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Uvodna re~ guvernera

Za Narodnu banku Srbije godina 2004. bila je jubilarna godina.
Sve~ano obele`avawe 120 godina od wenog osnivawa bila je prilika da se
svi zajedno podsetimo koliki zna~aj je u pro{losti ova institucija
imala u razvoju srpske dr`ave, pre svega kao garant i ~uvar doma}e
valute, ali i koliko zna~ajnu ulogu Narodna banka ima danas kao
nezavisna institucija sa visokim
kredibilitetom, ~iji je zadatak
da kroz stabilan monetarni
sistem, transparentan i razvijen
bankarski i finansijski sektor
stvori osnov za dugoro~no odr`iv
rast i razvoj nacionalne ekonomije.

Jedan od kqu~nih zadataka na
tom planu tokom 2004. obavqen je
uspe{nim obnavqawem programa sa
Me|unarodnim monetarnim
fondom o sprovo|ewu aktuelnog 
trogodi{weg finansijskog
aran`mana. Odbor direktora
Me|unarodnog monetarnog fonda je
u junu 2004, posle deset meseci,
okon~ao tre}e razmatrawe
sprovo|ewa ekonomskog programa i
odobrio povla~ewe dve kreditne
tran{e u ukupnom iznosu od oko 147 miliona dolara, dok je ~etvrto
razmatrawe, u decembru, zavr{eno tako|e pozitivnom ocenom i
povla~ewem jo{ jedne tran{e u iznosu od oko 92 miliona dolara. U julu
je postignut i sporazum o restrukturirawu duga prema poveriocima
Londonskog kluba, u ~emu je Narodna banka imala kqu~nu ulogu.
Sporazumom je odobren otpis oko 62 odsto neto sada{we vrednosti duga
i zamena preostalog duga Republike Srbije za obveznice koje }e biti
izdate u ukupnom iznosu do 1.080 miliona dolara, sa ~ime se do sada
saglasilo 95 odsto poverilaca Londonskog kluba. Zahvaquju}i uspe{nom
realizovawu sporazuma sa Me|unarodnim monetarnim fondom i dogovora
sa Londonskim klubom, kao i dobijawu me|unarodnog kreditnog rejtinga
zemqe (B+ od Standard and Poor's-a), Srbija se u pro{loj godini vratila
na me|unarodno finansijsko tr`i{te. Uz to, udeo spoqnog duga zemqe
u bruto doma}em proizvodu, uprkos relativno visokom neto iznosu
kori{}enih sredworo~nih i dugoro~nih kredita i depresijaciji dolara
u odnosu na evro, smawen je u 2004. upravo zahvaquju}i otpisu duga prema
Londonskom klubu poverilaca. 

Glavne karakteristike ekonomskog okru`ewa u 2004. godini bile su,
ve}i od o~ekivanog, rast bruto dru{tvenog proizvoda od 7,5 odsto, ali



i pove}awe deficita teku}eg platnog bilansa i inflacije, ~ija je
godi{wa stopa od 13,7 odsto prema{ila planiranu. Rastu inflacije
najvi{e je doprineo skok cena nafte i primarnih proizvoda na svetskom
tr`i{tu, korigovawe dispariteta cena energenata i javnih usluga, kao
i rast realne tra`we. Na eksterne faktore inflacije Narodna banka
nije mogla da uti~e. [to se doma}e tra`we ti~e, umereno
restriktivna monetarna  politika koja je vo|ena u 2004. nije mogla da
ima pune efekte u uslovima previsoke ukupne javne potro{we. I pored
smawewa prvobitno projektovanog fiskalnog deficita, konsolidovani
javni rashodi u pro{loj godini u~estvovali su sa 47,4 odsto u bruto
doma}em proizvodu. Neophodnost dodatnog fiskalnog prilago|avawa i
odlu~nog restrukturirawa javnih preduze}a, redukovawa tra`we i
deficita teku}eg platnog bilansa, koji je u pro{loj godini dostigao
15,6 odsto bruto doma}eg proizvoda, zahtevaju u 2005. godini dopunske i
celovite makroekonomske mere kako bi se pove}ao izvoz, izbeglo
preterano zadu`ivawe u inostranstvu i smawili inflatorni
pritisci.

Devizne rezerve Narodne banke Srbije na dan 31. decembra 2004. godine
iznosile su 4.244,7 miliona dolara, {to predstavqa pove}awe od 694,6
miliona dolara, ili 19,6 odsto. Takav rast potvr|uje izrazitu
stabilnost deviznih rezervi Narodne banke kao osnove za vo|ewe
politike stabilnog kursa dinara. U pro{loj godini Narodna banka je
nastavila sa politikom rukovo|eno fluktuiraju}eg kursa dinara,
imaju}i u vidu ostvarewe svog primarnog ciqa − niske i stabilne stope
inflacije, kao i sredworo~no odr`ive platno-bilansne pozicije zemqe.
Dinar je u 2004. realno depresirao prema evru za 3,8 odsto, {to je
predstavqalo podr{ku izvozu Srbije na tr`i{te Evropske unije,  ali
je istovremeno potvr|eno i da glavni problemi srpskog izvoza nisu
vezani za kurs i cenovnu konkurentnost, ve} za druge necenovne faktore.
To ujedno zna~i da vi{a stopa depresijacije kursa dinara prema evru od
ostvarene u 2004. godini ne bi doprinela zna~ajnijem i trajnijem
pove}awu izvoza, ali bi zato prouzrokovala porast inflacije.

Na kraju pro{le godine u bankarskom sektoru Srbije poslovale su 43
banke − 11 u ve}inskom vlasni{tvu stranih akcionara, 18 sa prete`no
privatnim kapitalom i 14 u ve}inskom vlasni{tvu Republike Srbije.
Depozitni potencijal banaka je u 2004. pove}an za vi{e od 90 milijardi
dinara, ili 40,3 odsto, a banke su kreditnu aktivnost pove}ale za
114.271 milion dinara, ili 47,1 odsto, usmeriv{i svoje plasmane pre svega
ka privredi i stanovni{tvu.

Aktivnosti Sektora kontrole Narodne banke u pro{loj godini
bile su orijentisane na striktnu primenu zakonitosti u vlasni~koj
transformaciji banaka i na spre~avawe wihove sumwive
dokapitalizacije. U ciqu ve}e transparentnosti i utvr|ivawa
stvarnog vlasni{tva nad bankama, izvr{ena je detaqna analiza
akcionarske strukture svih banaka, kako bi se identifikovali krajwi
vlasnici − fizi~ka lica. Tokom godine, znatno je unapre|ena baza



podataka, kao i na~in izve{tavawa banaka, a u okviru bonitetne
kontrole banaka po~eo je da se razvija metod rane procene rizika.
Narodna banka je u 2004. jednoj banci oduzela dozvolu za rad i donela
re{ewe o wenoj likvidaciji, a prema dvema bankama re{ewa o ispuwewu
uslova za otvarawe ste~ajnog postupka. Sa svim tim aktivnostima
Narodna banka se pripremila za nastavak restrukturirawa bankarskog
sektora, koji }e kroz privatizaciju, nala`ewe strate{kih partnera,
ukrupwavawe i dokapitalizaciju obele`iti ovu godinu.

U oblasti nadzora nad obavqawem delatnosti osigurawa, {to je u
junu pro{le godine dobila kao novu nadle`nost, Narodna banka je bila
prinu|ena da uvo|ewe zakonitosti i finansijskog reda zapo~ne
"snimawem" stvarnog stawa i dono{ewem odgovaraju}e pravne
regulative, ukqu~uju}i i Nacrt zakona o obaveznom osigurawu u
saobra}aju. Izvr{ene su neophodne posredne kontrole poslovawa
osiguravaju}ih dru{tava, zatim neposredne kontrole wihovog poslovawa
za 2003. godinu i prvih {est meseci pro{le godine, kao i ciqane
kontrole kod povezanih pravnih lica. Na osnovu toga, u 2004. godini
osam osiguravaju}ih dru{tava izgubilo je dozvole za rad i predlo`eno
je pokretawe postupka za wihovu likvidaciju, dok su tri dru{tva za
osigurawe sama donela odluku o prestanku rada. U nadzoru nad
delatnosti osigurawa Narodna banka }e se rukovoditi istim
principima kao i u bankarskom sektoru − punom transparentno{}u,
po{tovawem zakona, za{titom sredstava osiguranika i finansijskim
ja~awem osiguravaju}ih dru{tava uz strate{ke partnere.

Narodna banka je u pro{loj godini na sopstvenom primeru pokazala
kako treba da se sprovodi neophodna racionalizacija u dr`avnim
institucijama. Na kraju pro{le godine u radnom odnosu u Narodnoj
banci bilo je 4.081 zaposleni, {to zna~i da je tokom 2004. broj
zaposlenih smawen za 1.268, ili 23,7 odsto. To smawewe izvr{eno je
prvenstveno na osnovu sporazumnog prestanka radnog odnosa izme|u
zaposlenih i Narodne banke, {to je podrazumevalo i isplatu
odgovaraju}ih otpremnina. Upravo zahvaquju}i tome, Narodna banka je
uspela da, pored pove}awa prose~nih plata, masu zarada u ovoj godini
zadr`i na istom nivou kao u 2004. godini, iako su se wene nadle`nosti
znatno pro{irile.

Ono {to smatra neophodnim kod banaka − da stalno unapre|uju
stru~na znawa i kvalitet upravqawa i poslovawa − Narodna banka
nastoji da sprovodi u "svojoj ku}i", stru~no usavr{avaju}i, kroz
novoosnovanu Akademiju za bankarstvo i finansije, svoje mlade kadrove.
Okruglim stolovima, seminarima i stru~nim raspravama o kqu~nim
ekonomskim pitawima, koje je, u pro{loj godini, organizovala sa
Akademijom za bankarske kadrove, Narodna banka je potvrdila svoju
trajnu opredeqenost da ne bude samo nosilac reformi ve} i vode}a
institucija, koja }e, visoko vrednuju}i stru~nost i znawe, stvarati
uslove za moderan razvoj bankarskog i finansijskog sektora Srbije.



U presudnom momentu tranzicije, u kome se nalazi Srbija, bitno je
da neophodni daqi reformski potezi ne smeju biti `rtvovani zbog
kratkoro~nih populisti~kih ciqeva. Svako odlagawe reformi samo bi
dodatno multiplikovalo ionako ve} naraslo nezadovoqstvo i izlaz je
iskqu~ivo u preduzimawu jo{ br`ih i odlu~nijih konkretnih koraka da
se reforme sprovedu do kraja. U vlasni~koj transformaciji, ne samo u
bankarskom sektoru ve} i u celokupnoj privredi, glavni ciq za zemqu ne
sme biti iskqu~ivo visina privatizacionih prihoda, ve} pre svega
kvalitet, ugled i strate{ko opredeqewe potencijalnog investitora.
Imaju}i u vidu da su najboqa preduze}a u velikoj meri ve} privatizovana
i da su ostala ona sa negativnim kapitalom, ubudu}e u wihovoj
vlasni~koj transformaciji kqu~nu ulogu mora}e da dobije sprovo|ewe
instituta ste~aja i likvidacije. Predstoji nam redefinisawe uloge
dr`ave u ekonomskom `ivotu, zavr{etak privatizacije banaka, zatim
ubrzawe zakonodavne aktivnosti koja }e zaokru`iti potreban
reformski ambijent i, naravno, spremnost da se usvojeni zakoni
bezrezervno sprovode.

Narodna banka Srbije }e u savremenim uslovima potvrditi ulogu
koju je kao institucija imala u celoj svojoj istoriji − da ukazuje na
neophodne procese, pokre}e ih i da sama preduzima nepopularne mere, ali
iskqu~ivo i uvek u ciqu dugoro~no odr`ivog privrednog rasta i razvoja
zemqe − delova}e, dakle, u skladu sa  svojom tradicijom dugom 120 godina. 

Guverner Narodne banke Srbije

Radovan Jela{i}



Proslava jubileja
Narodne banke Srbije

Narodna banka Srbije
obele`ila je u 2004. godini 120
godina svog postojawa. Obele`ava-
we jubileja zapo~eto je 7. aprila
promovisawem dve vredne mono-
grafije «Narodna banka 1884-2004»
i «Nov~anice Narodne banke 1884-
-2004» koje je izdao Jugoslovenski
pregled.

Centralna proslava tog
jubileja odr`ana je 11. jula u Jugoslo-
venskom dramskom pozori{tu, u
prisustvu brojnih gostiju iz zemqe,
me|u kojima su bili predstavnici
Vlade i Parlamenta, dosada{wi
guverneri i druge li~nosti iz
javnog i dru{tvenog `ivota,
zatim predstavnika diplomatskog
kora , kao i gosti j u iz
inostranstva, me|u kojima su bili
predsednik Me|unarodne finan-
sijske korporacije i potpredsednik
Svetske banke zadu`en za razvoj
privatnog sektora Peter Vojke i
predstavnici evropskih central-
nih banaka. U okviru proslave
prikazan je dokumentarni film o
istorijatu Narodne banke i
izvedena premijera pozori{ne
predstave Du{ana Kova~evi}a
«Dinar po dinar», u kojoj je
prikazano vi{e od jednog veka
stvarawa, o~uvawa i razvoja srpske
centralne banke i nacionalne
valute.

Pored otvarawa stalne
muzejske postavke vredne numiz-
mati~ke zbirke novca, koji je
nastao i bio upotrebqavan na tlu
Srbije od ~etvrtog veka p.n.e. do
danas, i izdavawa prigodnog kovanog
novca, povodom svog jubileja
Narodna banka izdala je, 28.
oktobra, i seriju prigodnih
po{tanskih maraka, sa likom
\or|a Vajferta, guvernera Narodne
banke Kraqevine Srbije i motivom
zgrade Narodne banke, nominalnih
vrednosti 16 i 32 dinara.
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Op{te ocene makroekonomskih kretawa

Makroekonomska situacija u Republici Srbiji u 2004. godini bila
je poboq{ana u odnosu na 2003. Naime, ukupna ekonomska aktivnost je
tokom 2004. imala rastu}u tendenciju, {to se ogledalo u pove}awu
realnog bruto doma}eg proizvoda od oko 7,5%, industrijske proizvodwe
od 7,1% i poqoprivredne proizvodwe od 19,8%, kao i u povoqnim
kretawima u sektoru usluga. Pove}ane su tako|e devizne rezerve zemqe
na nivo od 5,15 milijardi dolara, a realni efektivni devizni kurs
dinara nije bitnije promewen. Inflacija je bila iznad projektovanog
nivoa, usled eksternih poreme}aja (skoka cena nafte i drugih proizvoda
na svetskom tr`i{tu) i uticaja unutra{wih faktora (korekcije
nasle|enih dispariteta cena i poja~ane realne efektivne tra`we). 

Ukupna potro{wa i uvozna tra`wa rasle su br`e od rasta doma}e
ponude. To je doprinelo produbqavawu strukturnih debalansa, a odrazilo
se na porast deficita spoqne trgovine i teku}eg platnog bilansa.

Rast op{teg nivoa cena iznad projektovanog nije eliminisan i pored
preduzetih ograni~avaju}ih mera monetarne politike. Rast cena na malo,
mereno od decembra do decembra, iznosio je 13,7%. Pri tom je
evidentiran br`i rast cena u granama gde su ispravqani wihovi
dispariteti (u oblasti prirodnih monopola) u odnosu na rast baznih cena
koje se formiraju prema uslovima tr`i{ta. Povoqna je ~iwenica {to
su jedini~ni tro{kovi rada u industriji realno opali za 1,7% (u
prera|iva~kom delu industrije za 4,1%), budu}i da je proizvodwa bila
osetno pove}ana (za 7,1%), a zaposlenost smawena (za 6,9%). To je
neosporno doprinelo ja~awu cenovne konkurentnosti industrije i
privrede. 

Zaposlenost je u 2004. godini imala minimalan porast. Prema
podacima Republi~kog zavoda za statistiku, krajem decembra 2004. u
Republici Srbiji je bilo 2.025,8 hiqada zaposlenih lica, {to u odnosu
na kraj 2003. predstavqa pove}awe od 0,3%. I pored toga, porastao je i
registrovani broj nezaposlenih lica, koji je, prema podacima Nacionalne
slu`be za zapo{qavawe, sa 944,9 hiqada krajem 2003. godine pove}an na
969,9 hiqada krajem 2004. Mereno odnosom broja nezaposlenih prema
zbiru broja zaposlenih i nezaposlenih, stopa nezaposlenosti je krajem
godine iznosila 32,4%. Me|utim, prema rezultatima Ankete o radnoj
snazi Republi~kog zavoda za statistiku, stvarna stopa nezaposlenosti je
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znatno ni`a i iznosi 18,5%. Ta razlika je posledica velikog broja
neregistrovanih zaposlenih.

Spoqnotrgovinski bilans, kao i bilans robe i usluga i teku}i

platni bilans, zabele`io je veliki porast deficita u 2004. u pore|ewu
sa prethodnom godinom. U istom periodu pove}ana je i devizna
likvidnost, budu}i da je do{lo do porasta deviznih rezervi Narodne
banke Srbije. Deficit bilansa spoqne trgovine pove}an je sa 4.618
miliona dolara u 2003. godini na 7.047 miliona dolara, ili za 52,6%.
Registrovani izvoz robe je pove}an sa 2.755 miliona dolara u 2003. na
3.701 miliona dolara (34,3%), a uvoz robe sa 7.473 miliona dolara na
11.139 miliona dolara (49,0%). Usled sporijeg rasta izvoza u pore|ewu
sa rastom uvoza, opala je pokrivenost uvoza izvozom, sa 36,9% u 2003.
na svega 33,2% u 2004. Deficit teku}eg platnog bilansa pove}an je sa
1.757 miliona u 2003. na 2.926 miliona dolara u 2004, ili za 66,5%. To
}e svakako zahtevati dodatne mere makroekonomske politike u ciqu
wegovog postupnog smawivawa u 2005. godini, kako bi se izbeglo
preterano devizno zadu`ivawe u inostranstvu.

Procewuje se da je ukupan platni bilans u 2004. imao suficit od
694 miliona dolara, {to je jednako pove}awu nivoa deviznih rezervi
kojima rukuje Narodna banka Srbije. Za taj iznos je, naime, deficit
teku}eg platnog bilansa zemqe bio mawi od suficita bilansa kreditno-
-finansijskih transakcija sa inostranstvom i suficita stavke gre{ke i
propusti. Uvo|ewe poreza na dodatu vrednost po~etkom 2005. godine
uslovilo je da u toku ~etvrtog tromese~ja, a posebno u decembru 2004,
do|e do visokog rasta robnog uvoza, {to je bitno odredilo obim
trgovinskog i teku}eg deficita platnog bilansa.

Devizne rezerve Narodne banke Srbije su na dan 31. decembra 2004.
godine iznosile 4.244,7 miliona dolara, {to predstavqa pove}awe od
694,6 miliona dolara, ili 19,6% u odnosu na kraj 2003. Najzna~ajniji
priliv u devizne rezerve Narodne banke Srbije u toku godine ostvaren
je: po osnovu mewa~kih poslova, u neto iznosu od 1.849,0 miliona dolara,
po osnovu obavqawa platnog prometa sa Crnom Gorom i Kosovom i
Metohijom, u iznosu od 475,1 miliona dolara, po osnovu kredita
Me|unarodnog monetarnog fonda (243,7 miliona dolara) i ostalih
me|unarodnih finansijskih institucija (199,8 miliona dolara), zatim po
osnovu obaveznog izdvajawa poslovnih banaka dela sredstava nove devizne
{tedwe (132,6 miliona dolara) i obavezne rezerve (127,5 miliona
dolara), kao i po osnovu donacija (80,4 miliona dolara). Narodna banka
Srbije je u toku 2004. godine, pored podmirivawa tra`we za devizama

na Me|ubankarskom deviznom tr`i{tu (1.968,7 miliona dolara neto),
nastavila da redovno servisira obaveze po osnovu stare devizne {tedwe
i zajma za privredni razvoj (257,2 miliona dolara), pla}awa glavnice po
ranije odobrenim kreditima Me|unarodnog monetarnog fonda (235,7
miliona dolara), kao i dospele obaveze prema ostalim me|unarodnim
finansijskim institucijama (214,4 miliona dolara).

Stawe spoqnog duga Srbije na kraju decembra 2004. iznosilo je
14.099 miliona dolara. Posmatrano po ro~nosti, 92,9% (ili 13.100,1
milion dolara) ~ini dugoro~ni spoqni dug, dok se ostatak odnosi na
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kratkoro~ni dug (ili 998,6 miliona dolara). Od ukupnog spoqnog duga
68,5%, ili 9.655,5 miliona dolara, predstavqa dug dr`ave i dr`avno
garantovani dug, dok je ostatak, 4.443,2 miliona dolara, dug privatnog
sektora (bez dr`avne garancije). Posmatrano po sektorima, 56,6%
spoqnog duga odnosi se na dug Vlade Republike Srbije, 8,4% ~ini dug
po kome je Narodna banka Srbije du`nik, 12,4% predstavqa spoqni dug
banaka, a 22,6% dug preduze}a.

Nova devizna {tedwa je 31. decembra 2004. godine dostigla iznos od
1.428,9 miliona evra. Pozitivno je to {to je, posmatrano po ro~nosti,
krajem godine poraslo u~e{}e {tedwe sa du`im terminima ro~nosti u
odnosu na udeo {tedwe po vi|ewu. 

Osnovni makroekonomski rizici, sa stanovi{ta wihovog
efektuirawa, u 2004. godini bili su kretawa na svetskim tr`i{tima,
relativno nizak kreditni i investicioni rejting regiona, a posebno
na{e zemqe, kao i zastoj u procesu strukturnog prilago|avawa
(privatizacije). Ohrabruje ~iwenica {to je zna~aj nekih rizika u 2004.
godini relativno smawen (popravqa se rejting i ubrzava privatizacija).
Budu}i da su ti rizici delimi~no pod uticajem nosilaca ekonomske
politike, i u 2005. godini se o~ekuje smawewe wihovog relativnog
uticaja na makroekonomska kretawa i stabilnost. 

Od kretawa na svetskim tr`i{tima na tr`i{nu stabilnost,
privredni rast i finansijsku poziciju zemqe izdvaja se uticaj cena
sirove nafte i osnovnih metala, kao i kretawe kamatnih stopa
me|uvalutnih odnosa.

Kretawe cena 

Inflacija je u 2004. godini bila vi{a od projektovane. Prema
podacima zvani~ne statistike, stopa inflacije, merena cenama na malo,
iznosila je 13,7% (mereno decembar na decembar), prema projektovanih
8,5%. Pri tom je prose~an me|ugodi{wi rast cena na malo iznosio
10,1%. Iako je tokom godine vo|ena ~vrsta monetarna politika,
inflacija je prema{ila predvi|ene okvire. [okovi na svetskom
tr`i{tu nafte i drugih primarnih proizvoda uzrokovali su rast cena
tih proizvoda, {to se odrazilo na ukupan nivo cena, i cena naftnih
derivata direktno i cena velikog broja proizvoda i usluga indirektno.
Ubrzawu inflacije tako|e je doprinelo znatno korigovawe cena koje su
pod administrativnom kontrolom, {to je delimi~no posledica odlagawa
wihovih korekcija u 2003. godini. Rast cena proizvo|a~a industrijskih
proizvoda od 12,0% (mereno decembar na decembar), kao i rast cena
poqoprivrednih proizvoda od 10,4%, znatno vi{i nego u 2003, tako|e je
strukturno uticao na rast cena na malo.

