi od kamata  5.376  5.224 
Rashodi kamata  (3.423)  (3.706) 
     
Neto prihodi od kamata  1.953  1.518 
     
Prihodi od naknada i provizija  4.575  10.918 
Rashodi naknada i provizija  (975)  (1.314) 
     
Neto prihodi od naknada i provizija  3.600  9.604 
     
Neto prihodi od trgovawa  3.387  240 
Prihodi od dividendi  54  2 
Ostali prihodi  952  1.534 
     
Ukupno poslovni prihodi  9.946  12.898 
     
Ispravke vrednosti sredstava i rezervisawa, neto  (3.022)  (3.008) 
Ostali poslovni rashodi  (5.254)  (8.433) 
     
Dobitak pre posebnih prihoda  1.670  1.457 
     
Posebni prihodi  2.130  - 
     
Dobitak  3.800  1.457 
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BILANS STAWA 
(na dan 31. decembra 2003. godine, u milionima dinara) 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

2003. 2002. 
     

AKTIVA     
Gotovina i teku}i ra~uni kod banaka    16.581    20.672 
Depoziti kod banaka u inostranstvu    92.176    66.663 
Zlato i ostali plemeniti metali  7.837  6.717 
Hartije od vrednosti kojima se trguje    84.175    45.915 
Hartije od vrednosti koje se dr`e do dospe}a    17.000    18.188 
Krediti  1.586  2.688 
^lanska kvota u Me|unarodnom monetarnom fondu i     
   sredstva u specijalnim pravima vu~ewa    37.848    37.425 
Osnovna sredstva i nematerijalna ulagawa  7.947  7.187 
Ostala sredstva  3.483  3.778 
     
Ukupno aktiva   268.633  209.233 
     
PASIVA     
Obaveze     
Obaveze prema bankama i drugim finansijskim  
   organizacijama    87.302    70.537 
Obaveze prema dr`avi i drugim deponentima    33.796    13.762 
Obaveze prema Me|unarodnom monetarnom fondu    92.308    75.210 
Izdate hartije od vrednosti  2.223  1.551 
Novac u opticaju  42.979    43.431 
Ostale obaveze   3.259  2.839 
     
Ukupno obaveze   261.867  207.330 
     
Kapital     
Dr`avni kapital  3.319  3.319 
Revalorizacione rezerve  5.067  4.004 
Akumulirani gubitak     (1.620)    (5.420) 
     
Ukupno kapital   6.766  1.903 
     
Ukupno obaveze i kapital   268.633  209.233 
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