U okviru ukupnog rasta cena na malo (13,7%), cene robe su porasle
za 12,8%, a cene usluga za 16,1%. Najve}i rast ostvarile su slede}e
grupe proizvoda: sve`a jaja (45,3%), sve`e meso (34,8%), kobasi~arski
proizvodi (29,7%), prera|eno mleko (27,8%), sezonsko sve`e povr}e
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(27,7%), te~na goriva i maziva (26,9%), gra|evinski materijal (19,7%)
i dr. U okviru usluga, najvi{e su porasle cene obaveznog osigurawa
automobila (37,1%), prevoza putnika (30,4%), usluga obrazovawa
(19,5%), dela li~nih usluga (berbersko-frizerske usluge, prawe i
{ivewe ode}e), kao i komunalno-stambenih usluga (12,7%).

Pad cena na malo zabele`en je kod slede}ih grupa proizvoda: sve`eg
povr}a, mlevenog i qu{tenog `ita, mu{ke i `enske ode}e, radio-
-prijemnika, posu|a i pribora za jelo, lekova i dr.

Ukupnoj stopi rasta cena na malo cene robe su doprinele sa 9,3, a
cene usluga sa 4,4 procentna poena. 

Posmatrano po tromese~jima, op{ti nivo cena imao je rastu}u
tendenciju − u prvom je iznosio 1,8%, u drugom 3,3%, u tre}em 3,8%,
da bi u ~etvrtom dostigao znatno ve}i rast od projektovanog, i iznosio
je 4,4%. Najve}e mese~ne stope rasta inflacije zabele`ene su u junu i
julu, po 1,4%, septembru 1,7% i decembru 2,5%. U tim mesecima vr{ene
su korekcije cena elektri~ne energije i goriva, kao i ve}e korekcije
cena saobra}ajnih usluga (u decembru). 

Cene proizvoda i usluga koje se formiraju slobodno na tr`i{tu
rasle su sporije od ukupnog indeksa cena na malo. Naime, bazna

inflacija je u 2004. godini bila ni`a od ukupne i iznosila je 11,5%
(mereno decembar na decembar). Kao i u slu~aju ukupne inflacije,
posmatrano po tromese~jima, wen najvi{i rast je ostvaren u ~etvrtom, a
najni`i u prvom tromese~ju. Bazna inflacija je doprinela sa 6,0
procentnih poena, ili 44%, ostvarenoj ukupnoj stopi rasta cena na malo. 

Proizvodi i usluge ~ije su cene regulisane ostvarile su rast od
16,2%. Wihovo u~e{}e u ukupnom rastu cena iznosilo je 56%, {to
predstavqa doprinos od 7,7 procentnih poena ukupnoj stopi rasta cena
na malo (13,7%). U okviru ove grupe proizvoda i usluga, najve}i
doprinos rastu cena imale su cene energenata (elektri~na energija, ugaq,
pogonska goriva i butan-gas). Naime, u~e{}e ove grupe proizvoda u
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ukupnom rastu cena iznosilo je 29,8%, {to predstavqa doprinos tom
rastu od 4,1 procentni poen. Znatan doprinos imale su i cene
saobra}ajnih i PTT usluga, koje su porasle za 20,4%, i u stopi rasta
cena na malo u~estvovale su sa 15,8% (2,2 procentna poena). 

Rast tro{kovi `ivota je u 2004. godini bio ve}i od rasta u 2003.
(7,8%) i iznosio je 13,1% mereno decembar na decembar. U okviru
tro{kova `ivota, najve}i rast su imali: tro{kovi saobra}ajnih sredstava
i usluga (19,1%), zatim tro{kovi stana (16,6%) i ishrane (16,1%).
Najsporije su rasli tro{kovi poku}stva i ode}e i obu}e. Prose~an
me|ugodi{wi rast tro{kova `ivota iznosio je 11,4%.

Cene proizvo|a~a u industriji imale su ukupan rast od 12,0%, {to
je za 7,4 procentna poena vi{e od wihovog rasta u 2003. Ipak, kao i u
toj godini, rast cena proizvo|a~a u industriji je bio ne{to mawi od
rasta cena na malo. Posmatrano po tromese~jima, najve}i rast je ostvaren
u drugom tromese~ju, 3,3%, a najmawi u posledwem, 2,0%. Posmatrano po
nameni potro{we, najve}i rast su imale cene materijala za reprodukciju
(15,0%), zatim cene robe za li~nu potro{wu (9,8%), dok su najmawi rast
imale cene sredstava rada (8,0%). U ekstraktivnoj industriji cene su u
decembru, u odnosu na isti mesec prethodne godine, porasle za 15,0%,
dok su u prera|iva~koj industriji porasle za 12,0%. U okviru
prera|iva~ke industrije, najve}i rast cena ostvaren je u proizvodwi
osnovnih metala (44,4%) i proizvodwi koksa i derivata nafte (36,7%).
U istom sektoru, najmawi rast ostvaren je u proizvodwi tekstila i
tekstilnih proizvoda (3,7%), dok u preradi ko`e i proizvodwi predmeta
od ko`e nije evidentiran rast cena. U sektoru proizvodwe elektri~ne
energije, gasa i vode cene su porasle za 11,5%. Tome je najvi{e doprineo
rast cena elektri~ne energije u julu, koji je znatno uticao na ukupan rast
cena u industriji, kao i na ukupan rast cena na malo.
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Cene proizvo|a~a poqoprivrednih proizvoda porasle su za 10,4% u
odnosu na kraj 2003. godine, {to predstavqa umereniji rast u pore|ewu
sa rastom cena na malo i tro{kova `ivota. Posmatrano po tromese~jima,
proizvo|a~ke cene u poqoprivredi zabele`ile su razli~ita kretawa, s
tim {to su znatan deo rasta ostvarile u prvom polugo|u. Na po~etku
tre}eg tromese~ja zabele`eno je ~ak wihovo blago smawewe, da bi na
kraju tog tromese~ja (septembar) bio ostvaren najve}i mese~ni rast, koji
je dostigao 5,6%. U posledwem tromese~ju ponovo je zabele`en blagi pad
tih cena, pre svega zahvaquju}i rekordnom rodu kukuruza i industrijskog
biqa, kao i boqoj snabdevenosti doma}eg tr`i{ta sto~arskim
proizvodima. 

Posmatrano po grupama proizvoda, najve}i rast proizvo|a~kih cena
zabele`en je kod stoke za klawe, i to za vi{e od 50%, `ivine i jaja
(21%) i mleka i mle~nih proizvoda (13,1%). Blagi rast cena zabele`en
je i kod industrijskog biqa (1,7%). Sve ostale cene bile su ni`e u
odnosu na kraj prethodne godine. Zahvaquju}i dobrom rodu `ita, otkupne
cene ovih proizvoda bile su mawe za oko 30%. 

Prema procenama poqoprivrednih stru~waka, ukupne povr{ine
zasejane u 2004. godini bile su mawe za 14% u odnosu na prethodnu
godinu, {to }e, svakako, uticati na poqoprivrednu proizvodwu u 2005.
godini. 

Privredna aktivnost i zaposlenost

Privredna aktivnost

Ukupna ekonomska aktivnost u Republici Srbiji je u 2004. godini
imala rastu}u tendenciju u odnosu na kretawa u 2003. 

Industrijska proizvodwa je pove}ana 7,1%, poqoprivredna

proizvodwa 19,8%, promet robe u trgovini na malo 17,9% i na veliko
blizu 12%, a porastao je i realni obim aktivnosti u gra|evinarstvu,
saobra}aju i telekomunikacijama. 

Stopa realnog rasta BDP-a u Srbiji
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Industrijska aktivnost je, nakon pada od oko 3% u 2003. godini, u
2004. imala znatan rast, ~emu je delimi~no doprineo rast realne
efektivne tra`we i potro{we na doma}em tr`i{tu, porast proizvodwe
u novom privatnom sektoru, delom uzrokovan povoqnom ekonomskom
konjunkturom na svetskom tr`i{tu, a delom i niskom statisti~kom
osnovom u 2003. godini itd. Naro~ito visok rast fizi~kog obima
proizvodwe evidentiran je u prera|iva~koj industriji, 9,6%; u
ekstraktivnoj industriji je ostvaren bla`i pad, 0,7%, a u proizvodwi
elektri~ne energije, gasa i vode, evidentiran je minimalan pad, 0,1%.
Posmatrano po mesecima, industrijska proizvodwa je naro~ito rasla u
prvim i posledwim mesecima godine. 
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U okviru sektora ekstraktivne industrije, iznadprose~an doprinos
prirastu proizvodwe zabele`en je u oblasti va|ewa i briketirawe ugqa,
va|ewa ruda nemetala i kamena, dok je pad proizvodwe zabele`en u
oblasti va|ewa sirove nafte i gasa i va|ewa ruda metala. Posmatrano
po granama prera|iva~ke industrije, najve}i rast evidentiran je u
proizvodwi ma{ina i ure|aja (43,2%), proizvodwi osnovnih metala
(40,9%), proizvodwi kancelarijskih i ra~unskih ma{ina (28,2%),
recikla`noj industriji (25,6%), proizvodwi derivata nafte (21,9%),
hemijskoj industriji (18,2%), drvnoj industriji bez name{taja (15,9%),
proizvodwi elektri~nih ma{ina i aparata (15,9%) i proizvodwi
preciznih i opti~kih instrumenata (11,2%). U sektoru proizvodwe i
distribucije elektri~ne energije, gasa i vode obim proizvodwe je bio na
pribli`no istom nivou kao u 2003. godini.

Posmatrano po namenskim grupama, ostvaren je rast u proizvodwi
kapitalnih proizvoda (18,8%), intermedijarnih proizvoda osim energije
(16,0%), energije (1,8%) i trajnih i netrajnih proizvoda za {iroku
potro{wu (3,0% i 2,6%, respektivno). 

Rast poqoprivredne proizvodwe je u 2004. godini bio visok. Prema
podacima zvani~ne statistike, taj rast je dostigao 19,8%. Deficit u
razmeni poqoprivrednih proizvoda sa svetom je smawen, a pokrivenost
izvoza uvozom iznosi 98%. Pozitivnim kretawima u poqoprivrednoj
proizvodwi doprineli su, pored agrotehni~kih mera, povoqni klimatski
uslovi, koji su naro~ito pogodovali uzgoju `itarica, industrijskog biqa,
povr}a i vo}a. 

Ukupan rod p{enice je udvostru~en u odnosu na su{nu 2003. godinu
i iznosio je preko 2,5 miliona tona, a prose~an rod je dostigao oko 4
tone po hektaru. Zabele`en je tako|e porast proizvodwe vo}a (malina,
vi{awa, tre{awa, kajsija i gro`|a i dr.). Proizvodwa suncokreta je
pove}ana za 23,7%. Sa 222 hiqade hektara oranica dobijeno je 467
hiqada tona semena ove industrijske kulture, {to predstavqa najve}i rod
suncokreta zabele`en kod nas. Proizvodwa {e}erne repe je pove}ana za
61,9%. Procewuje se da ukupan rod {e}erne repe prema{uje tri miliona
tona. Od pribli`no 380 hiqada tona {e}era skoro 150 hiqada tona je
raspolo`ivo za izvoz. Rekordni prinosi zabele`eni su i u proizvodwi
kukuruza, koja je pove}ana za 71,9%. Tr`i{ni vi{ak kukuruza iznosi
vi{e od milion tona i znatne koli~ine su raspolo`ive za izvoz. Izvoz
ve}ih koli~ina kukuruza mo`e se o~ekivati od marta i aprila 2005.
godine. Izda{ni prinosi, koji dosti`u i do deset tona po hektaru,
uticali su da cena ove doma}e `itarice padne sa 13 na svega 5,5 dinara
po kilogramu. Oporavak sto~arstva ide vrlo sporo budu}i da je sto~ni
fond devastiran nakon velike su{e u 2003. godini. U 2004. godini je
pove}ana samo proizvodwa `ivine (za 3,9%), dok su ostale delatnosti
uglavnom imale stagniraju}u proizvodwu. U ~etvrtom tromese~ju do{lo
je do znatnijeg porasta ponude goveda i sviwa, ~emu je najvi{e doprinela
pove}ana proizvodwa sto~ne hrane. Ponuda vo}a i povr}a u toku godine
se tako|e mo`e oceniti kao zadovoqavaju}a.
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Po~etak nove poqoprivredne godine ozna~ila je jesewa setva, u kojoj
je dominantno mesto imala p{enica. Prema podacima Republi~kog zavoda
za statistiku, do kraja novembra 2004. zasejano je 545,7 hiqada hektara
obradivih povr{ina, {to je za oko 14% mawe u odnosu na prethodnu
godinu. Procewuje se, me|utim, da, iako mawe, te povr{ine uz prose~ne
prinose mogu osigurati pokri}e doma}ih potreba i obezbediti eventualne
rezerve u 2005. godini. 

Gra|evinska aktivnost je u 2004. godini bila u porastu, ali je
daleko ispod potencijala privrede Srbije, budu}i da i daqe postoje
brojne administrativne barijere za izdavawe dozvola za gradwu u
visokogradwi (stambenoj i poslovnoj) i drugim gra|evinskim
delatnostima. 

Mereno efektivnim ~asovima rada, gra|evinska aktivnost je porasla
za 3,5% u odnosu na prethodnu godinu. Posmatrano po tromese~jima,
evidentiran je pad gra|evinske aktivnosti. Naime, u prvom tromese~ju je
ostvaren rast od 9,3% u odnosu na isti period prethodne godine, u
drugom je taj rast iznosio 4,1%, u tre}em 2,5%, da bi u ~etvrtom
gra|evinska aktivnost, mereno brojem efektivnih ~asova rada, bila na
istom nivou kao i u ~etvrtom tromese~ju 2003. Isti trend karakteri{e
i broj radnika na gradili{tima, koji je pove}an za 3,6%. Istovremeno
je vrednost izvedenih gra|evinskih radova nominalno pove}ana za 35,1%,
{to predstavqa realni rast od 22,7%. Vrednost radova izvr{enih u
inostranstvu je smawena za 4%, dok je broj efektivnih ~asova rada na{ih
radnika u inostranstvu pove}an za 2,4%, {to ukazuje na smawenu
produktivnost rada izvo|a~a radova u inostranstvu.

Prema podacima zvani~ne statistike, izgradwa novih stanova u 2004.
godini bila je na vi{em nivou u odnosu na 2003. Broj zavr{enih stanova
je pove}an za 12,6%, dok je povr{ina novoizgra|enih stanova pove}ana
za 5,7%. Jedan od razloga za to jeste i uvo|ewe poreza na dodatu vrednost
(po~ev od januara 2005), kojim su obuhva}eni i stanovi u izgradwi, pa su
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gra|evinski preduzima~i ubrzali zavr{etak radova na objektima do kraja
2004. 

Po~etak rada Korporacije za osigurawe stambenih kredita predvi|en
je s ciqem da se stimuli{e doma}a stanogradwa. U planu je da
Korporacija osigurava i kredite namewene gra|evinskim preduzima~ima,
{to bi trebalo stanogradwu da stimuli{e i istovremeno smawi cene na
tr`i{tu nekretnina. U narednom periodu po tom osnovu o~ekuje se
zna~ajniji rast gra|evinske aktivnosti, kako stanogradwe tako i
niskogradwe (izgradwe i rekonstrukcije saobra}ajnica i mostogradwe).

Ukupna saobra}ajna aktivnost u 2004. godini je bila u porastu.
Naime, ukupan saobra}aj je u odnosu na 2003. ostvario rast od 4,7%, od
~ega putni~ki 3,7%, a teretni 9,2%. Posmatrano po vidovima saobra}aja,
re~ni saobra}aj je ostvario najve}i rast (29,3%), zatim `elezni~ki
(17,0%), cevovodni (12,4%) i avio-saobra}aj (9,1%). Pad je evidentiran
u drumskom saobra}aju i iznosio je 8,7%.

Po{tanske aktivnosti su ostvarile rast od 44,4%. Tako zna~ajan
rast je donekle posledica niske statisti~ke baze, s obzirom na to da je
u 2003. godini ova vrsta usluga imala pad od 15%. Telekomunikacione
usluge su porasle za 26,3% i tako nastavile rastu}i trend iz prethodne
godine.

Proces restrukturirawa svih javnih preduze}a, koji }e se ubrzati u
2005. godini, u znatnoj meri }e se odraziti na poslovawe @TP-a i JAT-a.
Planirano je odvajawe infrastrukture i sporednih delatnosti od osnovne
delatnosti tih preduze}a.

Turisti~ki promet u 2004. godini je kako po broju dolazaka, tako i
po broju no}ewa bio na ne{to ni`em nivou nego u 2003. Ostvareno je
ukupno 2,0 miliona dolazaka i 6,6 miliona no}ewa. Evidentiran je
znatan porast kod stranih turista. Naime, strani turisti su ostvarili
15,5% vi{e dolazaka i 7,5% vi{e no}ewa u odnosu na 2003. godinu. U
istom periodu doma}i turisti su ostvarili 4,8% mawe dolazaka i 0,6%
mawe no}ewa. 

Devizni prihod od turizma iz godine u godinu se zna~ajno pove}ava
i kretao se od 20 miliona dolara u 2000. godini do 221 milion dolara
u 2004. Oko 60% deviznih prihoda dolazi od stranih poslovnih qudi,
zbog ~ega je u 2005. godini planirano otvarawe Kongresnog biroa. 

Planirane subvencije turisti~koj privredi iz buxeta Republike
Srbije u 2005. godini su ~etiri puta ve}e u odnosu na 2004, tako da se
o~ekuje da }e turizam, kao jedna od privrednih grana sa najve}im rastom
(mereno prilivom stranih turista), zajedno sa prate}im delatnostima,
zaposliti znatan broj qudi u narednom periodu. Proces privatizacije u
oblasti turizma u 2004. godini je nastavqen. Privatizovano je ukupno 66
ugostiteqskih i turisti~kih preduze}a. Pri tom, treba naglasiti da i
daqe veliki problem predstavqaju nesre|eni imovinsko-pravni odnosi i
dokumentacija, kao i nedostatak Zakona o denacionalizaciji. Dakle,
turizam je jedna od privrednih grana sa neiskori{}enim potencijalima.
Orijentacija ka ubrzanom kori{}ewu turisti~kog potencijala podr`ana je
projektovanom fiskalnom i makroekonomskom politikom za 2005. godinu.
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Zaposlenost

U 2004. godini je, posle du`e tendencije opadawa, registrovano
minimalno pove}awe zaposlenosti, kao posledica visokog rasta BDP-a i
boqeg evidentirawa zaposlenosti. 

Prema podacima Republi~kog zavoda za statistiku, krajem decembra
2004. u Republici Srbiji je bilo zaposleno 2.025,8 hiqada lica, {to u
odnosu na kraj 2003. predstavqa pove}awe od 0,3%. Prose~na zaposlenost
je zabele`ila blagi pad (0,1%). Registrovani broj nezaposlenih lica je,
me|utim, prema podacima Nacionalne slu`be za zapo{qavawe, pove}an sa
944,9 hiqada krajem 2003. na 969,9 hiqada krajem 2004, pri ~emu je
najve}i deo tog porasta ostvaren krajem godine. 

Mereno odnosom broja nezaposlenih prema zbiru broja zaposlenih i
nezaposlenih, stopa nezaposlenosti je krajem 2004. godine iznosila
32,4%. Republi~ki zavod za statistiku objavio je rezultate Ankete o
radnoj snazi1) za 2004. godinu na pro{irenom uzorku anketiranih
doma}instava (preko 6.700 umesto dosada{wih 3.900). Ti rezultati su
pokazali da je u 2004. godini u Srbiji bilo 665,4 hiqade nezaposlenih
i 2.930,8 hiqada zaposlenih lica, tako da je stopa nezaposlenosti pro{le
godine iznosila 18,5%, {to je znatno ni`e od objavqene stope,
izra~unate na osnovu redovnih mese~nih istra`ivawa. Time je otklowen
nedostatak mese~nih istra`ivawa, budu}i da ona nisu obuhvatala veliki
broj neregistrovanih zaposlenih.

Ozbiqan problem u tom kontekstu jeste to {to nezaposleni ~ekaju
posao u proseku najmawe ~etiri godine, tako da wihova ste~ena znawa
zastarevaju. Uzroke ovog strukturnog problema, osim u nedovoqno
razvijenoj privredi, treba tra`iti i u na{em obrazovnom sistemu, koji
se sporo prilago|ava potrebama tr`i{ta. Pri tom je karakteristi~no da
~ak 36% nezaposlenih nema nikakvu stru~nu spremu. Kursevi obuke za
razna zanimawa koje organizuje Nacionalna slu`ba za zapo{qavawe mogu
ubla`iti ovaj problem kada su u pitawu zanimawa ni`eg nivoa stru~ne
spreme, ali je za trajno re{ewe problema strukturne nezaposlenosti
potrebno ubrzawe razvoja privrede i reforma obrazovnog sistema. Oko
150 hiqada nezaposlenih stariji su od 50 godina. Dosada{we iskustvo je
pokazalo da ova starosna kategorija ima velike probleme pri nala`ewu
posla. To je i bio razlog {to je usvojen zakon po kome se poslodavci
koji u 2005. godini zaposle osobu stariju od 45 godina osloba|aju obaveze
pla}awa svih poreza i doprinosa, ukqu~uju}i i one iz bruto zarade
zaposlenog. To }e tro{kove rada za ovu starosnu kategoriju umawiti za
42,4%. Pored toga, za sve novozaposlene u 2005. godini poslodavci }e
biti oslobo|eni pla}awa poreza na zarade, koji iznosi 14% bruto
zarade.

Procewuje se da i daqe postoji ne tako mali broj neregistrovanih
zaposlenih lica i onih koji su samo prividno zaposleni, pri ~emu oko

1) Istra`ivawe je u potpunosti uskla|eno sa preporukama i definicijama Me|unarodne
organizacije rada i EUROSTAT-a.
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Dugoro~no gledano, usporavawe restrukturirawa i privatizacije
dr`avnih i dru{tvenih firmi izaziva ve}e {tete nego korist. U 2004.
godini, kao ni u 2003, nije bilo smawewa broja zaposlenih u javnom
sektoru. Naprotiv, registrovano je wihovo pove}awe u proseku od 0,3%,
pri ~emu je jedino u javnim preduze}ima ~iji je osniva~ Republika
zabele`en pad zaposlenosti, dok je u lokalnim javnim preduze}ima,
dr`avnoj upravi i javnim slu`bama ostvaren porast zaposlenosti. 

Doma}a tra`wa i javni sektor

Zarade zaposlenih

Prose~na mese~na neto zarada u 2004. godini iznosila je 14.108
dinara, {to je u odnosu na 2003. vi{e za 22,6%. Realno pove}awe
prose~nih zarada iznosi 10,4%. Mada to i daqe prema{uje rast
produktivnosti, treba ista}i da se taj jaz postepeno smawivao tokom
godine. Tako je u prvom tromese~ju me|ugodi{wa stopa rasta realnih
zarada (u odnosu na isti period prethodne godine) iznosila ~ak 15,9%,
u posledwem je pala na 6,1%, {to pribli`no odgovara rastu

12% zaposlenih uop{te ne prima platu. Nacionalna slu`ba za
zapo{qavawe procewuje da je broj stvarno nezaposlenih ni`i od
evidentiranog, te da broj onih koji ne rade nigde, pa ni na crnom
tr`i{tu, iznosi oko 500 hiqada. S druge strane, procewuje se da }e u
2005. godini, usled privatizacije, restrukturirawa i ste~aja preduze}a,
bez posla ostati oko 50 hiqada qudi. 

Izvor: Nacionalna slu`ba za zapo{qavawe i Republi~ki zavod za statistiku.
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produktivnosti rada ostvarenom u 2004. godini. Izvesno usporavawe
rasta realnih zarada u odnosu na rast produktivnosti rada po`eqno je i
zbog neophodnosti da se visok spoqnotrgovinski deficit smawi ispod
nivoa zabele`enog u 2004, zbog smirivawa inflacije, kao i potrebe
pove}awa doma}ih i privla~ewa stranih direktnih investicija. S druge
strane, procewuje se da bi pad realnih zarada, barem na kratak rok,
mogao usporiti rast proizvodwe. 

Prose~ne zarade u javnom sektoru (javna preduze}a, dr`avna uprava i
javne slu`be) zabele`ile su ne{to br`i rast od ukupnog proseka, 22,9%
nominalno, odnosno 10,8% realno, s tim {to su me|ugodi{we realne
stope rasta imale znatno izra`eniju silaznu tendenciju, sa 25,9% u
prvom tromese~ju pale su na 2,8% u posledwem. 

Proklamovani ciq Vlade je da u 2005. godini zarade u javnom
sektoru, s izuzetkom prosvete, rastu u skladu sa tro{kovima `ivota, tj.
da u realnom iznosu ostanu nepromewene. Ostvarivawe takve politike
zarada ne}e i}i bez pote{ko}a, s obzirom na brojne zahteve za wihovo
pove}awe, ~esto pra}ene {trajkovima. 

Masa neto zarada, prema redovnom mese~nom uzorku, koji obuhvata
oko 56% zaposlenih, u 2004. godini je bila vi{a za 16,2% (realno
4,7%) nego u 2003. Regionalne i granske razlike u zaradama i daqe su
veoma izra`ene. Posmatrano po granama, najve}a zarada, u decembru 2004,
ispla}ena je u duvanskoj industriji (39.733 dinara), a najmawa u
ko`arskoj industriji (3.375 dinara). O~igledno je da mnogi zaposleni i
daqe primaju zaradu koja je ni`a od zakonski propisanog minimuma, dok
se udeo onih koji uop{te i ne primaju zaradu kre}e oko 12-13%, {to
dovoqno govori o aktuelnim problemima u privredi.

Ukupna masa penzija ispla}ena u 2004. godini iznosila je 138,1
milijardu dinara, ili oko 11% BDP-a. Mada je to u~e{}e donekle
smaweno, ono je i daqe veoma visoko, pre svega kao posledica velikog
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broja penzionera u odnosu na broj zaposlenih. U decembru je na jednog
penzionera dolazilo svega 1,7 (registrovanih) zaposlenih, {to zahteva
relativno visoko fiskalno optere}ewe zaposlenih i privrede. Situacija
se mo`e popraviti prvenstveno o`ivqavawem ukupne ekonomske
aktivnosti i pove}awem registrovane zaposlenosti (smawewem sive
ekonomije), ili pak usporavawem rasta penzija, tj. promenom va`e}e
formule, po kojoj se penzije uskla|uju sa prosekom rasta zarada i
tro{kova `ivota.

Jedini~ni tro{kovi rada u industriji Srbije su, i pored ostvarenog
nominalnog rasta zarada, u 2004. godini opali, budu}i da je proizvodwa
bila osetno pove}ana (za 7,1%), a zaposlenost u industriji smawena (za
6,9%). To je doprinelo ja~awu cenovne i ukupne konkurentnosti
industrije i privrede na me|unarodnim tr`i{tima. Mereno bruto
zaradama zaposlenih, jedini~ni tro{kovi rada u industriji su realno
smaweni za 1,7%, a u prera|iva~nom delu industrije za 4,1%. Procewuje
se da u 2005. godini ne}e do}i do nekog bitnijeg pomerawa jedini~nih
tro{kova rada u industriji, {to mo`e doprineti ja~awu konkurentnosti
industrije i privrede. 

Javna potro{wa

Ukupna javna potro{wa je bila visoka, jer su, ra~unato na bazi
preliminarnih podataka, ukupni konsolidovani javni prihodi (bez
donacija) iznosili oko 590,8 milijardi dinara (sa donacijama 592,8), a
konsolidovani javni rashodi 611,7 milijarde dinara, ili 47,4%
procewenog BDP-a za 2004. godinu. Na bazi preduzetih mera fiskalne
politike, fiskalni deficit u 2004. godini smawen je sa prvobitno
projektovanih 45,3 milijarde (naknadno revidirano na oko 32,7
milijardi) na 18,9 milijardi dinara, ili oko 1,5% BDP-a.
Konsolidovani javni rashodi bili su nominalno za 16,8%, a realno za
6,1% ve}i u odnosu na 2003. godinu. U 2003. godini u~e{}e fiskalnih
rashoda i deficita u BDP-u iznosilo je 47,8% i 4,2%, respektivno.

Investicije

Ukupna investiciona aktivnost je, prema preliminarnim procenama,
u 2004. godini bila u porastu sude}i po podacima o uvozu opreme i
rezervnih delova, kao i ostvarenom prilivu ukupnih inostranih
investicija, ukqu~uju}i i direktne investicije. Uvoz opreme i rezervnih
delova je iznosio 2.380,0 miliona dolara. To je znatno iznad vrednosti
uvoza opreme u ranijim godinama, kada je iznosio npr. 1.452,1 milion
dolara u 2003. godini i 1.132 miliona dolara u 2002. (na osnovu izjava
uvoznika, uvoz opreme i rezervnih delova u 2004. i 2003. bio mawi nego
u evidenciji zvani~ne statistike i iznosio je 1.729,9 i 975,9 miliona
dolara, respektivno.)

I pored porasta ukupnih investicija, ocewuje se da je stopa
investicija jo{ uvek znatno ispod o~ekivane, tako da je ubrzani rast
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ulagawa kqu~an za izvla~ewe privrede iz tehnolo{ko-tehni~ke
zaostalosti, ubrzawe ekonomske aktivnosti i pove}awe zapo{qavawa. 

Preliminarno se procewuje da je stopa investicija, merena odnosom
ukupnih investicija u fiksne fondove prema bruto doma}em proizvodu,
u 2004. godini iznosila oko 18,0%. Priliv stranih direktnih
investicija i drugih ulagawa bio je mawi nego u 2003. Prema podacima
o izvr{ewu platnog bilansa za 2004. godinu, neto strane direktne
investicije iznosile su oko 966 miliona dolara (ili oko 4,4%
procewenog BDP-a), prema 1.360 miliona dolara u 2003. Wihov najve}i
priliv bio je u ~etvrtom tromese~ju, i iznosio je 396 miliona dolara,
prema 211 miliona u prvom, 107 miliona u drugom i 252 miliona u
tre}em (sve u neto iznosu). Navedene vrednosti ukqu~uju i investicije u
kupovinu doma}ih dr`avnih i dru{tvenih preduze}a u procesu aukcijske
i tenderske privatizacije. 

Procewuje se da su privredi Srbije u 2005. godini potrebne
investicije na nivou od najmawe 20% BDP-a, a u periodu od 2006. do
2010. godine oko 25% BDP-a i iznad tog nivoa, s obzirom na to da
veliki tehnolo{ki jaz u odnosu na razvijene tr`i{ne privrede iznosi
oko tri do ~etiri tehnolo{ka (i investiciona) ciklusa.

U 2005. godini su u Srbiji obezbe|eni zakonski i drugi sistemski
preduslovi za ve}e doma}e i inostrano investirawe. Tome posebno mogu
doprineti usvojene zakonske pogodnosti za doma}e i strane investitore,
pre svega stopa poreza na profit (dobit) korporacija od svega 10% i ta
fiskalna optere}enost korporacija porezom predstavqa jednu od najni`ih
u Evropi. Na{im zakonskim re{ewima je tako|e omogu}ena nesmetana
repatrijacija profita u inostranstvo koji strani ulaga~ ostvari u
Srbiji, kao i reinvestirawe u privredu Srbije pod dodatnim posebnim
pogodnostima. Te posebne pogodnosti na raspolagawu su stranim
investitorima sa preko 10 miliona evra po jednom investicionom
projektu, uz zapo{qavawe ve}eg broja radnika.

Povoqno je i to {to Srbija ima kreditni rejting nakon postizawa
dogovora sa Pariskim, a zatim i Londonskim klubom poverilaca. Na
osnovu toga su stvoreni preduslovi da se u ovoj i narednim godinama
pove}a priliv inostranih direktnih investicija, ukqu~uju}i i ulagawa
po modelu koncesija, Built-Operate-Transfer modelu, modelu zajedni~kih
ulagawa i drugih oblika stranog investirawa.

32

(u mln SAD dolara) 

 Strana direktna 
ulagawa Bruto doma}i proizvod 

Odnos  
(u %) 

2000. 50 8.603 0,58 

2001. 165 10.619 1,55 

2002. 475 14.282 3,33 

2003. 1.360 19.099 7,12 

2004. 966 22.082 4,37 

Izvor: Narodna banka Srbije.   
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Promet u trgovini

Promet u trgovina na malo, ra~unat u stalnim cenama, u 2004.
godini je u odnosu na prethodnu ostvario rast od 17,9%. Veliki porast
kredita odobrenih stanovni{tvu, kao i rast kupovne mo}i stanovni{tva,
a zatim i visok porast ukupnog uvoza, stvorili su ambijent za visok rast
prometa u trgovini na malo. 

Uvo|ewe fiskalnih kasa je, tako|e, doprinelo pove}anom iskazivawu
prometa u trgovini na malo, budu}i da se sada dominantan deo prometa
robe i usluga registruje. U 2004. godini je instalirano preko 160 hiqada
registar-kasa sa fiskalnom memorijom i izvr{ene su pripreme za
uvo|ewe poreza na dodatu vrednost. Favorizuju se platne kartice kao
sredstvo pla}awa i zapo~eto je postepeno ukidawe ~ekova gra|ana za
odlo`eno pla}awe. 

Na planu zakonske regulative u trgovini, u toku 2004. godine je
dosta toga ura|eno. Donet je Zakon o porezu na dodatu vrednost i Zakon
o fiskalnim kasama. Tako|e, Vlada Republike Srbije je usvojila Nacrt
zakona o za{titi konkurencije (Antimonopolski zakon), Nacrt zakona o
za{titi potro{a~a i Nacrt zakona o cenama. Svi ti zakoni su uskla|eni
sa regulativama Evropske unije i treba da obezbede smawewe sive
ekonomije, osnovna prava potro{a~a i garanciju ispravnosti proizvoda,
da omogu}e formirawe cena robe i usluga prema tr`i{nim uslovima, kao
i ravnopravnost u~esnika na tr`i{tu spre~avawem monopolskog
pona{awa privrednih subjekata. Procewuje se da }e u 2005. godini
promet robe daqe znatno rasti.

 
Realni obim prometa u trgovini 
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Ciqevi i zadaci monetarne politike

Osnovni ciq monetarne politike za 2004. godinu bio je odr`avawe
stope inflacije na 8,5%, a dodatni ciqevi odr`avawe stabilnosti
finansijskog sistema i pove}awe neto deviznih rezervi. Da bi se ti
ciqevi ostvarili, predvi|eno je da osnovni monetarni agregati imaju
relativno umeren rast, sa stopama rasta ne{to ve}im od stope rasta
nominalnog dru{tvenog proizvoda. Bilo je predvi|eno da Narodna banka
Srbije nastavi sa ja~awem i unapre|ewem tr`i{nih instrumenata
monetarnog regulisawa, pre svega operacija na otvorenom tr`i{tu sa
dr`avnim hartijama od vrednosti.

Glavne karakteristike ekonomskog okru`ewa u 2004. godini bile su:
rast bruto dru{tvenog proizvoda (iznad o~ekivanog), pove}awe deficita
teku}eg platnog bilansa, znatnije poboq{awe fiskalne pozicije, koje se
manifestovalo u smawewu buxetskog deficita, ali i ubrzawe inflacije.
Ostvarena godi{wa stopa inflacije bila je iznad projektovane i
iznosila je 13,7%. Rastu inflacije doprineo je skok cena nafte i
primarnih proizvoda na svetskom tr`i{tu, korigovawe nasle|enih
dispariteta cena energenata i javnih usluga i poja~ana realna tra`wa.
Bazna (core) inflacija bila je ni`a od ukupne inflacije i iznosila je
11,5% za proizvode i usluge ~ije se cene formiraju prema tr`i{nim
uslovima.

Imaju}i u vidu kretawe dinarskih monetarnih agregata, moglo bi se
zakqu~iti da je monetarna politika u 2004. godini bila umereno
restriktivna, budu}i da je dinarski primarni novac pove}an za 10%, a
nov~ana masa M1 za 12%. Me|utim, {ire posmatrano, tj. ukqu~uju}i
kretawa monetarnih agregata u deviznom obliku, kao i tokove kreirawa
novca, monetarna kretawa su ispoqila elemente ekspanzivnosti, {to se
odrazilo na ubrzawe stope inflacije i ve}i rast deficita teku}eg
platnog bilansa. Banke su se znatnije zadu`ivale u inostranstvu i tako
dobijene devize, kao i deo deviza pribavqenih po osnovu rasta deviznih
depozita, prodavale na deviznom tr`i{tu, ali, s druge strane, i u ve}oj
meri pove}ale kredite privredi i stanovni{tvu. Tako su ukupni krediti
banaka neposrednim komitentima pove}ani za 52%, u okviru ~ega je rast
dinarskih kredita iznosio 68%. Dinari kreirani na taj na~in u velikoj
meri su kori{}eni za kupovinu deviza za potrebe pla}awa uvoza robe.
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Kretawe osnovnih monetarnih agregata

Primarni novac

U 2004. godini ukupan primarni novac pove}an je za 28,5%, a
dinarski primarni novac za oko 10%. Realni porast dinarskog primarnog
novca je, me|utim, bio negativan imaju}i u vidu godi{wu stopu
inflacije, merenu indeksom cena na malo, od 13,7%. U strukturi
dinarskog primarnog novca, i gotov novac u opticaju i bankarske rezerve
zabele`ili su pove}awe, s tim {to je porast gotovog novca bio znatno
umereniji. Pove}awe bankarskih rezervi rezultat je pre svega pove}awa
dinarske obavezne rezerve banaka kod Narodne banke po osnovu
korigovawa stope obavezne rezerve (u avgustu 2004) sa 18% na 21%, dok
su slobodne rezerve banaka zadr`ane na nivou od kraja 2003. godine. U
okviru ukupnog primarnog novca, depoziti lokalne samouprave su gotovo
utrostru~eni, a porast deviznih depozita banaka kod Narodne banke
rezultat je pove}anog izdvajawa banaka po osnovu devizne {tedwe i
devizne obavezne rezerve.

Osnovni tok kreirawa primarnog novca u 2004. godini bila je neto
devizna aktiva. Najve}i deo pove}awa neto potra`ivawa Narodne banke
od inostranstva rezultat je porasta deviznih rezervi, posebno u
posledwem tromese~ju. Najzna~ajniji osnovi priliva u devizne rezerve
bili su mewa~ki poslovi, privremeni platni promet sa Crnom Gorom i
krediti Me|unarodnog monetarnog fonda, a znatan priliv je ostvaren i
po osnovu pove}anog izdvajawa deviznih depozita banaka kod Narodne
banke po osnovu devizne {tedwe i devizne obavezne rezerve. Deo porasta
deviznih rezervi neutralisan je pove}awem obaveza prema inostranstvu,
posebno po osnovu kredita Me|unarodnog monetarnog fonda, intervencija
Narodne banke na Me|ubankarskom deviznom tr`i{tu i izmirewa obaveza
po osnovu stare devizne {tedwe gra|ana. Od ukupnog rasta neto
inostrane aktive polovina je imala monetarne efekte.

Neto doma}a aktiva Narodne banke Srbije uticala je na povla~ewe
primarnog novca. Smawewe neto doma}e aktive u potpunosti je ostvareno
po osnovu ostale neto aktive, s obzirom na to da su pove}ani efekti
obra~unate revalorizacije u pasivi bilansa Narodne banke, i smawewa
rashoda Narodne banke po osnovu ispravki vrednosti kredita dr`avi u
skladu sa Zakonom o regulisawu obaveza Republike Srbije prema
Narodnoj banci Srbije. 

Neto potra`ivawa od dr`ave pove}ana su u mawoj meri, delom po
osnovu korekcija (ranije datih) ispravki kredita i preuzimawa duga
javnog preduze}a "Elektroprivreda Srbije" prema Narodnoj banci od
strane dr`ave po posebnom zakonu, a delom po osnovu smawewa deviznih
depozita dr`ave kod Narodne banke.

Smawewu neto doma}e aktive delimi~no je doprinelo smawewe
kredita Narodne banke ostalim sektorima i smawewe neto zadu`ewa
banaka kod Narodne banke, ali ti efekti nisu bili veliki. 
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Tokom godine, prodaja blagajni~kih zapisa Narodne banke Srbije nije
bitnije uticala na povla~ewe primarnog novca u uslovima rastu}ih
inflatornih pritisaka i potrebe vo|ewa restriktivnije monetarne
politike. U takvim okolnostima, po~etak sprovo|ewa repo operacija, i
apsorbovawe dela likvidnih sredstava iz bankarskog sektora po tom
osnovu, mogao bi kao instrument monetarne politike u narednom periodu
odigrati zna~ajnu ulogu u ostvarivawu osnovnih ciqeva monetarne
politike.
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Bilans Narodne banke Srbije 
(u milionima dinara) 

 Dec. 
2003. 

Dec. 
2004. 

Promene 
u 2004. 

Neto potra`ivawa od inostranstva 125.221 170.735 45.514 

     Neto devizne rezerve 133.969 177.524 43.555 

         Bruto devizne rezerve 193.700 244.837 51.137 

         Krediti od MMF-a i druge kratk. obaveze -59.731 -67.313 -7.582 

     Ostala neto potra`ivawa od inostranstva -8.748 -6.789 1.959 

Neto doma}a aktiva -8.913 -21.259 -12.346 

     Neto doma}i krediti NBS -10.253 -8.797 1.456 

          Neto potra`ivawa od dr`ave1) -12.049 -11.336 713 

               Krediti dr`avi 19.051 21.427 2.376 

               Depoziti dr`ave  -31.100 -32.763 -1.663 

                    Dinarski depoziti -12.992 -22.966 -9.974 

                    Devizni depoziti -18.108 -9.797 8.311 

          Neto potra`ivawa od banaka 3.267 2.842 -425 

                Krediti bankama 5.490 4.594 -896 

                Blagajni~ki zapisi NBS -2.223 -1.752 471 

         Krediti ostalim sektorima 244 198 -46 

         Depoziti banaka u likvidaciji  -1.715 -501 1.214 

    Ostala neto aktiva 1.340 -12.462 -13.802 

Primarni novac 116.308 149.476 33.168 

     Dinarski primarni novac 69.996 76.969 6.973 

          Gotov novac u opticaju 42.979 45.165 2.186 

          Bankarske rezerve 27.017 31.804 4.787 

               Obavezna rezerva 16.212 20.953 4.741 

               Slobodne rezerve 10.805 10.851 46 

     Ostali depoziti banaka 930 288 -642 

     Depoziti organa lokalne samouprave 1.313 5.102 3.789 

     Devizni depoziti banaka  43.362 66.154 22.792 

           Devizna obavezna rezerva 9.642 18.497 8.855 

           Ostali devizni depoziti banaka 33.720 47.657 13.937 

     Devizni depoziti ostalih sektora 707 963 256 
1) Nisu ukqu~eni organi lokalne samouprave. 

Izvor: Narodna banka Srbije. 
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Nov~ana masa M1

Nov~ana masa M1 je u 2004. godini pove}ana za 11,7%, prema
pove}awu od 6,1% u 2003. Me|utim, rast M1 je i u 2004. godini bio u
znatnoj meri opredeqen kretawima transakcionih depozita organa
lokalne samouprave, u 2003. znatnije smawenih, a u 2004. pove}anih. Ako
se M1 posmatra bez organa lokalne samouprave, onda je wegov rast bio
umereniji nego u prethodnoj godini i iznosio je 8,0% (u 2003. 10,8%).
Zabele`en je tako|e rast gotovog novca u opticaju, nasuprot smawewu u
2003, tako da su nov~ana sredstva stanovni{tva u celini imala ve}u
stopu rasta nego u prethodnoj godini. S druge strane, transakcioni
depoziti privrede imali su znatno umereniju stopu rasta nego u
prethodnoj godini (11% u 2004. i 28% u 2003).

Mada je gotov novac u 2004. pove}an, wegovo u~e{}e u M1 je smaweno
sa 43,2% u 2003. na 40,6%, dok je u~e{}e depozita po vi|ewu pove}ano.
Sektorski raspored novca ukazuje da je wegov rast kod privrede bio
znatno umereniji nego kod neproizvodnih sektora.

Pokrivenost M1 deviznim rezervama Narodne banke Srbije u 2004.
godini je pove}ana i na kraju godine je iznosila 221,1%, prema 194,9%
na kraju 2003.

Nov~ana masa M2

Nov~ani agregat M2, koji pored M1 obuhvata dinarske {tedne i
oro~ene depozite kod banaka, pove}an je za 17,4%, {to je bilo iznad
stope rasta M1, ali i iznad stope rasta M2 u 2003. godini. Br`i rast
M2 je u najve}oj meri posledica rasta oro~enih depozita privrede i
organa lokalne samouprave, dok su {tedni depoziti stanovni{tva
smaweni.

Kretawe nov~ane mase M1
(stope rasta kumulativno)
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Izvor: Narodna banka Srbije.
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Kada je re~ o privredi, moglo bi se zakqu~iti da se u tom sektoru
u 2004. godini racionalnije postupalo sa nov~anim sredstvima. Naime,
ako se dinarska nov~ana sredstva privrede posmatraju u celini, onda je
ostvarena stopa rasta sli~na kao u 2003, tj. oko 23%. Me|utim, deo
nov~anih sredstava M1, za koja je oceweno da su za odre|eni period
slobodna, transferisan je u oro~ene depozite na koje se mogla ostvariti
ve}a kamata, tako da su nov~ana sredstva u okviru M1 imala mawu stopu
rasta u pore|ewu sa oro~enim dinarskim sredstvima.

Nov~ana masa M3

Naj{iri nov~ani agregat, M3, u 2004. godini je zabele`io relativno
visoku stopu rasta, 31,9% prema 27,9% u 2003, pre svega zahvaquju}i
visokom rastu deviznih depozita, koji su nominalno pove}ani za 47,1%,
a realno, prera~unato u evre, za 27,4%. U okviru deviznih depozita,
znatno ve}a stopa rasta zabele`ena je kod devizne {tedwe stanovni{tva,
za 59%, mada je i rast deviznih depozita privrede bio relativno visok,
30%.

[to se ti~e strukture M3, nastavqena je tendencija smawewa u~e{}a
M1 i pove}awa u~e{}a deviznih depozita, a delom i dinarskih oro~enih
depozita. U~e{}e M1 je sa 40,7% u 2003. smaweno na 34,4% u 2004, dok
je u~e{}e deviznih oro~enih depozita pove}ano sa 49,0% na 54,6%, a
u~e{}e dinarskih oro~enih sa 10,3% na 11,0%.

Stepen pokrivenosti M3 deviznim rezervama Narodne banke Srbije
smawen je sa 79,2%, na kraju 2003, na 76,1% na kraju 2004. godine.

Kretawe deviznih rezervi Narodne banke Srbije 
 (kumulativne promene, u milionima SAD dolara) 
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Izvor: Narodna banka Srbije.
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Tokovi kreirawa nov~ane mase

Nov~ani agregat M3 je u 2004. godini u celini kreiran putem neto
doma}e aktive bankarskog sektora, dok je po osnovu neto odnosa sa
inostranstvom zabele`eno mawe povla~ewe novca. Me|utim, tokovi
kreirawa se znatno razlikuju po polugo|ima. Naime, u prvoj polovini
godine osnovni tok kreirawa novca bila je neto doma}a aktiva banaka,
dok je neto inostrana aktiva, izra`eno po teku}em kursu, uticala u
pravcu povla~ewa novca. Posle konstantnog smawivawa neto inostrane
aktive banaka u prvom polugo|u, u avgustu je ona po~ela da se pove}ava,
~emu je u najve}oj meri doprinelo pove}awe deviznih rezervi Narodne
banke, tako da su u drugoj polovini godine na rast M3 uticala oba
osnovna toka, i neto inostrana aktiva i neto doma}a aktiva banaka.

Preciznija analiza kretawa neto inostrane aktive pokazuje da je iz
neto odnosa Narodne banke sa inostranstvom ostvaren znatan rast, budu}i
da su devizne rezerve Narodne banke Srbije u 2004. godini pove}ane za
695 miliona dolara i da su uticale na kreirawe novca. S druge strane,
iz odnosa poslovnih banaka sa inostranstvom zabele`eno je znatnije
smawewe neto potra`ivawa zbog pove}anih kratkoro~nih i dugoro~nih
obaveza banaka prema inostranstvu, tako da je u potpunosti poni{ten
efekat kreirawa iz odnosa Narodne banke sa inostranstvom. Poslovne
banke, naro~ito one sa ve}inskim stranim kapitalom, krajem godine su
koristile kredite, ali i dobijale depozite od svojih mati~nih banaka, i
najve}i deo deviza pribavqenih po tom osnovu su prodale, pa je
zabele`en minimalan rast wihovih deviznih rezervi, dok su obaveze
prema inostranstvu pove}ane.

Neto doma}a aktiva bankarskog sektora pove}ana je za 78,8 milijardi
dinara, {to je gotovo identi~no pove}awu M3. Na takva kretawa uticalo

Pokrivenost nov~ane mase 

ukupnim deviznim rezervama 
(stawe na kraju perioda, u milionima dinara)
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Izvor: Narodna banka Srbije.
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je pove}awe kredita banaka komitentima, prvenstveno privredi i
stanovni{tvu, ali i porast neto potra`ivawa od dr`ave. Porast neto
potra`ivawa od dr`ave posledica je izvesnog pove}awa kredita dr`avi,
najve}im delom kredita poslovnih banaka, ali i smawewa depozita
dr`ave kod bankarskog sektora. Dr`ava je potro{ila znatan deo deviznih
depozita polo`enih kod Narodne banke, a, s druge strane, pove}ala
dinarske depozite. Pored toga, banke su u 2004. godini kupovale
obveznice dr`ave emitovane po osnovu stare devizne {tedwe i na taj
na~in kreirale novac u visini od 3,3 milijarde dinara.

Krediti banaka komitentima ve}i su za 51,6% u odnosu na kraj
prethodne godine. Gotovo celokupan porast, preko 89 milijardi dinara,
zabele`en je kod kredita privredi i stanovni{tvu. Kreirawe novca po
tom osnovu bilo je i ne{to ve}e od iskazanog, ali su banke deo dospelih
potra`ivawa otpisale preko ispravki vrednosti po plasmanima. Na kraju
godine banke su evidentirale oko 16 milijardi dinara dospelih kredita,
{to je za 4,6 milijardi dinara vi{e nego na kraju 2003, i gotovo ceo
iznos se odnosi na privredu. Istovremeno, banke su u celini izvr{ile
ispravke vrednosti tih potra`ivawa. 

Devizni krediti odobreni privredi pove}ani su za oko 6 milijardi
dinara u odnosu na prethodnu godinu. Tu je re~ uglavnom o starim
kreditima, najve}im delom prema Pariskom i Londonskom klubu
poverilaca, ali su evidentirani i novoodobreni krediti. U~e{}e
deviznih kredita u ukupnim kreditima komitentima na kraju godine
iznosilo je 21,7%. Treba napomenuti da se znatan deo dinarskih kredita
ugovara sa valutnom klauzulom, {to predstavqa na~in za{tite banaka,
odnosno poverilaca od rizika promene deviznog kursa dinara. Procewuje
se da su indeksirani krediti u 2004. godini ~inili oko 57% dinarskih
kredita datih komitentima.

Krediti stanovni{tvu pove}ani su za 35,8 milijardi dinara, ili ~ak
za 125% u pore|ewu sa prethodnom godinom. Pove}awe kredita za
stambenu izgradwu iznosilo je ne{to preko 5 milijardi dinara. Visok
porast zabele`en je tako|e kod prekora~ewa po `iro i teku}im ra~unima
stanovni{tva − preko 2,5 milijardi dinara, {to je, krajem godine,
nametnulo potrebu da se preduzmu mere s ciqem ograni~ewa upotrebe
~ekova gra|ana.

Visoko povla~ewe novca, preko 23 milijarde dinara, ostvareno je
putem tokova ostale neto doma}e aktive banaka. Takvim kretawima
doprineo je znatan rast kapitala kod poslovnih banaka i obra~un
efekata revalorizacije kod Narodne banke. 
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Instrumenti monetarne politike

Narodna banka Srbije nastavila je sa unapre|ewem instrumenata
monetarnog regulisawa i tokom 2004. godine, tj. izvr{ila izvesne
korekcije pojedinih instrumenata monetarne politike.

U prvom tromese~ju nastavqena je primena modela obavezne rezerve
koji podrazumeva obra~un obavezne rezerve na dinarske i devizne
depozite banaka. Krajem aprila doneta je nova Odluka o obaveznoj
rezervi banaka kod Narodne banke Srbije, kojom su izvr{ene odre|ene
izmene u primeni ovog instrumenta. U avgustu je stopa obavezne rezerve
pove}ana s ciqem dodatne imobilizacije vi{ka likvidnih sredstava
bankarskog sektora.

 

Monetarni pregled 
(u milionima dinara) 
 Dec. 

2003. 
Dec. 

2004. 
Promene u 

2004. 

Neto potra`ivawa od inostranstva 152.011 151.424 -587 

      Neto potra`ivawa banaka od inostranstva 26.790 -19.311 -46.101 

Neto doma}a aktiva bankarskog sektora 92.855 171.658 78.803 

      Neto doma}i krediti 160.635 263.060 102.425 

           Neto potra`ivawa od dr`ave -17.949 -8.472 9.477 

               Krediti dr`avi 21.845 29.136 7.291 

                    Dinarski 21.726 28.991 7.265 

                    Devizni 119 145 26 

              Depoziti dr`ave -39.794 -37.608 2.186 

                    Dinarski -17.830 -24.434 -6.604 

                    Devizni -21.964 -13.174 8.790 

          Krediti ostalim rezidentnim sektorima  173.687 263.292 89.605 

               Krediti drugim finansijskim 

organizacijama 392 695 303 

                Krediti privredi  141.645 195.186 53.541 

                   Dinarski 90.730 138.382 47.652 

                   Devizni 50.915 56.804 5.889 

               Krediti stanovni{tvu 28.643 64.441 35.798 

               Krediti org. lokalne samouprave 1.403 1.268 -135 

               Krediti drugim sektorima 1.604 1.702 98 

          Kupqene obveznice stare devizne {tedwe 4.897 8.240 3.343 

      Ostala neto aktiva -67.780 -91.402 -23.622 

    

Nov~ana masa M3 244.866 323.082 78.216 

     Nov~ana masa M2 124.886 146.584 21.698 

          Nov~ana masa M1 99.544 111.235 11.691 

               Gotov novac u opticaju  42.979 45.165 2.186 

               Transakcioni depoziti 56.565 66.070 9.505 

          Dinarski {tedni i oro~eni depoziti 25.342 35.349 10.007 

     Devizni depoziti 119.980 176.498 56.518 

Izvor: Narodna banka Srbije.    
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Radi smawivawa vi{kova likvidnih sredstava banaka tokom 2004.
godine, Narodna banka je organizovala aukcijske prodaje sopstvenih
kratkoro~nih hartija od vrednosti − blagajni~kih zapisa i radila na
stvarawu pravnog, regulatornog i tehnolo{kog okvira za otpo~iwawe
novog koncepta repo transakcija sa hartijama od vrednosti. 

U toku godine izvr{ena je izmena modela kreditnih olak{ica
ukqu~ivawem dr`avnih zapisa i obveznica stare devizne {tedwe kao
kolaterala. Time je Narodna banka nastojala da stimuli{e kupoprodajne
transakcije sa ovim hartijama od vrednosti i doprinese razvoju tr`i{ta
hartija od vrednosti.

Model depozitnih olak{ica izmewen je omogu}avawem bankama da
prenos sredstava vr{e na poseban ra~un kod Narodne banke, ~ime je
obezbe|eno da wihova deponovana sredstva imaju karakter stvarnog
depozita.

Nakon sagledavawa efekta instrumenata i mera monetarne politike,
ukqu~uju}i i mere monetarne politike za odr`avawe likvidnosti banaka,
izvr{ene su izmene Odluke o minimalnim uslovima kreditne sposobnosti
banaka.

Eskontna stopa Narodne banke Srbije u toku 2004. godine nije se
mewala i ostala je na nivou od 8,5% godi{we. 

Obavezna rezerva banaka kod Narodne banke Srbije

U prvom tromese~ju 2004. nastavqena je primena modela obavezne
rezerve koji podrazumeva obra~un obavezne rezerve na dinarske i devizne
depozite banaka i odr`avawe prose~nog dnevnog stawa izdvojene obavezne
rezerve u visini obra~unatog iznosa za odre|eni period. Stopa obavezne
rezerve iznosila je 18%.

Krajem aprila doneta je nova Odluka o obaveznoj rezervi banaka kod
Narodne banke Srbije. Tom odlukom izvr{ene su slede}e izmene u
primeni instrumenta obavezne rezerve:

- uvedeno je zadr`avawe sredstava dinarske obavezne rezerve na
`iro-ra~unu banke umesto izdvajawa na poseban ra~un kod Narodne banke;

- ukinuta je mogu}nost izdvajawa devizne obavezne rezerve u
efektivnom stranom novcu, a deviznu obaveznu rezervu banke izdvajaju
samo na poseban devizni ra~un kod Narodne banke, i 

- po~ev od 11. juna 2004, deviznu obaveznu rezervu banke izdvajaju
samo u evrima i u SAD dolarima.
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Da bi se neutralisao efekat pove}ane likvidnosti bankarskog
sektora, po~ev od obra~una obavezne rezerve na dan 10. avgusta stopa
obavezne rezerve je pove}ana sa 18% na 21%. Efekti pove}awa te stope
za 3 procentna poena bili su pove}awe ukupne obavezne rezerve za 5,3
milijarde dinara, od ~ega se na dinarsku obaveznu rezervu odnosi 2,8
milijardi, a na deviznu obaveznu rezervu 2,5 milijardi dinara. Od avgusta
do kraja godine stopa obavezne rezerve nije se mewala i iznosila je 21%.

 

Kretawe obavezne rezerve u periodu od 10. decembra 2003. do 10. decembra 2004. 
(u milionima dinara) 

Dinarska obavezna rezerva Devizna obavezna rezerva 
Obra~unski 

period 
2004. godina 

Osnovi-
ca 

Obra~u-
nata OR 

Prose~no 
stawe 

izdvojene 
OR 

Razlika 
(3-2) Osnovica 

Obra~u-
nata OR 

Prose~no 
stawe 

izdvojene 
OR 

Razlika 
(7-6) 

Razlika 
(4+8) 

 1 2 3 4 5 6 7 8        9 

11. 12. 2003. do 
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 

11. 1-10. 2. 87.356,7 15.724,2 15.849,5 125,3 56.904,5 10.242,8 10.311,8 69,0 194,3 

11. 2�10. 3. 86.007,1 15.481,3 15.240,0 -241,3 56.297,3 10.133,5 10.208,4 74,9 -166,4 

11. 3�10. 4. 81.537,6 14.676,8 14.504,7 -172,1 59.117,4 10.641,1 10.839,3 198,2 26,1 

11. 4�10. 5. 80.135,1 14.424,3 14.762,2 337,9 61.819,1 11.127,4 11.186,3 58,9 396,8 

11. 5�10. 6. 81.215,2 14.618,7 14.916,2 297,5 62.051,9 11.169,3 11.205,1 35,8 333,3 

11. 6�10. 7. 83.702,7 15.066,5 15.451,6 385,1 61.426,3 11.056,7 11.082,0 25,3 410,4 

11. 7�10. 8. 84.709,4 15.247,7 16.121,6 873,9 61.815,9 11.126,9 11.196,8 69,9 943,8 

11. 8�10. 9. 85.824,1 18.023,1 18.485,4 462,3 65.099,6 13.670,9 13.731,6 60,7 523,0 

11. 9�10. 10. 89.227,9 18.737,9 18.937,2 199,.3 72.848,6 15.298,2 15.357,0 58,8 258,1 

11. 10�10. 11. 93.451,7 19.624,8 19.446,6 -178,2 88.852,3 18.659,0 18.669,6 10,6 -167,6 

11. 11�10. 12. 97.793,1 20.536,5 20.570,3 33,8 85.425,9 17.939,4 18.026,2 86,8 120,6 

Izvor: Narodna banka Srbije. 

Kretawe obra~unate i izdvojene dinarske i devizne obavezne rezerve 

u periodu od 11. decembra 2003. do 10. decembra 2004.
(u milionima dinara)

0

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

14.000

16.000

18.000

20.000

22.000

11. XII - 

- 10. I

11. I -   

- 10. II

11. II -  

- 10. III

11. III -  

- 10. IV

11. IV - 

- 10. V

11. V -  

- 10. VI

11. VI - 

- 10. VII

11. VII - 

- 10. VIII

11. VIII -

- 10. IX

11. IX - 

- 10. X

11. X -  

- 10. XI

11. XI - 

- 10. XII

Obra~unata dinarska obavezna rezerva 

Prose~no stawe izdvojene dinarske obavezne rezerve

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

Izvor: Narodna banka Srbije.



Godi{wi izve{taj 2004Monetarna politika

Istovremeno, krajem avgusta je utvr|ena obaveza banaka da dnevno stawe
wihove izdvojene dinarske, odnosno devizne obavezne rezerve ne mo`e biti
mawe od 80% obra~unate dinarske, odnosno devizne obavezne rezerve, s
ciqem smawivawa dnevne fluktuacije u kori{}ewu obavezne rezerve.

Kreditne olak{ice

U prvoj polovini 2004. godine primewivane su odluke kojima je
regulisano kori{}ewe kreditnih olak{ica kod Narodne banke. Kreditne
olak{ice predstavqale su dozvoqeno prekora~ewe na ra~unu banke,
odnosno neku vrstu intraday kredita, koji je bankama bio na raspolagawu
u okviru vremena predvi|enog za odvijawe transakcija pla}awa.
Dozvoqeno prekora~ewe bilo je beskamatno, a eventualno nevra}awe
kori{}enih sredstava obezbe|ivano je kreditom za odr`avawe dnevne
likvidnosti na osnovu zaloge blagajni~kih zapisa Narodne banke Srbije.

Novom Odlukom o uslovima i na~inu davawa kredita za odr`avawe
dnevne likvidnosti banaka na osnovu zaloge hartija od vrednosti, koja je
stupila na snagu 16. juna, izvr{ena je izmena modela kreditnih olak{ica,
tako da se odobravawe kredita za odr`avawe likvidnosti odvija preko
jedinstvenog ra~una Narodne banke Srbije u RTGS sistemu, a ne, kao do
tada, preko posebnog ra~una svake banke u RTGS-u.

Odlukom je predvi|eno da kredit za odr`avawe dnevne likvidnosti
Narodna banka bankama daje ne samo na osnovu zalo`enih blagajni~kih
zapisa Narodne banke Srbije ve} i na osnovu dr`avnih zapisa i
obveznica Republike Srbije emitovanih radi izmirewa obaveza po osnovu
devizne {tedwe gra|ana. Ukqu~ivawem dr`avnih zapisa i obveznica
devizne {tedwe kao kolaterala, Narodna banka je nastojala da stimuli{e
kupoprodajne transakcije sa ovim hartijama od vrednosti i doprinese
razvoju tr`i{ta hartija od vrednosti.

Tako|e, u odnosu na dotada{wu praksu, kada se kamata na kori{}eni
kredit obra~unavala na kraju meseca i napla}ivala do 8. u mesecu za
prethodni mesec, Odlukom je predvi|eno da se prilikom naplate kredita
(do 12 ~asova narednog radnog dana od dana kori{}ewa) napla}uje i
kamata.

U toku prvog polugo|a banke nisu koristile kredit za odr`avawe
dnevne likvidnosti na osnovu zaloge hartija od vrednosti, a tokom drugog
koristile su ga samo dve banke, i to na osnovu zaloge obveznica
Republike Srbije emitovanih za izmirewe obaveza po osnovu devizne
{tedwe gra|ana i na osnovu zaloge blagajni~kih zapisa Narodne banke
Srbije.
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Depozitne olak{ice

Depozitne olak{ice podrazumevaju deponovawe vi{kova likvidnih
sredstava kod Narodne banke i imaju za ciq da bankama omogu}e da
vi{kove likvidnih sredstava koje nisu mogle anga`ovati na tr`i{tu
novca plasiraju kod Narodne banke uz odgovaraju}u kamatu.

Model depozitnih olak{ica koji je utvr|en u 2003. godini
primewivan je i tokom prvog tromese~ja 2004. 

U maju je Narodna banka donela novu Odluku o uslovima i na~inu
deponovawa vi{kova likvidnih sredstava banaka kod Narodne banke
Srbije, kojom je izvr{ena izmena modela depozitnih olak{ica. 

Umesto dotada{weg prenosa sredstava na sopstveni ra~un kod
Narodne banke, prenos sredstava banka vr{i na poseban ra~un kod
Narodne banke za deponovawe vi{kova likvidnih sredstava u RTGS
sistemu, ~ime je obezbe|eno da ta sredstva imaju karakter stvarnog
depozita kod Narodne banke. Isto tako, Narodna banka je u obavezi da
deponovana sredstva vrati na `iro-ra~un banke narednog radnog dana od
dana deponovawa − najkasnije do 10.00 ~asova. 

Novom Odlukom je predvi|eno tako|e da ukupan iznos deponovanih
sredstava banke kod Narodne banke u toku jednog radnog dana ne mo`e
biti mawi od 30 miliona dinara, dok po prethodnoj Odluci iznos
deponovanih sredstava banke nije mogao biti mawi od 10% obra~unate
obavezne rezerve banke prema posledwem obra~unu. 

U periodu od 1. januara do 31. decembra 2004, prose~no stawe
sredstava banaka deponovanih kod Narodne banke iznosilo je 2.346,2
miliona dinara, {to je mawe nego u 2003. godini, kada je to stawe
iznosilo 3.085,2 miliona dinara. 
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Prose~no stawe deponovanih vi{kova likvidnih sredstava po
tromese~jima u toku godine iznosilo je: u prvom 2.429,9 miliona dinara,
u drugom 2.278,1 milion dinara, u tre}em 2.029,3 miliona dinara i u
~etvrtom 2.647,4 miliona dinara.

U posmatranom periodu, najni`i nivo deponovanih sredstava banaka
po mesecima zabele`en je u avgustu, i iznosio je 1.653,9 miliona dinara,
a najvi{i u januaru, i iznosio je 3.046,4 miliona dinara.

Tokom godine sredstva je deponovalo u proseku oko 30 banaka, s tim
{to je najve}i broj banaka (34) to u~inilo u februaru, a najmawi u
avgustu (25).

Kamane stope 

Eskontna stopa Narodne banke Srbije je od januara 2004. godine
utvr|ena na nivou od 8,5% godi{we i do kraja godine ostala je
nepromewena. 

Krajem aprila doneta je nova Odluka o kamatnim stopama Narodne
banke Srbije, kojom su obuhva}ene sve kamatne stope ~iji se relativni
odnosi iskazuju u odre|enom procentu eskontne stope. 

Novom Odlukom pove}ana je visina kamatne stope po kojoj Narodna
banka Srbije napla}uje kamatu na iznos kredita, drugih plasmana iz
primarne emisije i potra`ivawa po osnovu kamate koji nisu vra}eni u
propisanom roku sa 200% na 300% eskontne stope i visina kamatne
stope po kojoj Narodna banka napla}uje kamatu na kredite za odr`avawe
dnevne likvidnosti date bankama na osnovu zaloge hartija od vrednosti,
i to sa 160% na 200% eskontne stope. 

Izmenom Odluke u avgustu, visina kamatne stope po kojoj Narodna
banka napla}uje kamatu na kredite za odr`avawe dnevne likvidnosti date
bankama na osnovu zaloge hartija od vrednosti ponovo je pove}ana i
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utvr|ena na nivou od 250% eskontne stope, ~ime je obezbe|eno da
kamatna stopa na kori{}ene kredite za odr`avawe dnevne likvidnosti
bude ve}a od kamatne stope po kojoj Narodna banka prodaje sopstvene
blagajni~ke zapise. 

Ostale kamatne stope po kojima Narodna banka napla}uje kamatu na
kredite i druge plasmane, kao i na sopstvena potra`ivawa, i kamatne
stope po kojima pla}a kamatu na polo`ena sredstva banaka nisu mewane
u 2004. godini.

U drugom tromese~ju Narodna banka je donela i Odluku o na~inu
obra~una, naplate i pla}awa kamate Narodne banke Srbije. Tom odlukom
utvr|eno je da se obra~un kamate za broj dana kori{}ewa kredita,
odnosno deponovawa sredstava, kao i obra~un diskonta hartija od
vrednosti, vr{i primenom prostog interesnog ra~una za konstantan broj
dana u godini (360 dana), {to je novina u odnosu na prethodni na~in
obra~una kamate, koji je primewivao kalendarski broj dana u godini.

Minimalni uslovi kreditne 
sposobnosti banaka

U prvim mesecima 2004, Narodna banka Srbije nastavila je sa
primenom Odluke o minimalnim uslovima kreditne sposobnosti koja je
va`ila krajem 2003. godine.

Tom odlukom je, naime, predvi|eno da za vreme dok banka ne ispuwava
minimalne uslove kreditne sposobnosti ne mo`e kod Narodne banke da
koristi kredite ni druge plasmane, osim kredita za odr`avawe dnevne
likvidnosti, ne mo`e da kupuje blagajni~ke zapise Narodne banke Srbije
na primarnom tr`i{tu ni devize kod Narodne banke, niti mo`e kod we
deponovati vi{kove likvidnih sredstava. 

U okviru izmena pojedinih instrumenata i mera monetarne politike
koje su sprovedene tokom maja 2004, Narodna banka je donela i novu
Odluku o minimalnim uslovima kreditne sposobnosti banaka, kojom je
utvr|eno:

1) da banka koja je kreditno nesposobna ne mo`e sa Narodnom bankom
obavqati transakcije kupovine i prodaje hartija od vrednosti, osim
trajne prodaje hartija od vrednosti, ~ime je onemogu}eno da kreditno
nesposobna banka likvidna sredstva obezbe|uje kroz privremenu prodaju
hartija od vrednosti u okviru operacija na otvorenom tr`i{tu, i

2) da nesposobnost banke va`i za ceo radni dan, ~ime su otklowene
odre|ene te{ko}e u operativnom sprovo|ewu te odluke, budu}i da je u
prethodnom periodu ista banka u toku jednog radnog dana mogla imati
razli~it status u pogledu kreditne sposobnosti.

U avgustu je doneta dopuna Odluke o minimalnim uslovima kreditne
sposobnosti banaka, s ciqem da se uvedu sankcije za banke koje se ne
pridr`avaju postavqenih limita kori{}ewa obavezne rezerve. Ovom
dopunom, pored ve} utvr|enih minimalnih uslova kreditne sposobnosti,
propisano je da dnevno stawe izdvojene dinarske i devizne obavezne
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rezerve banke ne sme biti mawe od 80% obra~unate dinarske i devizne
obavezne rezerve. 

Tokom 2004. godine u kontinuitetu (januar-novembar) kreditno
nesposobna bila je samo jedna banka, i to banka u postupku sanacije.
Pored toga, povremeno su, po osnovu neodr`avawa prose~nog stawa
izdvojene obavezne rezerve na propisanom nivou, bile kreditno
nesposobne i banke sa problemima u odr`avawu likvidnosti.

U okviru analize efekata instrumenata i mera monetarne politike,
ukqu~uju}i i mere monetarne politike za odr`avawe likvidnosti banaka,
razmatrana je i primena Odluke o minimalnim uslovima kreditne
sposobnosti banaka i konstantovano je da je Odluka dala odgovaraju}e
efekte, posebno u pogledu redovnog izvr{avawa obaveza i a`urnosti
izve{tavawa banaka.

Iako u sprovo|ewu Odluke nije bilo ve}ih problema, konstantovano
je da bi bila po`eqna izvesna unapre|ewa u smislu precizirawa
pojedinih odredaba, uvo|ewa dodatnih uslova kreditne sposobnosti,
progla{avawa banke kreditno nesposobnom zbog u~estalih prekr{aja i
sl.

Plasmani dr`avi

Tokom 2004. godine Narodna banka Srbije je obaveze Republike
Srbije po osnovu kratkoro~nih hartija od vrednosti (17 milijardi
dinara) i obaveze Javnog preduze}a �Elektroprivreda Srbije� po osnovu
kratkoro~nih hartija od vrednosti (1,9 milijardi dinara), za koje je
garant Republika Srbija, odlo`ila za naplatu do 30. septembra, odnosno
31. decembra 2004. godine odlukama donetim u junu i septembru.

Republi~ka direkcija za robne rezerve nije, u zakonom utvr|enim
rokovima, servisirala svoje obaveze po osnovu dugoro~nog kredita u
ukupnom iznosu od 0,8 milijardi dinara.

Imaju}i u vidu ukupan iznos navedenih obaveza, dinamiku wihovog
dospe}a, vremenski aspekt nastanka, kao i probleme vezane za wihovo
uredno izmirivawe, Narodna banka je i u 2004. godini zastupala stav da
se te obaveze sistemski reguli{u.

U tom smislu, Narodna banka je, u saradwi sa Ministarstvom
finansija, u~estvovala u izradi Zakona o izmirivawu obaveza Republike
Srbije prema Narodnoj banci Srbije, koji je usvojen krajem decembra
2004. godine.

Prema tom zakonu, navedene obaveze, u ukupnom iznosu od 19,7
milijardi dinara, preuzela je Republika Srbija i regulisala ih
emitovawem dugoro~nih hartija od vrednosti sa slede}om dinamikom
dospe}a:

- 31. decembar 2006. godine (3 milijarde dinara),
- 31. decembar 2007. godine (6 milijardi dinara),
- 31. decembar 2010. godine (10,7 milijardi dinara).
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Aktivnost na primarnom tr`i{tu

hartija od vrednosti

Aukcije blagajni~kih zapisa Narodne banke Srbije

Radi smawivawa vi{kova likvidnih sredstava bankarskog sektora
tokom 2004. godine, osnovni oblik intervencija Narodne banke na
nov~anom tr`i{tu bile su aukcijske prodaje sopstvenih kratkoro~nih
hartija od vrednosti − blagajni~kih zapisa Narodne banke Srbije.  

U toku godine, Narodna banka je organizovala 359 aukcijskih prodaja
blagajni~kih zapisa (238 redovnih i 121 vanrednu), {to predstavqa
najve}i godi{wi broj aukcija od kada Narodna banka Srbije (Jugoslavije)
prodaje blagajni~ke zapise (novembar 2000. godine). Na aukcijama u 2004.
prodati su blagajni~ki zapisi u diskontnom iznosu od 77.046,4 miliona
dinara sa rokovima dospe}a od sedam, 14, 30 i 60 dana, od ukupno
emitovanih 233.800,0 miliona dinara, {to je najve}a godi{wa prodaja od
novembra 2000. Od ukupnog broja aukcija, 311 wih je organizovano po
metodi fiksne − unapred utvr|ene kamatne stope, i to u periodu od 9.
januara do 30. marta, i od 15. juna do 24. decembra, a 48 po metodi
vi{estruke varijabilne kamatne stope, u periodu od 2. aprila do 11. juna
i 30. decembra. Pored redovnih aukcija, Narodna banka je organizovala
i vanredne aukcije, najvi{e u tre}em (79) i ~etvrtom (28) tromese~ju.
Organizovawem vanrednih aukcija Narodna banka je nastojala da smawi
tra`wu za kupovinom deviza na Me|ubankarskom deviznom tr`i{tu.

Od januara do marta, prodaja blagajni~kih zapisa je konstantno
opadala, sa 4.222,7 miliona dinara u januaru na 2.654,3 miliona dinara
u martu, {to je najmawi mese~ni iznos prodaje u prvoj polovini godine;
najni`e stawe blagajni~kih zapisa u portfequ banaka zabele`eno je 15.
marta, i to u iznosu od 1.001,2 miliona dinara. U periodu izme|u aprila
i juna prodaja blagajni~kih zapisa pove}ana je sa 6.051,9 miliona dinara
u aprilu na 10.427,3 miliona dinara u junu, {to je i najve}a mese~na
prodaja blagajni~kih zapisa u prvoj polovini godine.

Za razliku od prvog polugodi{ta, u drugoj polovini godine
registrovano je pove}awe prodaje blagajni~kih zapisa, naro~ito krajem
tre}eg i po~etkom ~etvrtog tromese~ja. Od jula do septembra prodaja
blagajni~kih zapisa kretala se u rasponu od 3.818,4 miliona dinara, u
avgustu, {to predstavqa najmawi mese~ni iznos prodatih zapisa u drugom
polugodi{tu, do 10.747,1 milion dinara, u septembru, kada je ostvarena
najve}a mese~na prodaja blagajni~kih zapisa u 2004, {to je ujedno i
najve}a mese~na prodaja od kada Narodna banka Srbije (Jugoslavije)
prodaje blagajni~ke zapise. Od oktobra do decembra prodaja blagajni~kih
zapisa se kretala u rasponu od 5.879,7 miliona dinara, u decembru, do
8.750,9 miliona dinara, u oktobru. U decembru je ostvarena mawa prodaja
blagajni~kih zapisa u odnosu na oktobar i novembar, tako da je 28. i 29.
decembra zabele`eno najni`e stawe blagajni~kih zapisa u portfequ
banaka u drugoj polovini godine i iznosilo je 1.156,1 milion dinara.
Stawe blagajni~kih zapisa u portfequ banaka na dan 31. decembra
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(1,752,2 miliona dinara) bilo je mawe za 471,2 miliona dinara u odnosu
na stawe na dan 31. decembra 2003. godine (2.223,3 miliona dinara).

Najva`niji faktori koji su u prvom tromese~ju uticali na pad
prodaje blagajni~kih zapisa bili su smawewe likvidnih sredstava u
bankarskom sektoru u odnosu na posledwe tromese~je 2003, kao i
konstantno visoka tra`wa za kupovinom deviza na Me|ubankarskom
deviznom tr`i{tu. U drugom tromese~ju, najve}i broj aukcijskih prodaja
blagajni~kih zapisa organizovan je po metodi varijabilne vi{estruke
kamatne stope, {to je za posledicu imalo pove}awe kamatnih stopa, ali
i pove}awe prodaje.

U drugoj polovini godine pove}ana je u~estalost organizovawa
vanrednih aukcijskih prodaja, tako da je od ukupno 121 vanredne aukcijske
prodaje blagajni~kih zapisa u 2004. godini 107 aukcija organizovano u
drugoj polovini godine. U ovom periodu Narodna banka je u vi{e navrata
pove}avala kamatne stope na blagajni~ke zapise. Istovremeno, na
inicijativu banaka, promewen je raspored odr`avawa aukcija sa aspekta
ro~nosti hartija, tako da su prvo odr`avane aukcije zapisa du`ih
ro~nosti. Ne{to slabija mese~na prodaja blagajni~kih zapisa zabele`ena
je u avgustu zbog pove}awa stope obavezne rezerve i obaveze banaka da
dnevno stawe izdvojene dinarske obavezne rezerve ne sme biti mawe od
80% obra~unate dinarske obavezne rezerve.

Tokom  godine, blagajni~ke zapise kupovalo je ukupno 29 banaka, od
~ega se preko 72% vrednosti prodatih zapisa odnosilo na osam banaka.

U odnosu na ukupan iznos blagajni~kih zapisa prodatih u 2004, banke
su najvi{e kupovale blagajni~ke zapise sa rokom dospe}a od sedam dana
(40.610,6 miliona dinara, ili 52,71% u odnosu na ukupan iznos prodaje),
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a najmawe blagajni~ke zapise sa rokom dospe}a od 60 dana (2.166,8
miliona dinara, ili 2,81% u odnosu na ukupan iznos prodaje).

U pore|ewu sa 2003. godinom, u ukupnoj prodaji blagajni~kih zapisa
u 2004. pove}ano je procentualno u~e{}e zapisa ro~nosti sedam i 14
dana, a smaweno u~e{}e zapisa ro~nosti 30 i 60 dana. Pove}awe prodaje
blagajni~kih zapisa kra}ih ro~nosti i smawewe prodaje blagajni~kih
zapisa du`ih ro~nosti uticalo je da se prose~na ponderisana ro~nost u
2004. u odnosu na 2003. godinu smawi sa 20 na 14 dana. Prose~na
ponderisana mese~na ro~nost kretala se u rasponu od 10 do 16 dana.

Prose~no ponderisana mese~na kamatna stopa na prodate blagajni~ke
zapise kretala se izme|u 11,31% i 16,83% na godi{wem nivou i
konstantno je rasla tokom godine, dok se prose~na ponderisana kamatna
stopa na dr`avne zapise Republike Srbije1) kretala izme|u 20,20% i
22,53% na godi{wem nivou. 

Planirane aktivnosti Narodne banke Srbije 
na tr`i{tu novca u 2005. godini

Krajem 2004. godine, Narodna banka Srbije je usvojila nove propise
kojima je ustanovqen regulatorni i tehnolo{ki okvir za novi koncept
repo transakcija sa hartijama od vrednosti po~etkom 2005. godine.
Osnovne karakteristike tog koncepta su slede}e:

- evidentirawe promene vlasni{tva nad kupqenim hartijama od
vrednosti tako da se predmetne hartije prenose direktno na vlasni~ki
ra~un kupca u Centralnom registru, depou i kliringu hartija od
vrednosti,

- prihod po osnovu redovne kamate na hartije od vrednosti ukoliko
dospeva na naplatu za vreme trajawa repo transakcije pripada prodavcu, sa
obavezom kupca da celokupan iznos prihoda uplati na nov~ani ra~un
prodavca,

Obim prodatih blagajni~kih zapisa Narodne banke Srbije

prema ro~nosti u 2004.
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Izvor: Narodna banka Srbije.

1) Zbirna prose~na ponderisana kamatna stopa na dr`avne zapise Republike Srbije sa rokovima
dospe}a od 91 i 182 dana.
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- kod utvr|ivawa kupovne i prodajne cene uvode se kategorije
procenta uve}awa i umawewa. 

Kao osnovu za sprovo|ewe repo transakcija, Narodna banka planira
da koristi dr`avne hartije od vrednosti, i to pre svega dugoro~ne
obveznice koje je Republika Srbija izdala na osnovu Zakona o
izmirivawu obaveza Republike Srbije prema Narodnoj banci Srbije, koji
je usvojen u decembru 2004. Prema tom zakonu, Republika Srbija }e radi
izmirewa obaveza prema Narodnoj banci Srbije izdati
dematerijalizovane dugoro~ne obveznice, koje }e biti prenete na
vlasni~ki ra~un Narodne banke u Centralnom registru, depou i kliringu
hartija od vrednosti. Kamata na obveznice }e se obra~unavati
polugodi{we na nominalnu vrednost obveznica po stopi od 8,5% na
godi{wem nivou, a kamatni kuponi dospevaju 30. juna i 31. decembra svake
godine. 

Efekti na kretawe monetarnih agregata

Intervencije Narodne banke Srbije na nov~anom tr`i{tu u 2004.
godini bile su veoma intenzivne. Narodna banka je tokom godine bankama
prodala blagajni~kih zapisa u diskontnom iznosu preko 77 milijardi
dinara, {to je dva i po puta vi{e od prodaje u 2003. (oko 33 milijardi
dinara). I pored toga, prose~no stawe blagajni~kih zapisa na kraju
godine bilo je mawe u odnosu na kraj prethodne godine za 1.099,0 miliona
dinara, ili 63,3%.

Na osnovu prose~nog stawa blagajni~kih zapisa krajem 2004. i 2003.
godine, mo`emo konstatovati da je Narodna banka Srbije putem
intervencija na nov~anom tr`i{tu novac kreirala, tj. uticala na
pove}awe nivoa monetarnih agregata. Porast primarnog novca koji je
kreiran operacijama na otvorenom tr`i{tu iznosio je 1,1 milijardu
dinara. 

Kretawa po tromese~jima pokazuju da je prose~no stawe blagajni~kih
zapisa Narodne banke Srbije u prvom tromese~ju, u odnosu na decembar
2003. godine, smaweno za 1,6 milijardi dinara, ili 53,4%. U drugom
tromese~ju su zabele`ena suprotna kretawa. Prose~no stawe blagajni~kih
zapisa u junu u odnosu na mart pove}ano je za 3,4 milijarde dinara, ili
147,5%. Kretawa u tom periodu bila su pod velikim uticajem
ostvarivawa zadatih kvantitativnih kriterijuma u pogledu nivoa neto
doma}e aktive Narodne banke Srbije, ali i sterilisawa vi{kova
dinarske likvidnosti banaka, koja je mogla da ima negativne efekte na
kretawe kursa dinara i cena. Da bi neutralisala efekte porasta
koli~ine novca na tra`wu banaka za devizama, kao i wegovog uticaja na
daqi rast cena, Narodna banka je intenzivirala prodaju blagajni~kih
zapisa. U tre}em tromese~ju, prose~no stawe blagajni~kih zapisa u
septembru u odnosu na jun smaweno je za 1,1 milijardu dinara, ili 22,3%.
U posledwem tromese~ju nastavqen je opadaju}i trend, tako da je u odnosu
na septembar prose~no stawe u decembru bilo mawe za 2,5 milijardi
dinara, ili 64,8%. 
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Analiza tokova priliva i odliva primarnog novca sa `iro-ra~una
banaka upu}uje na zakqu~ak da je Narodna banka putem deviznih
transakcija kreirala preko 18 milijardi dinara primarnog novca, a da
se istovremeno po osnovu pla}awa razli~itih obaveza komintenata
banaka prema dr`avi u Centralnom depozitu zadr`alo preko 13
milijardi dinara.

Ukupni efekti intervencija Narodne banke Srbije putem prodaje
blagajni~kih zapisa na nov~anom tr`i{tu bili su relativno skromni.
Naime, daleko ve}i uticaj na kretawe primarnog novca i ostalih
monetarnih agregata imali su drugi tokovi, putem kojih je pove}avana,
odnosno smawivana koli~ina novca (devizne transakcije Narodne banke i
porast dr`avnih depozita). 
 

Osnovni tokovi priliva i odliva sa `iro-ra~una (rezervi) 
banaka u 2004. godini 
(u milionima dinara, prose~no stawe) 

Period 
Rezerve 
banaka1) 

Devizne 
transakcije 

NBS 

Gotov novac 
u opticaju 

Centralni 
depozit2) 

Prodate  
HOV NBS 

Decembar 2003 - stawe 23.668 64.026 39.445 23.201 2.991 

Januar 2004 - stawe 22.573 60.850 38.112 23.193 2.055 

Promena -1.095 -3.176 1.333 8 936 

Februar - stawe 21.645 58.573 37.201 23.240 1.572 

Promena -928 -2.277 911 -47 483 

Mart - stawe 20.571 57.208 36.690 23.664 1.393 

Promena -1.074 -1.365 511 -424 179 

April - stawe 20.428 59.963 38.374 24.308 2.243 

Promena -143 2.755 -1.684 -644 -850 

Maj - stawe 20.963 60.973 38.403 24.397 2.600 

Promena 535 1.010 -29 -89 -357 

Jun - stawe 19.920 62.126 38.893 23.862 4.841 

Promena -1.043 1.153 -490 535 -2.241 

Jul - stawe 21.863 61.414 40.238 20.901 3.533 

Promena 1.943 -712 -1.345 2.961 1.308 

Avgust - stawe 22.999 64.208 39.483 23.528 3.378 

Promena 1.136 2.794 755 -2.627 155 

Septembar - stawe 24.760 69.774 40.040 26.343 3.760 

Promena 1.761 5.566 -557 -2.815 -382 

Oktobar - stawe 25.869 74.570 41.069 29.566 3.187 

Promena 1.109 4.796 -1.029 -3.223 573 

Novembar - stawe 25.701 78.497 38.860 35.840 3.216 

Promena -168 3.927 2.209 -6.274 -29 

Decembar 2004 - stawe 28.748 82.196 40.186 36.528 1.892 

Promena 3.047 3.699 -1.326 -688 1.324 

Ukupno promena u 2004.  5.080 18.170 -741 -13.327 1.099 

1) Ukqu~eni `iro-ra~uni banaka, zajedno sa izdvojenom obaveznom rezervom, depozitni vi{kovi banaka 
kod NBS i gotovina u blagajnama banaka.  
2) Pored depozita dr`ave, ukqu~eni i ostali depoziti kod NBS. 
Izvor: Narodna banka Srbije. 
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Aktivnosti u vezi sa starom

deviznom {tedwom 

Obaveze po osnovu tzv. 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 tokom 2004. godine 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 u julu 2002. godine. Navedenim
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, obavqa poslove
vezane za servisirawe stare devizne {tedwe i zajma za privredni razvoj.

Sredstva za isplatu obveznica obezbe|uje Republika Srbija i
upla}uje ih na posebne ra~une otvorene kod Narodne banke. 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, 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 Srbije 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 iznosi 3.800,0 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 2004. godine je
iznosila 318,7 miliona evra.

Za isplate obveznica o roku dospe}a, kod banaka su na dan 1. januara
2004. zate~ena sredstva u iznosu od 2,4 miliona evra i 0,8 miliona
dinara, dok na ra~unima kod Narodne banke nije bilo zate~enih deviznih
i dinarskih sredstava. Pored toga, buxet je u toku godine obezbedio
sredstva u iznosu od 121,9 miliona evra i 6.524,0 miliona dinara. Iz
tih 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. 
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U toku 2004. godine ispla}ene su dospele obveznice u ukupnom iznosu
od 214,3 miliona evra, od toga u deviznim sredstvima 212,7 miliona evra
i 116,4 miliona dinara.

Za isplatu 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 2004. godine, zate~ena sredstva u iznosu od 0,02 miliona
evra i 8,2 miliona dinara, a na ra~unu kod Narodne banke 0,3 miliona
evra. Buxet je za te namene u toku 2004. godine obezbedio sredstva u
iznosu od 0,2 miliona evra i 314,0 miliona dinara. Iz tih sredstava
vlasnicima obveznica ispla}eno je 0,7 miliona evra i 296,9 miliona
dinara (po diskontnoj vrednosti obveznica), odnosno ispla}ena je
nominalna vrednost obveznica po tom osnovu u iznosu od 5,7 miliona
evra.

Radi sprovo|ewa ~lana 16. Zakona, buxet Republike Srbije je na
poseban ra~un kod Narodne banke uplatio 249,5 miliona dinara, {to je
u celini preneto bankama sa danom dospe}a obaveze, 4. jula 2004. godine. 

Kontinuirano je pra}en promet obveznica na Beogradskoj berzi. U
periodu od 1. januara do 31. decembra 2004. ostvaren je ukupan obim
trgovawa obveznicama Republike Srbije u iznosu od 126,2 miliona evra,
ili 36,3% izvr{ene konverzije u obveznice u toku 2004. godine. Promet
ovim obveznicama odvijao se i vanberzanski i bio je oko tri i po puta
ve}i od berzanskog.

Tako|e, obaveze po osnovu zajma za privredni razvoj izmirivale su
se, po~ev od 31. avgusta 2004, na na~in utvr|en odredbama Zakona o
regulisawu obaveza Republike Srbije po osnovu zajma za privredni razvoj,
koji je stupio na snagu 28. aprila 2004. 

Narodna banka, za ra~un Republike Srbije, obavqa poslove vezane za
sprovo|ewe Zakona, na osnovu ovla{}ewa iz Ugovora zakqu~enog izme|u
Ministarstva finansija i Narodne banke Srbije, i to evidenciju uplate
sredstava koja se obezbe|uju u buxetu Republike Srbije, 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. Konverziju
deviznih potra`ivawa po osnovu Zajma i isplatu obveznica u devizama
ili u dinarskoj protivvrednosti, na zahtev vlasnika, vr{i Vojvo|anska
banka a.d. Novi Sad, u okviru ~ijeg ra~una se vode ra~uni hartija od
vrednosti vlasnika obveznica. 

U toku 2004. godine, u obveznice Republike Srbije sa rokom dospe}a
od 2004. do 2007. izvr{ena je konverzija potra`ivawa u ukupnom iznosu
od 28,3 miliona evra. Za isplate tih obveznica iz buxeta su preneta
sredstva u iznosu od 2,2 miliona evra i 77,0 miliona dinara. Iz
obezbe|enih sredstava vr{eni su iskup i prodaja deviznih sredstava. U
toku 2004. godine ispla}ene su dospele obveznice u ukupnom iznosu od
3,2 miliona evra, od toga u deviznim sredstvima 3,2 miliona evra i 1,1
miliona dinara.
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Planovi za 2005. godinu

Monetarna politika }e u 2005. godini biti usmerena pre svega ka
ostvarivawu osnovnog ciqa − smawewa inflacije i wenog odr`avawa na
nivou izme|u 9% i 10%. Mere monetarne politike preduzima}e se radi
suzbijawa inflatornih pritisaka, usled o~ekivanog nastavka rasta cena
pod dr`avnom kontrolom, kao i efekata uvo|ewa poreza na dodatu
vrednost.

U skladu sa opredeqenim ciqevima, planira se usporavawe stopa
rasta osnovnih monetarnih i kreditnih agregata, pre svega primarnog
novca, nov~ane mase M1 i kredita banaka neposrednim komitentima. Mere
monetarne politike }e posebno biti usmerene na usporavawe kreditne
aktivnosti banaka, s obzirom na to da je rast kredita u 2004. godini bio
izuzetno visok i da je u znatnoj meri bio baziran na porastu izvora
sredstava po osnovu zadu`ivawa u inostranstvu.

Da bi uticala na usporavawe rasta kredita iz inostranstva za
potrebe pove}anog kreditirawa u zemqi, Narodna banka planira da
pove}a stopu obavezne rezerve banaka na devizne depozite i kredite i
depozite iz inostranstva, a da smawi stopu obavezne rezerve na dinarske
depozite.

Narodna banka Srbije u toku 2005. planira da nastavi sa razvojem
i ja~awem indirektnih monetarnih instrumenata s ciqem regulisawa
monetarnih kretawa i odr`avawa likvidnosti bankarskog sektora u
projektovanim okvirima. Planira se uvo|ewe repo operacija i stvarawe
institucionalnih preduslova za razvoj repo tr`i{ta, {to bi omogu}ilo
apsorbovawe vi{ka likvidnih sredstava iz bankarskog sektora i uticalo
na stabilizaciju kursa dinara. Radi efikasnijeg regulisawa likvidnosti
bankarskog sektora, Narodna banka }e bankama omogu}iti da koriste
kreditne i depozitne olak{ice. U slu~aju privremene nelikvidnosti,
bankama }e se omogu}iti kori{}ewe lombardnih i kolateralizovanih
kredita za likvidnost. Mere koje je Narodna banka preduzela na podru~ju
ograni~avawa rasta kredita stanovni{tvu utica}e u pravcu smawewa
agregatne tra`we. Intervencijama na deviznom tr`i{tu i ostalim
raspolo`ivim instrumentima devizni kurs }e se usmeravati tako da bude
uskla|en sa sredworo~no odr`ivom platnobilansnom pozicijom zemqe,
imaju}i u vidu primarni ciq monetarne politike, a to je smawewe stope
inflacije.

Planira se uvo|ewe nove kreditne linije − lombardnog kredita, s
ciqem da se upotpune instrumenti monetarne politike za odr`avawe
likvidnosti banaka. Imaju}i u vidu da je tokom 2004. bila u funkciji
samo jedna kreditna linija za odr`avawe dnevne likvidnosti banaka, tzv.
kreditne olak{ice, uvo|ewe lombardnog kredita predstavqalo bi, po
formalno-pravnoj i tehni~ko-tehnolo{koj strukturi, logi~ki nastavak
postoje}e. 

U odnosu na kreditne olak{ice koje mogu u kontinuitetu da se
koriste jedan radni dan, {to bankama omogu}ava prevazila`ewe dnevnih
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oscilacija u likvidnosti, lombardni kredit bi u toku meseca mogao u
kontinuitetu da se koristi najvi{e pet radnih dana, ~ime bi bankama
bilo omogu}eno prevazila`ewe privremenih likvidnosnih problema u
toku meseca. 

Model lombardnog kredita bio bi kompatibilan sa postoje}im
modelom kreditnih olak{ica, s obzirom na to da bi osnov za kori{}ewe
obe vrste kredita bio zaloga istih hartija od vrednosti, a banke bi
mogle da ih kombinovano koriste kako u toku meseca, tako i u toku dana.

Imaju}i u vidu planirano re{ewe za potpunu automatizaciju
poslovnih procesa, postupak odobravawa lombardnog kredita odvijao bi
se po jednostavnoj proceduri, sli~noj proceduri odobravawa kredita za
odr`avawe dnevne likvidnosti.

Pored toga, Narodna banka planira uvo|ewe jo{ jedne kreditne
linije za odr`avawe likvidnosti banaka − interventnog kredita. Ova
kreditna linija imala bi ad hok karakter, tj. interventni kredit bi bio
vanredni kredit, a Narodna banka bi ga odobravala kada se proceni da
neka banka, u odre|enom periodu, ne mo`e da obezbedi likvidnost u
datim tr`i{nim okolnostima. S obzirom na karakter, interventni
kredit bi se odobravao po specifi~noj proceduri, na osnovu
dokumentacije kojom raspola`e Narodna banka i dokumentacije koju
dostavqa sama banka. 

Osnov za kori{}ewe interventnog kredita, pored zaloge hartija od
vrednosti, bio bi i zaloga deviznih sredstava. Interventni kredit bi se
odobravao sa utvr|enim krajwim rokom dospe}a do 12 meseci, {to bi
podrazumevalo wegovo jednokratno kori{}ewe. 

Uvo|ewem ove kreditne linije bio bi zaokru`en monetarni
instrumentarijum za prevazila`ewe likvidnosnih problema banaka, a
~inile bi ga tri kreditne linije − kreditne olak{ice, lombardni
kredit i interventni kredit.

Narodna banka Srbije }e utvrditi kamatne stope i na ove
kratkoro~ne kredite u relativnom odnosu prema eskontnoj stopi.

Budu}i da Narodna banka planira da kao zalog za kori{}ewe
kratkoro~nih kredita (kreditne olak{ice, lombardni i interventni
kredit) koristi i dugoro~ne hartije od vrednosti (do ~ijeg je roka
dospe}a ostalo vi{e od godinu dana), odlukom o na~inu obra~una, naplate
i pla}awa kamate Narodne banke Srbije treba da se propi{e i na~in
obra~una diskontovane vrednosti dugoro~nih hartija od vrednosti, koja
se utvr|uje prilikom aktivirawa zalo`nog prava.

Zakqu~eno je da se u 2005. godini razmotri mogu}nost dono{ewa
odluke o minimalnim uslovima kreditne sposobnosti banaka u kojoj bi
bile sadr`ane slede}e izmene i dopune: 

- precizirawe i razgrani~ewe pojma minimalnih uslova kreditne
sposobnosti i pojma kreditne nesposobnosti;

- poo{travawe obaveze izdvajawa obavezne rezerve;
- uvo|ewe dodatnih minimalnih uslova kreditne sposobnosti koji se

odnose na blokadu `iro-ra~una, izvr{avawe obaveza po osnovu ugovora o
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kupoprodajnim transakcijama sa hartijama od vrednosti i kolateralizovanim
kreditima itd.;

- uvo|ewe kriterijuma u~estalosti prilikom definisawa kreditne
nesposobnosti, i

- precizirawe i poo{travawe mera prema kreditno nesposobnim
bankama.
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Politika kursa dinara

Narodna banka Srbije u toku 2004. godine nastavila je sa politikom
rukovo|eno fluktuiraju}eg kursa dinara. Pri tom se, s jedne strane,
rukovodila potrebom ostvarivawa svog primarnog ciqa − niske i
stabilne stope inflacije, a, sa druge, potrebom ostvarivawa sredworo~no
odr`ive platno-bilansne pozicije zemqe. To zna~i da je unapre|ewe
cenovne konkurentnosti izvoza Srbije putem realne depresijacije kursa
dinara prema evru moralo biti ograni~eno na veoma uzak trade-off, koji
ni po koju cenu nije smeo da podstakne inflatorna o~ekivawa u uslovima
visokog pritiska na rast inflacije, izazvanog eksternim faktorima
(visokim rastom cena nafte i obojenih metala).

Politika rukovo|enog fluktuirawa ostvarivana je intervencijama
Narodne banke na sastanku Me|ubankarskog deviznog tr`i{ta radi
uskla|ivawa ponude i tra`we za evrom. Intervencije nisu imale za ciq
postizawe odre|enog nivoa deviznog kursa dinara, tako da je Narodna
banka dopu{tala kako depresijaciju, tako i apresijaciju deviznog kursa.
Pri tom je nastojala da smawi preterane oscilacije deviznog kursa po
osnovu neravnote`e izme|u nekontrolisane tra`we i ponude (kurs dinara
je u toku godine dnevno oscilirao u rasponu od −0,455% do 0,631%).
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Dnevne promene kursa dinara prema evru u 2004. 
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Izvor: Narodna banka Srbije.
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Narodna banka je efikasno preusmeravala vi{kove ponude inostranog
efektivnog novca sa segmenta mewa~kog tr`i{ta (neto otkup) na segment
me|ubankarskog deviznog tr`i{ta, na kome je ponuda deviza banaka bila
mawa od tra`we za devizama. U toku ~etvrtog tromese~ja 2004. prodaja
evra od strane Narodne banke na fiksing sastanku je smawena u
okolnostima visoke devizne likvidnosti na me|ubankarskom deviznom
tr`i{tu, posebno ovla{}enih banaka sa u~e{}em inostranog kapitala,
tako da u pojedinim danima, pre svega u decembru, Narodna banka na
fiksing sastanku nije uop{te intervenisala. 

 
Dnevne oscilacije kursa dinara prema evru u 2004. (u %)
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U toku godine, u uslovima inflacije od 13,7% (mereno cenama na
malo decembar 2004/decembar 2003) i porasta inflacije u evrozoni od
2,4%, dinar je nominalno depresirao prema evru za 13,4% (evro je
apresirao prema dinaru za 15,5%), odnosno realna depresijacija dinara
prema evru je iznosila 3,8%. To je bila druga uzastopna godina u kojoj
je dinar realno depresirao prema evru − u 2003. godini realna
depresijacija je iznosila 4,9%.

Istovremeno, dinar je, u uslovima porasta inflacije u SAD od
3,3%, nominalno depresirao prema dolaru za 6,3%, pri ~emu je realno
apresirao za 3,1%. Realna apresijacija dinara prema dolaru, uprkos
realnoj depresijaciji dinara prema evru, bila je posledica visoke
depresijacije dolara prema evru na svetskim tr`i{tima.

Posmatraju}i analiti~ku korpu valuta (EUR i USD), dinar je u toku
2004. godine nominalno depresirao za 12%, odnosno realno za 2,4%, {to
zna~i da je realno depresirao prema analiti~koj korpi valuta drugu
godinu zaredom − u toku 2003. godine realna depresijacija je iznosila
1%.

Izvor: Narodna banka Srbije.
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Realna depresijacija dinara prema evru predstavqala je dodatnu
podr{ku izvozu Srbije na tr`i{te Evropske unije. Potrebno je pri tom
napomenuti da problemi izvoza Srbije nisu vezani za nivo cenovne
konkurentnosti izvoza, ve} za tzv. necenovne faktore konkurentnosti
izvoza: u prvom redu, kod najve}eg dela proizvoda, nedovoqno visokog
kvaliteta proizvoda, odsustva modernog dizajna i pakovawa, ISO
standarda 9.000, adekvatnih uslova servisirawa, garancije, prepoznatqive
trgova~ke marke prilago|ene probirqivom i zahtevnom tr`i{tu
Evropske unije itd. Pro{ireno tr`i{te Evropske unije predstavqa u
pravom smislu tr`i{te kvaliteta proizvoda, na kome se kupci pri
dono{ewu odluke o kupovini nekog proizvoda prvenstveno rukovode
navedenim necenovnim faktorima. U takvim uslovima, vi{a stopa realne
depresijacije kursa dinara prema evru od ostvarene u toku 2004. ne bi
za rezultat imala vi{u i trajnije odr`ivu stopu rasta izvoza, dok bi se,
sa druge strane, u uslovima visoke stope inflacije dodatno nepotrebno
platila visoka cena u vidu porasta stope inflacije.

Upravqawe deviznim rezervama

Kretawa i uzroci promena deviznih rezervi

Osnovna karakteristika kretawa deviznih rezervi u toku 2004.
godine jeste nastavak pove}awa nivoa deviznih rezervi Narodne banke
Srbije, koje su na dan 31. decembra 2004. godine dostigle iznos od 4.244,7
miliona dolara i u odnosu na kraj 2003. bile ve}e za 694,6 miliona
dolara, ili 19,6%. 
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Kretawe indeksa nominalnog (NEK) i realnog (REK)

 efektivnog deviznog kursa dinara u 2004.
 (decembar 2003 = 100)
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Izra`eno u evrima, devizne rezerve Narodne banke Srbije su
iznosile 3.117,3 miliona, {to zna~i da su u odnosu na kraj 2003.
zabele`ile pove}awe od 277,8 miliona evra.

Najzna~ajniji priliv u devizne rezerve Narodne banke Srbije u 2004.
godini ostvaren je po osnovu neto otkupa efektivnog stranog novca, u
iznosu od 1.849,0 miliona dolara. Po osnovu obavqawa privremenog
platnog prometa sa Crnom Gorom i Kosovom i Metohijom u devizne
rezerve se slilo 475,1 milion dolara, a po osnovu inostranih kredita
443,5 miliona dolara (krediti Me|unarodnog monetarnog fonda 243,7
miliona i krediti ostalih me|unarodnih finansijskih institucija 199,8
miliona). Od ostalog deviznog priliva znatnija su bila sredstva
primqena po osnovu donacija, 80,4 miliona dolara, od ~ega se 20,5
miliona odnosi na donacije ~iji je korisnik dr`ava, a 59,9 miliona na
donacije za ostale korisnike.

[to se ti~e deviznog odliva, Narodna banka je tokom 2004. godine
podmirivala tra`wu za devizama na Me|ubankarskom deviznom tr`i{tu,
tako da je iz deviznih rezervi po tom osnovu ispla}eno 1.968,7 miliona
dolara (neto). U 2004. godini je nastavqeno sa redovnim izmirivawem
dospelih obaveza prema Me|unarodnom monetarnom fondu, u ukupnom
iznosu od 262,5 miliona dolara, kao i prema ostalim inostranim
poveriocima za kredite po kojima je garant dr`ava u ukupnom iznosu od
214,4 miliona dolara. Pored toga, znatniji udeo u strukturi ukupnog
odliva iz deviznih rezervi imala je isplata sredstava stare devizne
{tedwe i zajma za privredni razvoj, u iznosu od 257,2 miliona dolara.

Devizne rezerve Narodne banke Srbije su u 2004. godini ostvarile
znatan rast, i pored toga {to iznos ispla}enih dospelih obaveza u
velikoj meri prevazilazi iznos primqenih kredita i donacija, {to
dodatno potvr|uje izrazitu stabilnost deviznih rezervi Narodne banke
Srbije. 
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Neto inostrana aktiva

Narodna banka Srbije je u toku 2004. godine ispunila utvr|ene
kriterijume za neto inostranu aktivu.

Neto inostrana aktiva Narodne banke Srbije na dan 31. decembra
2004. godine iznosila je 1.846 miliona dolara i u odnosu na kraj 2003.
bila je ve}a za 183 miliona dolara. Kriterijum utvr|en od strane
Me|unarodnog monetarnog fonda za neto inostranu aktivu na dan 31.
decembra iznosio je 1.594 miliona dolara, {to zna~i da je prema{en za
252 miliona dolara. 

Stawe neto inostrane aktive na dan 30. juna iznosilo je 1.448
miliona dolara, dok je kriterijum, uz primenu korektivnog faktora usled
nepovla~ewa planiranih kredita za finansirawe buxeta, iznosio 1.425
miliona dolara. Na dan 30. septembra neto inostrana aktiva iznosila je
1.583 miliona dolara, dok je kriterijum bio 1.546 miliona dolara.

Struktura i profitabilnost devizne aktive
i upravqawe rizicima 

Investicionim portfoliom upravqa se na osnovu Op{tih i
operativnih investcionih smernica Narodne banke Srbije. Op{te
investicione smernice odre|uju se po~etkom godine i va`e na period od
godinu dana. Operativne smernice se odre|uju na tromese~nom nivou,
imaju strate{ki karakter i usagla{ene su sa Op{tim smernicama.

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

Struktura

Devizne rezerve u 2004. godini ~inili su depoziti na ra~unima
Narodne banke Srbije u inostranstvu, hartije od vrednosti, efektivni
strani novac, zlato i specijalna prava vu~ewa. Nastavqena je tendencija
promene strukture deviznih rezervi u korist hartija od vrednosti, a na
ra~un efektivnog stranog novca i depozita na ra~unima u inostranstvu.
Takav korak preduzet je radi daqeg pove}awa sigurnosti i likvidnosti
deviznih rezervi kojima upravqa Narodna banka Srbije. 

Profitabilnost

U toku 2004. godine Narodna banka Srbije je po osnovu ukama}ivawa
deviznih depozita i naplate kupona ostvarila prihode od 72,05 miliona
dolara, {to je za 39,9% vi{e u odnosu na te prihode u 2003. godini.

Tokom godine je nastavqeno polagawe efektivnog stranog novca na
ra~une Narodne banke Srbije u inostranstvu. Dinamika polagawa
sredstava uskla|ivana je sa dinamikom pla}awa, pre svega sa isplatama
stare devizne {tedwe.

68
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Upravqawe rizikom

Usvajawem godi{wih (op{tih) i tromese~nih (operativnih) smernica
defini{u se osnovni pravci i okviri u upravqawu deviznim rezervama.
Time se iskqu~uje mogu}nost poslovawa sa neovla{}enim subjektima i
neovla{}enim kategorijama plasmana deviznih rezervi, mogu}nost
pogre{nog zadu`ivawa, konflikata interesa, prekora~ewa limita itd. S
tim u vezi, upravqawe deviznim rezervama tokom 2004. godine sprovo|eno
je u skladu sa smernicama koje je utvrdio guverner, odnosno Monetarni
odbor.

Valutna struktura deviznih rezervi bila je u skladu sa optimalnom
valutnom strukturom, valutnom strukturom obaveza Narodne banke
Srbije, valutnom strukturom trgovinske razmene zemqe sa inostranstvom,
kao i sa potrebom diversifikacije valutnog rizika. Valutna struktura
se kretala u okvirima utvr|enih smernica, sa dozvoqenim odstupawima
od +/−2%. 

Odeqewe za upravqawe deviznim rezervama, uz asistenciju tehni~ke
misije iz Swiss National Bank, Zurich (pri misiji Me|unarodnog
monetarnog fonda), sprovodi aktivnosti u vezi sa pra}ewem i analizom
portfolija u odnosu na usvojene kriterijume ostvarewa. U sprovo|ewu
redovnih aktivnosti Risk management-a koriste se slede}e analize: 

- izrada predinvesticionih analiza i optimizacija portfolija,
- dekompozicija rizika,
- VAR − Value at Risk − metod utvr|ivawa mogu}eg gubitka

portfolija,
- pore|ewe karakteristika portfolija u odnosu na usvojene

kriterijume ostvarewa,
- kontrola osetqivosti portfolija pri promeni tr`i{ne kamatne

stope (yield).
U toku prethodne godine, prose~na osetqivost investicionog

portfolija Narodne banke Srbije bila je u granicama od +/−0,25 godina.

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
(MDT) u toku 2004. godine iznosio je 2.001,3 miliona dolara. U prvoj
polovini godine ostvaren je ve}i obim prometa (1.078,7 miliona dolara)
nego u drugoj (922,6 miliona dolara). 

Prva ~etiri meseca karakterisala je opadaju}a tendencija kretawa
prometa na sastanku MDT-a, koja je zaustavqena u maju. Tokom tog meseca
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zabele`eno je veliko pove}awe tra`we za devizama, koje je imalo za
posledicu rekordan iznos prodaje evra Narodne banke poslovnim bankama,
u vrednosti od 230,5 miliona dolara. 

Do visokog obima tra`we banaka za devizama do{lo je u uslovima
pove}ane neizvesnosti u zemqi, vezane kako za interne faktore
(predsedni~ki izbori u Srbiji, porast cena, koji je u maju rezultirao
mese~nom stopom inflacije od 1,0%), tako i za eksterne faktore
(rekordan porast cena nafte na svetskom tr`i{tu, na 41,85 dolara po
barelu u odsustvu dogovora izme|u zemaqa ~lanica OPEC-a o pove}awu
dnevne proizvodwe nafte za potrebe narasle svetske dnevne tra`we) i
wihov uticaj na nivo cena u zemqi. 

Nakon visokog iznosa kojim je Narodna banka intervenisala u maju,
u junu je realizovana tra`wa na sastanku MDT-a znatno smawena i
iznosila je 136,9 miliona dolara. Naime, zbog potrebe ostvarivawa
limita neto inostrane aktive, Narodna banka je u junu delovala u pravcu
usmeravawa tra`we za devizama na me|ubankarskom tr`i{tu (izvan
sastanka MDT-a). 

U junu je Narodna banka od banaka u direktnoj trgovini izvan
sastanka MDT-a otkupila 39,2 miliona dolara, od kojih su 36,4 miliona
banke iskoristile za kupovinu blagajni~kih zapisa Narodne banke
Srbije.

U drugoj polovini godine, promet evrom na sastanku MDT-a iznosio
je 922,6 miliona dolara, pri ~emu je Narodna banka prodala devize u
iznosu od 916,1 milion dolara, a preostalih 6,5 miliona tra`we je
realizovano me|ubankarskom trgovinom. Naime, u ovom periodu, u toku
11 sastanaka MDT-a, fiksing kurs je formiran kao rezultat uskla|ivawa
ponude i tra`we izme|u banaka, pri ~emu Narodna banka nije prodavala
devize radi zadovoqewa tra`we. Uprkos skromnom iznosu tra`we
realizovanom me|ubankarskom trgovinom u tom periodu, zna~ajna je pojava
me|ubankarske trgovine na sastanku MDT-a budu}i da su banke po~ele da
koriste mogu}nost da se na fiksing sastanku pojavquju u ulozi prodavca
deviza. 

Nakon stvarivawa limita neto inostrane aktive na dan 30. juna,
Narodna banka je u toku jula na sastanku MDT-a zadovoqila visoke
iznose tra`we za devizama − u iznosu od 196,5 miliona dolara (najvi{i
iznos u drugoj polovini godine). Visoka tra`wa za devizama u toku ovog
meseca bila je posledica odlo`enih naloga komitenata banaka za
kupovinu deviza, ali i, jednim delom, neizvesnosti u~esnika na fiksing
sastanku u pogledu brzine i trajnosti stabilizacije deviznog tr`i{ta. 

Najni`i nivo realizovane tra`we na sastanku MDT-a u celoj 2004.
godini zabele`en je u avgustu i iznosio je 111,2 miliona dolara, od ~ega
je Narodna banka zadovoqila u visini od 109,1 milion dolara, a
preostalih 2,1 milion dolara podmireno je me|ubankarskom trgovinom na
sastanku. Tako nizak nivo realizovane tra`we na sastanku MDT-a u
avgustu bio je, u najve}oj meri, posledica pove}awa stope obavezne
rezerve za tri procentna poena i propisivawa obaveze bankama da, radi
ostvarivawa prose~nog dnevnog stawa izdvojene obavezne rezerve, dnevno
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stawe izdvojene dinarske obavezne rezerve ne bude mawe od 80%
obra~unate dinarske obavezne rezerve, ~ime je ograni~en nivo
raspolo`ivosti dinara kod banaka. 

Kretawa na me|ubankarskom deviznom 
tr`i{tu izvan sastanka MDT-a

Ukupan obim direktne trgovine devizama izme|u banaka izvan
sastanka MDT-a u toku 2004. godine iznosio je 1.954,3 miliona dolara i
bio je ve}i za 1.053,8 miliona dolara, ili 117,0% od obima te trgovine
u prethodnoj godini. Obim te trgovine imao je gotovo isti nivo kao i
obim trgovine na sastanku MDT-a i ona je bila za samo 2,3% mawa od
trgovine na sastanku MDT-a (u 2003. godini bila je mawa za 55%).

Ukupan obim direktne trgovine devizama izme|u banaka izvan
sastanka MDT-a u prvoj polovini godine iznosio je 573,8 miliona dolara
(53,2% trgovine na fiksing sastanku).

U toku prva tri meseca 2004. obim ove trgovine devizama imao je
tendenciju rasta, koja je prekinuta u aprilu. Za razliku od tra`we
realizovane na sastanku MDT-a, koja je u maju bila izuzetno visoka, obim
direktne me|ubankarske trgovine devizama izvan sastanka MDT-a u ovom
mesecu iznosio je svega 76,4 miliona dolara i to je bio wen najni`i
obim ostvaren u 2004. godini. U toku juna ta trgovina devizama ostvarila
je obim od 103,3 miliona dolara.

Ukupan obim direktne trgovine devizama izme|u banaka izvan
sastanka MDT-a u drugoj polovini godine iznosio je 1.380,5 miliona
dolara i bio je za 49,6% vi{i od trgovine na sastanku MDT-a. U tom
periodu obim te trgovine bele`io je iz meseca u mesec pove}awe (izuzev
u septembru, kada je bio ne{to ni`i nego u avgustu). Tako visok obim
direktne trgovine izme|u banaka izvan fiksing sastanka odvijao se po
kursevima koji su banke slobodno formirale, imaju}i u vidu kurseve
formirane na fiksing sastanku.

Kretawe obima mewa~kih poslova 

Na svojim {alterima i preko svojih ovla{}enih mewa~a Narodna
banka je u 2004. godini ukupno otkupila 2.107,2 miliona dolara i
prodala 259,3 miliona dolara, {to zna~i da je neto otkup iznosio 1.847,9
miliona dolara. Neto otkup Narodne banke u 2003. godini iznosio je
1.356,9 miliona dolara. U prvoj polovini godine ostvaren je neto otkup
od 779,3 miliona dolara, a od 1. jula do 31. decembra ~ak 1.068,6 miliona
dolara.

Nakon sezonski uslovqenog ni`eg neto otkupa Narodne banke po
osnovu mewa~kih poslova u januaru 2004, u iznosu od 57,3 miliona
dolara, ve} u toku februara neto otkup po tom osnovu prema{io je nivo
iz decembra 2003. i iznosio je 100,7 miliona dolara. 
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Najni`i promet po mewa~kim poslovima preko Narodne banke
zabele`en je u januaru, 144,5 miliona dolara (otkup 100,9 miliona i
prodaja 43,6 miliona), a najvi{i u decembru, 257,3 miliona dolara
(otkup 238,0 miliona i prodaja 19,3 miliona).

Visok nivo neto otkupa inostrane efektive je u zna~ajnoj meri, na
isti na~in kao i u prethodne dve godine, uticao na stabilizovawe
kretawa kursa dinara prema evru na sastanku MDT-a, na koji je Narodna
banka preusmeravala vi{kove otkupqene efektive (ukupna prodaja
Narodne banke na fiksing sastanku u 2004. godini iznosila je 1.994,2
miliona dolara).

U 2004. godini nastavqen je rast obima prometa po mewa~kim
poslovima banaka. Me|utim, za razliku od mewa~a Narodne banke, koji
su u toku posledwe dve godine efektive znatno vi{e otkupili nego
prodali, banke su po osnovu mewa~kih poslova u 2004, kao i u 2003, vi{e
prodale nego {to su otkupile efektivnog stranog novca. Na ovom
segmentu deviznog tr`i{ta uo~ava se slede}e:

- od po~etka godine do 31. decembra banke su po mewa~kim poslovima
bile neto prodavci, u ukupnom iznosu od 84,0 miliona dolara (otkup
853,8 miliona i prodaja 937,8 miliona),

- u prvoj polovini godine banke su ostvarile neto prodaju u visini
od 58,9 miliona dolara (otkup 334,5 miliona i prodaja 393,4 miliona),

- od 1. jula do 31. decembra banke su tako|e ostvarile neto prodaju
u visini od 25,1 milion dolara (otkup 519,3 miliona i prodaja 544,4
miliona).

Najve}i promet po mewa~kim poslovima banke su ostvarile u
decembru (otkup 119,9 miliona i prodaja 139,2 miliona dolara), {to je
rezultat pre svega procesa privatizacije i realizovawa prodaje akcija
gra|ana i kupovine efektive od banaka.

Izmene propisa o radu deviznog tr`i{ta
i o novoj deviznoj {tedwi

Tokom 2004. godine, u Odluci o uslovima i na~inu rada deviznog
tr`i{ta izvr{ene su slede}e izmene i dopune:

- u maju je Narodna banka Srbije po~ela sa svakodnevnim sukcesivnim
objavqivawem, do 10.30 ~asova, tzv. bele liste, tj. liste banaka koje imaju
uskla|en pokazateq deviznog rizika, ~ime je odgovoreno na zahteve
banaka, kao i primedbe Saveta inostranih investitora izlo`ene u Beloj
kwizi, koji su se odnosili na rad deviznog tr`i{ta u smislu smawewa
neizvesnosti u neposrednoj trgovini. Tako|e, precizirano je vreme od
kada se formirana kursna lista za devize primewuje i do kada va`i; 

- u oktobru su izvr{ene izmene vezane za ta~nost podataka u
propisanim izve{tajima koje su banke obavezne da, u skladu sa Odlukom,
dostave do 10 ~asova, s tim {to je bankama omogu}eno da eventualne
korekcije dostave do 10.30 ~asova. Tako|e, daqe su precizirani uslovi
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raskidawa ugovora zakqu~enih na deviznom tr`i{tu i izbrisane kaznene
odredbe radi uskla|ivawa sa Zakonom o izmenama i dopunama Zakona o
prekr{ajima. 

Doneta je, u maju, nova Odluka o uslovima i na~inu obezbe|ewa
likvidnosti isplate deviznih depozita fizi~kih lica kod banaka i
Uputstvo za weno sprovo|ewe. Odlukom je propisano da, radi obezbe|ewa
likvidnosti isplate deviznih depozita fizi~kih lica kod banaka, banke
deponuju kod Narodne banke Srbije 47%, odnosno banke u sanaciji 100%
devizne {tedwe. U odnosu na ranije va`e}u odluku smawen je procenat
sredstava koji su banke obavezne da dr`e kod Narodne banke sa 50% na
47%, jer je, nakon Analize koju su sa~inili Sektor za monetarne poslove
i Sektor za devizne poslove, proceweno da bi to smawewe za tri
procentna poena imalo ve}e efekte nego smawewe stope obavezne rezerve
za jedan procentni poen, ~ime se `elelo delimi~no osloba|awe tog
izvora bankarskih sredstava, uz zadr`avawe kontrole nad wima dok se ne
zavr{i proces osnivawa Agencije za osigurawe depozita. U oktobru je
izvr{ena dopuna ove odluke u smislu propisivawa posebnih uslova
povodom obele`avawa Svetskog dana {tedwe, dok je u novembru Odluka
dopuwena radi uskla|ivawa sa Odlukom o dopuni Odluke o na~inu
sprovo|ewa prinudne naplate s ra~una klijenata.

Promene deviznog re`ima i mere devizne kontrole

Najva`nije mere u oblasti deviznog poslovawa

U toku 2004. godine, na osnovu odredaba Zakona o deviznom
poslovawu i Zakona o Narodnoj banci Srbije, sa~iwena su slede}a
podzakonska akta:

- Odluka o na~inu vo|ewa devizne {tedne kwi`ice i deviznog ra~una
fizi~kog lica − rezidenta i nerezidenta u banci,

- Uputstvo za sprovo|ewe Odluke o uslovima i na~inu pla}awa,
napla}ivawa i prenosa po teku}im i kapitalnim poslovima u devizama i
dinarima,

- Odluka o jedinstvenoj strukturi za identifikaciju i klasifikaciju
ra~una i o planu ra~una za primenu me|unarodnih pravila i IBAN
standarda.

Novom Odlukom o na~inu vo|ewa devizne {tedne kwi`ice i deviznog
ra~una fizi~kog lica − rezidenta i nerezidenta u banci je, izme|u
ostalog, regulisano da verske zajednice, fondovi, humanitarne
organizacije i sli~na udru`ewa, s obzirom na to da imaju status pravnih
lica, devizna sredstva dr`e na ra~unu pravnih lica, a ne na ra~unu
fizi~kih lica, kako je bilo propisano va`e}om Odlukom, a ukinuta je i
mogu}nost da fizi~ka lica otvaraju devizni ra~un ili deviznu {tednu
kwi`icu na donosioca, imaju}i u vidu obavezu banke da, u ciqu adekvatne
primene Zakona o spre~avawu prawa novca, kod svake transakcije treba
da utvrdi identitet fizi~kog lica koje raspola`e sredstvima sa ra~una. 
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Novim Uputstvom izvr{eno je usagla{avawe sa preporukama
Tehni~ke misije Me|unarodnog monetarnog fonda, kao i usagla{avawe
ra~una koji se prate sa promenama u Uputstvu o analiti~kim ra~unima
u Kontnom okviru za banke i druge finansijske organizacije, s ciqem
pribavqawa podataka za izradu platnog bilansa. Izvr{ene su i druge
promene radi analiti~kog pra}ewa prometa ukupnog priliva i odliva i
kreditnih poslova, ukqu~uju}i i promet u kori{}ewu platnih kartica.

Nastavqene su daqe aktivnosti na izradi predloga podzakonskih
akata koji su sa~iweni u 2003. godini, u skladu sa odredbama Zakona o
tr`i{tu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, i to:
Odluke o uslovima i na~inu izdavawa saglasnosti Narodne banke Srbije
za izdavawe hartija od vrednosti izra`enih u stranoj valuti, Odluke o
uslovima i na~inu izdavawa saglasnosti Narodne banke Srbije za
distribuciju hartija od vrednosti stranog pravnog lica na teritoriji
Republike Srbije i Odluke o uslovima i na~inu izdavawa saglasnosti
Narodne banke Srbije za izdavawe depozitnih potvrda. 

Da bi se donele adekvatne kona~ne verzije propisa, u predloge
navedenih podzakonskih akata ukqu~ene su i sugestije relevantnih
organizacionih delova Narodne banke, kao i predstavnika Ministarstva
finansija Republike, uz daqe modifikacije (otklawawe neusagla{enosti
odredaba Zakona o tr`i{tu hartija od vrednosti i drugih finansijskih
instrumenata sa odredbama Zakona o deviznom poslovawu i pronala`ewe
zakonskog re{ewa kojim bi se omogu}ilo ukqu~ivawe hartija od
vrednosti sa elementom inostranosti na doma}e finansijsko tr`i{te).

U okviru redovnih aktivnosti, obavqali su se i poslovi kontrole
usagla{enosti naloga za pla}awe prema inostranstvu sa va`e}im
propisima i kontrole naloga za povra}aj privremeno oduzetih deviza,
poslovi izdavawa re{ewa ovla{}enim bankama za izno{ewe efektivnog
stranog novca radi dotacije ra~una u inostranstvu i re{ewa rezidentima
za dr`awe deviza na ra~unima u inostranstvu, kao i overe zahteva za
obra~un izvoznih stimulacija.

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

Zakon o deviznom poslovawu, usvojen krajem aprila 2002. godine,
kojim 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 kratkoro~nog kretawa kapitala, nije se mewao u toku
2004. godine.

Me|utim, tokom godine doneta je Odluka o na~inu registrovawa,
rokovima i obrascima za registrovawe i evidentirawe kreditnih poslova
sa inostranstvom iz ~lana 9. stav 3. i ~lana 10. stav 3. Zakona o
deviznom poslovawu, koja reguli{e obavezu registrovawa kod Narodne
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banke Srbije poslova sa rokom naplate izvoza robe/usluga, odnosno uvoza
avansno pla}ene robe/usluga koji je du`i od propisanog − kao kreditnih
poslova sa inostranstvom, ~ime je procedura registrovawa tih poslova
pojednostavqena u smislu smawewa administrativnih obaveza privrednih
subjekata.

Planovi za 2005. godinu

U programu monetarne politike za 2005. godinu izra`eno je
opredeqewe Narodne banke za ostvarivawe primarnog ciqa − smawewa
stope inflacije i wenog odr`avawa na nivou izme|u 9% i 10%. O tome
}e se voditi ra~una pri sprovo|ewu politike kursa dinara, koja bi,
pored uloge nominalnog sidra inflacije, trebalo da omogu}i
sredworo~no odr`ivu platno-bilansnu poziciju zemqe. U pogledu
intervencija na MDT-u, Narodna banka }e i daqe usmeravati i
podsticati direktnu me|ubankarsku trgovinu devizama izvan fiksing
sastanka.

U 2005. godini kurs dinara }e se i daqe formirati u okviru re`ima
rukovo|enog fluktuirawa (managed floating), pri ~emu bi trebalo
obezbediti stabilnost kretawa kursa dinara. 

[to se formirawa deviznih kurseva ovla{}enih banaka i banaka
ti~e, oni }e se, kao i u 2004. godini, formirati slobodno, na osnovu
ponude i tra`we deviza i efektivnog stranog novca, uz po{tovawe
principa pravilno ukr{tenog kursa dinara.

Narodna banka Srbije }e u 2005. godini nastaviti sa usmeravawem
kretawa deviznih kurseva putem prodaja evra na fiksing sastanku MDT-a,
pri ~emu }e dopu{tati oscilacije deviznih kurseva u skladu sa ponudom
i tra`wom evra. Me|utim, Narodna banka }e svojim prodajama evra, kao
i ukupnom monetarnom politikom, suzbijati mogu}nost pojave preteranih
oscilacija deviznog kursa i amortizovati suvi{e velike pritiske
tra`we ili ponude na deviznom tr`i{tu po osnovu internih ili
eksternih {okova na nacionalnu ekonomiju. Visok nivo deviznih rezervi
Narodne banke krajem 2004. godine predstavqa garant visokog stepena
stabilnosti kursa dinara i u 2005. godini.

Narodna banka Srbije }e i u 2005. godini nastaviti sa usmeravawem
tra`we za devizama sa sastanka MDT-a na me|ubankarsko tr`i{te izvan
sastanka MDT-a. 

Tokom 2005. godine razmotri}e se uvo|ewe novih instrumenata u
okviru investicionog portfolija Narodne banke Srbije.

Planovi za 2005. godinu sa stanovi{ta upravqawa rizicima
obuhvataju:

- realizaciju organizacionog razdvajawa Middle Office (Risk
Management) od Front Office,

- uskla|ivawe valutne strukture deviznih rezervi, u okviru
dozvoqenih limita, sa dugoro~nim promenama u kretawima na
me|unarodnim finansijskim tr`i{tima, 
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- nastavak ulagawa sredstava deviznih rezervi zemqe u
najkvalitetnije obveznice razvijenih zemaqa.

Krajem 2004. godine, u skladu sa Akcionim planom za otklawawe
administrativnih prepreka za strana ulagawa, koji je potvrdila
republi~ka Vlada, pokrenuta je inicijativa za dono{ewe novog Zakona o
deviznom poslovawu, koja bi se, u saradwi sa Ministarstvom finansija,
trebalo da realizuje u prvoj polovini 2005. godine.

Novi Zakon o deviznom poslovawu ukqu~ivao bi i odredbe koje se
odnose na kreditne poslove sa inostranstvom. Tako|e, predlo`ila bi se
re{ewa u smislu uvo|ewa drugih na~ina kojim bi privredni subjekti u
nedostatku likvidnih sredstava mogli da reguli{u obaveze i
potra`ivawa iz poslovawa sa inostranim partnerima (cesija, asignacija
i sl.); detaqnije bi se definisale finansijske transakcije po osnovu
poslovawa sa hartijama od vrednosti; uvela bi se mogu}nost da poslovne
banke u spoqnotrgovinskom poslovawu koriste i druge finansijske
instrumente (kupovina potra`ivawa od rezidenata i nerezidenata);
predlo`ile bi se i izmene u smislu produ`ewa roka naplate izvezene
robe/usluga, kao i roka uvoza unapred pla}ene robe/usluga i sl.

Novim Zakonom o deviznom poslovawu bankama bi se omogu}ilo da
se aktivno slu`e hexing strategijama upravqawa deviznim rizikom putem
kori{}ewa derivativnih finansijskih instrumenata kao {to su
terminski poslovi, fju~ersi i opcije, {to bi se regulisalo posebnim
odlukama Narodne banke.

Imaju}i u vidu postignuti stepen ekonomskog razvoja zemqe,
inicirane izmene ne bi zna~ile daqu liberalizaciju kratkoro~nog
kretawa kapitala, nego bi bila zadr`ana ograni~ewa propisana va`e}im
Zakonom o deviznom poslovawu. 
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Odnosi sa me|unarodnim finansijskim institucijama

i Evropskom unijom

Me|unarodni monetarni fond

Kori{}ewe sredstava odobrenih u okviru trogodi{weg finansijskog
aran`mana, tzv. aran`mana za produ`eno finansirawe (Extended fund
facility), koji je Me|unarodni monetarni fond (MMF) odobrio Srbiji i
Crnoj Gori 13. maja 2002. godine, u ukupnom iznosu od 650 miliona
specijalnih prava vu~ewa, uslovqeno je ostvarivawem zadovoqavaju}ih
rezultata u sprovo|ewu dogovorenog ekonomskog programa i strukturnih
reformi. 

Ocena sprovo|ewa dogovorenog ekonomskog programa i ostvarenih
rezultata vr{i se polugodi{we, a tokom 2004. godine uspe{no je
obavqeno tre}e i ~etvrto polugodi{we razmatrawe rezultata tog
programa. 

Odbor izvr{nih direktora MMF-a je 7. juna 2004. okon~ao tre}e
razmatrawe sprovo|ewa ekonomskog programa i odobrio povla~ewe dve
tran{e sredstava u ukupnom iznosu od 100 miliona specijalnih prava
vu~ewa. Tada su pozitivno oceweni rezultati u pogledu smawewa stope
inflacije, privla~ewa stranih direktnih investicija i ja~awa deviznih
rezervi. Oceweno je da su ciqevi makroekonomske politike i plan
sprovo|ewa strukturnih reformi, utvr|eni ekonomskim programom za
2004. godinu, odgovaraju}i i usmereni ka smawewu deficita ra~una
teku}ih transakcija, ja~awu izgleda za daqi privredni rast i otklawawu
postoje}e fiskalne i platnobilansne neravnote`e. 

^etvrto razmatrawe rezultata u sprovo|ewu ekonomskog programa
zavr{eno je pozitivnom ocenom Odbora izvr{nih direktora MMF-a na
sednici odr`anoj 15. decembra 2004. Pozitivno su oceweni
restriktivniji karakter fiskalne i monetarne politike, odluka
monetarne vlasti da se ograni~i daqi rast kreditne aktivnosti, kao i
~vrsto opredeqewe dr`avnih organa za o`ivqavawe sprovo|ewa
strukturnih reformi i procesa privatizacije. Uspe{no zavr{eno
~etvrto razmatrawe omogu}ilo je da se povuku sredstava devete tran{e
aran`mana u iznosu od 62,5 miliona specijalnih prava vu~ewa. 
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Od stupawa na snagu aran`mana za produ`eno finansirawe povu~eno
je devet tran{i u ukupnom iznosu od 462,5 miliona specijalnih prava
vu~ewa. Uslov za kori{}ewe preostalog iznosa sredstava (187,5 miliona
specijalnih prava vu~ewa) uslovqeno je uspe{nim zavr{etkom petog i
{estog razmatrawa rezultata sprovo|ewa trogodi{weg ekonomskog
programa.

Po~etkom 2005. godine planirani su razgovori sa MMF-om u vezi sa
petim razmatrawem rezultata finansijskog aran`mana, kao i
konsultacije po ~lanu IV Statuta MMF-a. Posledwe konsultacije, u
skladu sa ~lanom IV tog statuta, sa Srbijom i Crnom Gorom obavqene
su u maju 2002. godine.

Grupacija Svetske banke

Tokom 2004. godine sredstva Svetske banke kori{}ena su pod IDA
uslovima (po~ek 10 godina, rok otplate 20, godi{wa provizija 0,75%).
Povla~ewe druge tran{e kredita za finansirawe socijalnog sektora
Republike Srbije (SOSAC), od 30,2 miliona specijalnih prava vu~ewa,
odobreno je sredinom 2004. godine. Nakon ispuwewa uslova predvi|enih
za realizaciju sredstava druge tran{e kredita za prilago|avawe
privatnog i finansijskog sektora (PFSAC II) u Republici Srbiji, krajem
oktobra je povu~en iznos od 29,35 miliona specijalnih prava vu~ewa,
~ime su u potpunosti iskori{}ena sredstva ovog kredita (odobrenog juna
2003).

Me|unarodno udru`ewe za razvoj odobrilo je 16. decembra 2004.
Republici Srbiji drugi kredit za strukturno prilago|avawe SAC 2 u
iznosu od 30,1 milion specijalnih prava vu~ewa, a sredstva su povu~ena
23. decembra 2004. Sredstva tog kredita namewena su unapre|ewu
poslovnog okru`ewa, ja~awu socijalne za{tite, daqem razvoju energetskog
sektora i unapre|ewu rada javne administracije.

U ciqu pru`awa daqe finansijske pomo}i Srbiji i Crnoj Gori,
Odbor izvr{nih direktora Svetske banke usvojio je 16. decembra 2004.
novu Strategiju finansijske podr{ke (CAS − Country Assistance
Strategy), koja }e se realizovati u periodu od 2005. do 2007. godine. U
okviru novog trogodi{weg programa, Srbiji i Crnoj Gori bi}e odobrena
finansijska sredstva od ukupno 550 miliona SAD dolara, od ~ega }e se
pod IDA uslovima koristiti oko 225 miliona dolara. Preostala sredstva
mo}i }e da se koriste pod uslovima koji va`e za kredite Me|unarodne
banke za obnovu i razvoj (IBRD). 

Iznos odobrenih kredita koji koji }e Republika Srbija koristiti u
narednom trogodi{wem periodu zavisi}e od rezultata reformi koje bude
sprovodila, kao i od wene kreditne sposobnosti da se zadu`uje kod
IBRD-a.

U vezi sa kori{}ewem sredstava Svetske banke od strane Republike
Srbije, po~etkom 2005. godine bi}e pripremqen projekat za odobravawe
prvog kredita za razvoj Development Policy Loan I u iznosu od 41 milion
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dolara pod IDA uslovima i 14 miliona dolara pod IBRD uslovima. Ciq
projekta je ja~awe fiskalne discipline u preduze}ima, sektoru
energetike i transporta, izgradwa efikasnijeg finansijskog sektora i
unapre|ewe poslovnog okru`ewa.

Odnosi sa Evropskom unijom 

Tokom 2004. godine Narodna banka Srbije je aktivno u~estvovala u
radu Komisije Vlade Republike Srbije za koordinaciju procesa
pristupawa Evropskoj uniji. Tako|e, Narodna banka je u~estvovala u
institucionalnoj saradwi Srbije i Crne Gore sa Evropskom unijom, koja
se odvija u formi Unapre|enog stalnog dijaloga. 

Savet ministara Evropske unije usvojio je 14. juna 2003. godine
dokument o Evropskom partnerstvu, u kome su sadr`ani prioriteti,
preporuke i uslovi koje Srbija i Crna Gora treba da ispuni radi
pridru`ivawa Evropskoj uniji. Preporuke za Narodnu banku iz tog
dokumenta odnose se na: sprovo|ewe monetarne politike i uspostavqawe
efikasnijih instrumenata monetarne politike, unapre|ewe platnog
prometa izme|u republika u skladu sa standardima Evropske unije, kao i
uskla|ivawe monetarne politike sa politikom deviznog kursa. Tokom
2004. godine Narodna banka je preduzimala aktivnosti na realizaciji tih
preporuka i u~estvovala u pripremi odgovaraju}ih izve{taja za Vladu i
Skup{tinu Republike Srbije.

Evropska unija je krajem 2004. godine pozitivno ocenila napredak u
sprovo|ewu reformi u oblasti finansija, bankarskog sektora i
privatizacije, ~ime je omogu}eno kori{}ewe sredstava u okviru tre}e
tran{e makrofinansijske pomo}i od 25 miliona evra. Tre}a tran{a
bespovratne finansijske pomo}i od 10 miliona evra povu~ena je 29.
decembra 2004, dok se realizacija sredstava tre}e tran{e zajma u iznosu
od 15 miliona evra o~ekuje u aprilu 2005. godine.

Rok za kori{}ewe odobrenih sredstava makrofinansijske pomo}i
Evropske unije za dodatnih 70 miliona evra (25 miliona zajma i 45
miliona bespovratne pomo}i), odobrenih u novembru 2003, produ`en je
do 30. juna 2006. Ciq ove pomo}i je da se olak{aju spoqna finansijska
ograni~ewa, podr`i platni bilans i oja~aju devizne rezerve zemqe.
Sredstva }e biti kori{}ena u najmawe dve tran{e, a povla~ewe tran{i
uslovqeno je zadovoqavaju}im rezultatima u sprovo|ewu teku}eg ili
narednih aran`mana sa MMF-om, kao i pozitivnom ocenom Evropske
komisije o napretku u sprovo|ewu ekonomskog programa. 

Evropska unija je tokom 2001. i 2002. godine, preko Evropske
agencije za rekonstrukciju, Vladi Republike Srbije odobrila donaciju u
ukupnom iznosu 15 miliona evra, koja se realizuje preko Narodne banke.
Sredstva donacije namewena su razvoju malih i sredwih preduze}a u
Srbiji. Donacija je realizovana kroz tri tran{e. U toku 2004. sredstva
su se koristila na bazi revolvinga, a koja se formira od sredstava na
ime otplate kredita, koja se mogu ponovo odobravati kao novi krediti.
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Sredstva se krajwim korisnicima stavqaju na raspolagawe preko pet
poslovnih banaka (Eksim banka, Novosadska banka, Cepter banka,
^a~anska banka i Komercijalna banka). 

Savet ministara Srbije i Crne Gore i Vlada Republike Italije
potpisali su, 18. oktobra 2004, Sporazum kojim je Vlada Italije
odobrila Republici Srbiji koncesionalni kredit u iznosu od 33,25
miliona evra u svrhu realizacije Programa razvoja privatnog sektora,
kao podr{ke malim i sredwim preduze}ima preko sistema doma}ih
banaka. Radi sprovo|ewa tog sporazuma, predstavnici Narodne banke,
Vlade Republike Srbije i Vlade Republike Italije pripremili su i
usaglasili tekst Finansijskog ugovora, ~ije se potpisivawe o~ekuje
po~etkom 2005. godine.

Evropska investiciona banka

Tokom 2004. godine Srbija i Crna Gora je koristila sredstva
kredita koje je Evropska investiciona banka odobrila u prethodnom
periodu, i to: kredita za hitnu sanaciju saobra}aja, za rekonstrukciju
`eleznice, za izgradwu Koridora 10 i kredita za poboq{awe
infrastrukture u zdravstvu.

Pored toga, tokom godine realizovane su tri tran{e u iznosu od 4,4
miliona evra, u okviru Apeks globalne kreditne linije I za razvoj malih
i sredwih preduze}a u Republici Srbiji, odobrene sredinom jula 2002. u
ukupnom iznosu od 20 miliona evra. Do sada je realizovano 98,74%
sredstava te kreditne linije. Da bi se kontrolisalo namensko kori{}ewe
sredstava, sproveden je monitoring posredni~kih banaka (Eksim banke i
Komercijalne banke). 

Evropska investiciona banka odobrila je tokom 2004. Republici
Srbiji tri nova kredita, i to: za projekat obnove vodovoda (25 miliona
evra), Apeks globalni kredit II (45 miliona evra) i kredit za izgradwu
autoputa Beograd-Novi Sad (120 miliona evra). Tokom godine nije bilo
kori{}ewa sredstava po ovim kreditima.

Evropska banka za obnovu i razvoj 

Tokom 2004. godine kori{}ena su sredstva po osnovu kredita za
finansirawe projekta izgradwe Koridora 10 (odobrenog 2002) u iznosu
od 31,56 miliona evra. Pored toga, kori{}ena su sredstva po kreditima
koji su odobreni u prethodnom periodu, i to: kredita za infrastrukturu
Beograda, Ni{a, Novog Sada i Kragujevca (oko 6,7 miliona evra),
kredita @TP-u (oko 14,5 miliona evra) i kredita za rekonstrukciju
EPS-a (oko 4 miliona evra).

Novi kredit EBRD-a za finansirawe rekonstrukcije EPS-a,
zakqu~en u oktobru 2003. (60 miliona evra) ratifikovan je u martu
2004. 

Novembra 2004. Odbor direktora EBRD-a usvojio je novu strategiju
aktivnosti za na{u zemqu za naredne dve godine, kojom se nastavqa
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pru`awe finansijske podr{ke razvoju tr`i{ta, ekonomije, privatnog
sektora, sprovo|ewu strukturnih reformi u privredi i finansijama,
ja~awu konkurentnosti i izgradwi infrastrukture.

Razvojna banka Saveta Evrope

Srbija i Crna Gora postala je ~lanica Razvojne banke Saveta Evrope
23. aprila 2004. godine. Weno u~e{}e u kapitalu ove institucije iznosi
15,5 miliona evra (0,47% kapitala), a u~e{}e u rezervama 4,3 miliona
evra.

U 2005. godini o~ekuje se realizacija sredstava zajma u visini od 20
miliona evra za projekte namewene re{avawu stambenih pitawa
izbeglica i drugih socijalno ugro`enih kategorija u Srbiji. 

U okviru saradwe sa UNHCR-om, Razvojna banka Saveta Evrope je u
martu 2004. odobrila donaciju od oko 0,7 miliona dolara, kao pomo}
izbeglicama u Srbiji. U toku 2005. godine za istu namenu o~ekuje se
donacija u iznosu od 0,5 miliona evra.

Odnosi sa Pariskim klubom poverilaca

Uspe{no se sprovodi dogovor iz Usagla{enog zapisnika o
konsolidaciji duga SRJ (sada SCG) prema poveriocima Pariskog kluba
od 28. decembra 2001. godine o smawewu neto sada{we vrednosti duga
SCG za 66%. U 2004. godini potpisan je Sporazum o regulisawu duga
SCG sa Finskom, tako da su do sada zakqu~eni bilateralni sporazumi sa
ukupno 15 dr`ava kreditora (od ukupno 17) u okviru Pariskog kluba
poverilaca. 

Narodna banka Srbije imala je, kao i do sada, aktivnu pregovara~ku
ulogu sa predstavnicima dr`ava kreditora. Kao agent dr`ave u pogledu
servisirawe duga prema poveriocima Pariskog kluba doprinela je
uspe{nom izvr{avawu preuzetih obaveza. 

Odnosi sa Londonskim klubom poverilaca

Jula 2004. godine postignut je dogovor o restrukturirawu duga prema
poveriocima Londonskog kluba. Sporazumom je predvi|en otpis od oko
62% neto sada{we vrednosti duga i zamena preostalog duga Republike
Srbije za obveznice koje }e biti izdate u ukupnom iznosu do 1.080
miliona dolara. Sekretarijat Pariskog kluba je pozdravio postignuti
dogovor i potvrdio da uslovi dogovoreni sa Londonskim klubom
pribli`no odgovaraju uslovima utvr|enim Usagla{enim zapisnikom
potpisanim sa Pariskim klubom decembra 2001. godine. 
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U vezi s navedenim, Republika Srbija i Republika Crna Gora, na
osnovu odluke zvani~nog dr`avnog organa, postigle su dogovor da
Republika Srbija bude jedini du`nik po novim instrumentima duga, koji
treba da budu izdati po osnovu reprogramirawa duga prema Londonskom
klubu poverilaca.

Bilateralna saradwa

Izme|u Narodne banke Srbije i kineskih banaka odvijala se saradwa
u vezi sa sprovo|ewem me|udr`avnih sporazuma o pomo}i, kao i
regulisawem otvorenih pitawa finansijske saradwe sa tim bankama.

Posle vi{e susreta izme|u predstavnika Narodne banke i Export
Import Bank of China u 2003. godini, kada su vo|eni razgovori o
regulisawu duga po finansijskom kreditu od 100 miliona SAD dolara, a
u kojima nije postignut dogovor, u 2004. su nastavqeni kontakti o tom
otvorenom pitawu. 

Narodna banka Srbije 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 2004. godine. Narodna banka
je zatra`ila novo produ`ewe kratkoro~nog plasmana za jednu godinu. 

Narodna banka Srbije potpisala je po~etkom 2004. godine bankarski
aran`man sa Bank of Tokyo − Mitsubishi radi realizacije donacije Vlade
Japana od 49 miliona jena (oko 0,5 miliona SAD dolara) Fakultetu
dramskih umetnosti za nabavku audio-vizuelne opreme, koja je odobrena
na osnovu Sporazuma Vlade Japana i Saveta ministara SCG 3. septembra
2003. 

Aprila 2004. godine u Moskvi je potpisan multilateralni
me|ubankarski aran`man − Sporazum izme|u Vwe{ekonombanke i
ovla{}enih banaka dr`ava naslednica biv{e SFRJ o tehnici sprovo|ewa
Memoranduma o regulisawu me|usobnih finansijskih potra`ivawa po
obra~unima vezanim za robni promet izme|u biv{eg SSSR-a i biv{e
SFRJ od 17. septembra 2003. godine. 

Posle bilateralnih pregovora SCG i Ruske Federacije odr`anih
juna 2004, u kojima je u~estvovao i predstavnik Narodne banke, kada je
potpisan Memorandum o razumevawu kao okvirni dogovor za regulisawe
klirin{kog duga Ruske Federacije prema SCG, u novembru 2004.
parafiran je Sporazum izme|u Saveta ministara SCG i Vlade Ruske
Federacije o regulisawu obaveza biv{eg SSSR prema Srbiji i Crnoj
Gori po obra~unima vezanim za robni promet izme|u biv{eg SSSR-a i
biv{e SFRJ. Sporazumom je dogovoren i na~in regulisawa dela
kratkoro~nog komercijalnog duga NIS-a prema ruskoj naftnoj kompaniji
Gasprom.
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Stru~no-tehni~ka saradwa sa centralnim bankama i

me|unarodnim institucijama

Tokom 2004. godine uspe{no je ostvarena saradwa sa centralnim
bankama i me|unarodnim finansijskim institucijama koje organizuju
seminare i pru`aju druge vidove stru~no-tehni~ke pomo}i. Na
seminarima, konferencijama i stru~nim usavr{avawima u toku godine
u~estvovalo je 120 predstavnika Narodne banke, {to je za 33% vi{e u
odnosu na 2003. godinu.

U toku decembra, centralna banka Francuske je, u saradwi sa
Narodnom bankom, organizovala u Beogradu seminar pod nazivom
Kontrola banaka. Seminar predstavqa stru~no-tehni~ku pomo} i prvi je
takav seminar koji je ta centralna banka organizovala u jugoisto~noj
Evropi. 

Predstavnici Narodne banke u~estvovali su na dva me|unarodna
godi{wa skupa koordinatora za tehni~ku saradwu, koje su organizovali
Banka za me|unarodne obra~une, Bazel, u maju, i Centar za razvoj
finansija, Qubqana, u septembru.

Sukcesija imovine biv{e SFRJ

Sporazum o pitawima sukcesije biv{e SFRJ, potpisan 29. juna 2001.
godine u Be~u, stupio je na snagu 4. juna 2004. nakon ratifikacije od
strane Republike Hrvatske i deponovawa posledweg instrumenta
ratifikacije kod depozitara − generalnog sekretara Ujediwenih nacija.
Stupawem na snagu Sporazuma, stvoren je pravni osnov da se u okviru
rada Komiteta za raspodelu finansijske aktive i pasive biv{e SFRJ, u
skladu sa Aneksom C, pristupi implementaciji Sporazuma i izvr{i
podela imovine biv{e SFRJ me|u dr`avama sukcesorima.

U toku 2004. godine Komitet je usvojio rezoluciju o podeli
monetarnog zlata Narodne banke biv{e SFRJ. 
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Teme stru~nog usavr{avawa predstavnika NBS u 

inostranstvu tokom 2004 .
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Izvor: Narodna banka Srbije.
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Predstavnici Narodne banke aktivno su u~estvovali u radu
dosada{wih zasedawa Komiteta i sastanaka ekspertskih grupa u
sprovo|ewu Aneksa C Sporazuma, koji se odnosi na podelu finansijske
aktive i pasive biv{e SFRJ. 

Spoqni dug Srbije u periodu

od 2000. do 2004. godine

Spoqni dug Republike Srbije, izra`en u SAD dolarima, u periodu
od 2000. do 2004. godine rastao je po prose~noj godi{woj stopi od 6,82%,
tj. dug je pove}an sa 10.829,7 miliona na 14.098,7 miliona dolara.
Prili~no visoko nominalno pove}awe spoqne zadu`enosti Srbije, od
3.269 miliona dolara, posledica je izrazito nepovoqnog kretawa kursa
dolara u odnosu na ostale valute, posebno evro. Ovakav zakqu~ak mogu}e
je doneti imaju}i u vidu da se spoqni dug Srbije izra`en u evrima, u
posmatranom petogodi{wem periodu, smawivao za 2,92% prose~no
godi{we (nominalno, dug Srbije je smawen za 1.304 miliona evra u
posmatranom periodu).

Kretawe spoqnog duga Srbije

u periodu od 2000. do 2004. godine
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Spoqni dug u milionima evra

Spoqni dug Srbije  

 U milionima SAD dolara U milionima evra 

2000. 10.829,67 11.658,36 

2001. 11.124,75 12.608,79 

2002. 11.229,53 10.767,61 

2003. 13.574,94 10.857,34 

2004. 14.098,69 10.354,50 
Izvor: Narodna banka Srbije. 

Izvor: Narodna banka Srbije.
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Od 2001. do 2004. godine razlike u valutnom iskazivawu spoqnog
duga jo{ su izra`enije. U posmatranom periodu, stopa prose~nog
godi{weg pove}awa spoqnog duga Srbije izra`enog u dolarima iznosi
8,22%, pri ~emu nominalno pove}awe iznosi 2.974 miliona dolara. Dug
javnog sektora izra`en u dolarima nominalno je pove}an za 606 miliona,
ili 2,18% prose~no godi{we, dok je dug privatnog sektora nominalno
pove}an za 2.368 miliona, ili 28,88% prose~no godi{we. 

Me|utim, ukoliko se kretawe spoqnog duga posmatra izra`eno u
evrima, ukupni spoqni dug smawivao se po prose~noj godi{woj stopi od
6,35%, pri ~emu nominalno smawewe iznosi 2.254 miliona evra.
Prose~no godi{we smawewe duga javnog sektora (izra`enog u evrima)
iznosi 11,58% i nominalno je smawen za 3.165 miliona evra. Privatni
sektor imao je suprotnu tendenciju zadu`ivawa, tako da je dug ovog
sektora izra`en u evrima nominalno pove}an za 911 miliona evra,
odnosno prose~no godi{we pove}awe iznosi 11,53%.

Ako se posmatra samo 2004. godina, spoqni dug Srbije je pove}an za
4,68% (u odnosu na stawe duga 31. decembra 2003). Me|utim, prera~unato
po stalnom kursu, na dan 31. decembra 2003, stawe duga je smaweno za
0,72%, {to dovodi do zakqu~ka da je nepovoqno kretawe kursa dolara
prouzrokovalo porast duga za 5,4%, ili za 733 miliona dolara. 

Tokom 2004. godine do{lo je do znatnog realnog smawewa duga javnog
sektora, {to je doprinelo smawewu ukupnog spoqnog duga za 9,27%. S
druge strane, dinami~no pove}awe duga privatnog sektora (za 37% u
odnosu na 2003) uticalo je na pove}awe ukupnog duga za 8,55%. Kao neto
efekat dve suprotne tendencije, spoqni dug zemqe je tokom 2004. godine
realno smawen za 0,72%.
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Realni porast spoqnog duga javnog sektora 
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Ako se spoqni dug javnog sektora posmatra izdvojeno, mo`emo
konstatovati da je smawewe stawa duga (po kursu od 31. decembra 2003)
prvenstveno posledica postizawa dogovora sa Londonskim klubom
poverilaca o otpisu 62% neto sada{we vrednosti duga (otpis duga
iznosi oko 1,6 milijardi dolara). Smawewe duga prema ovoj grupi
inokreditora doprinelo je smawewu duga javnog sektora za 15,08%. Ali,
kori{}ewe novih kredita me|unarodnih finansijskih organizacija
umawilo je efekat otpisa za 2,56%, tako da realno smawewe spoqnog
duga iznosi 12,07%.

Struktura spoqnog duga po ro~nosti

U posmatranom petogodi{wem periodu nije bilo znatnijih promena
u pogledu ro~nosti ukupnog spoqnog duga Srbije. Uglavnom, i daqe
dominiraju dugoro~na zadu`ewa, sa preko 90% u ukupnom dugu.
Kratkoro~na zadu`ewa odnose se najve}im delom na privatni sektor i
ona u wegovoj strukturi ~ine 20% ukupne zadu`enosti.

Realni porast spoqnog duga Srbije u 2004.
(po stalnom kursu od 31. 12. 2003)
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Struktura spoqnog duga Srbije po ro~nosti 
 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 

Ukupan 
  (u mln SAD dolara) 

10.829,7 11.124,8 11.229,5 13.574,9 14.098,7 

Dugoro~ni  9.676,7 10.099,0 10.209,3 12.519,2 13.100,1 

Kratkoro~ni  1.153,0 1.025,7 1.020,2 1.055,7 998,6 

Ukupan (u %) 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Dugoro~ni  89,35 90,78 90,92 92,22 92,92 

Kratkoro~ni  10,65 9,22 9,08 7,78 7,08 

Izvor: Narodna banka Srbije. 

Izvor: Narodna banka Srbije.
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Sektorska struktura spoqnog duga 

U periodu od 2001. godine do danas dug privatnog sektora je pove}an
sa nepunih 19% na preko 32% ukupnog duga i u 2004. dostigao je 4.443,2
miliona dolara. U istom periodu do{lo je do smawewa duga javnog
sektora, koji je na kraju 2004. iznosio 9.655,5. Prili~no dinami~an
porast zadu`enosti privatnog sektora uslovqen je prvenstveno niskim
nivoom doma}e {tedwe, koja ne mo`e da pokrije potrebe kreditirawa
doma}ih preduze}a i stanovni{tva, kao i visokim kamatnim stopama na
doma}em tr`i{tu kapitala. 

Poslovne banke pove}ale su u~e{}e u ukupnom spoqnom dugu sa 5%
u 2000. godini na 11% krajem 2004. godine. Banke su, naime, pove}ale
kori{}ewe finansijskih kredita za potrebe sopstvene likvidnosti. S
druge strane, u ukupnom dugu zemqe u posmatranom periodu pove}ano je
u~e{}e preduze}a sa 13% na 23%, {to je u velikoj meri posledica
ubrzanog procesa privatizacije. Novi vlasnici radije odobravaju kredite
nego {to pove}avaju ulog (kapital) u preduze}ima, a putem kredita
izmiruju i obaveze iz investicionog programa. Na pove}ano zadu`ivawe
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Izvor: Narodna banka Srbije.
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privatnog sektora u posledwem tromese~ju 2004. posebno je uticalo
o~ekivano uvo|ewe poreza na dodatu vrednost 1. januara 2005, s obzirom
na to da su preduze}a pre wegovog stupawa na snagu uvozila opremu i
repromaterijal u znatno ve}em obimu.

Struktura spoqnog duga prema vrsti inokreditora

Tokom petogodi{weg perioda do{lo je do zna~ajnih promena u~e{}a
pojedinih grupa inokreditora u strukturi spoqnog duga Srbije. Porast
zadu`ewa prema me|unarodnim finansijskim organizacijama sa 20% na
36% u prethodnom periodu rezultat je novih dr`avnih zadu`ewa. Zbog
procewenog visokog rizika zemqe, kao i relativno niskog kreditnog
rejtinga, {to za posledicu ima visoku cenu kapitala koji bi se mogao
obezbediti na svetskim tr`i{tima, uslovi zadu`ivawa kod me|unarodnih
finansijskih organizacija su, u ovom momentu, najpovoqniji. S druge
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strane, Aran`man za produ`eno finansirawe, potpisan sa MMF-om,
ograni~ava mogu}nost dr`ave da se komercijalno zadu`uje, osim ako su
uslovi zadu`ivawa takvi da obezbe|uju element poklona (grant element)
ve}i od 35%, {to prakti~no zna~i da jedini izvor dodatnog inostranog
kapitala za pokri}e buxetskog deficita jesu krediti me|unarodnih
finansijskih organizacija.

Sa Pariskim klubom poverilaca krajem 2001. godine je,
"Usagla{enim zapisnikom o konsolidaciji duga", dogovoren otpis duga od
66% neto sada{we vrednosti duga u dve etape. Otpis od 51% (prvi
otpis) sproveden je 22. marta 2002, {to je uslovilo smawewe u~e{}a duga
prema Pariskom klubu sa 36% na 21%. Otpis od dodatnih 15% (drugi
otpis) na prvobitni dug, a to zna~i 31% na ostatak duga, bi}e primewen
tokom 2005. godine, nakon uspe{nog okon~awa trogodi{weg finansijskog
aran`mana sa MMF-om. 

Juna 2004. godine postignut je dogovor sa Londonskim klubom
poverilaca o otpisu neto sada{we vrednosti duga od 66%, {to je
umawilo u~e{}e duga prema Londonskom klubu sa 21% na 8%.

Do porasta nivoa spoqnog duga prema ostalim komercijalnim
kreditorima do{lo je zbog pove}awa novih zadu`ewa privatnog sektora. 
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Valutna struktura spoqnog duga 

Od ukupnih obaveza po spoqnom dugu Srbije, 57% se servisira u
evrima, 30% u dolarima, dok se 7% duga evidentira i obra~unava u
obra~unskoj jedinici SDR (specijalna prava vu~ewa). Od ostalih valuta
potrebno je pomenuti {vajcarski franak (CHF), sa u~e{}em od 2,6% u
ukupnom dugu, i rastu}e u~e{}e obaveza u japanskim jenima (JPY), kao
valute sa trenutno najni`om cenom na svetskom tr`i{tu, sa 1,3%
ukupnog duga.

U periodu od 2002. do kraja 2004. godine obaveze koje se izmiruju u
evrima pove}ane su za 28% u odnosu na ukupne obaveze po spoqnom dugu
({to je rezultat novih zadu`ewa koja su realizovana uglavnom u evrima),
dok su obaveze u specijalnim pravima vu~ewa pove}ane za 4% (kao
rezultat kori{}ewa sredstava MMF-a). S druge strane, bele`i se
relativno smawewe obaveza koje se izmiruje u dolarima, za 4%. 

 
Struktura spoqnog duga privatnog 
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Analiza kretawa vrednosti spoqnog duga Srbije u periodu od 2000.
do 2004. godine paralelno u ameri~kim dolarima i evrima ukazuje na to
da su ve}i iznosi o spoqnom dugu u izve{tajima delom rezultat
me|uvalutnih promena, tj. velikog pada vrednosti ameri~kog dolara u
odnosu na evro od 2001. do 2004. godine, a ne samo novih zadu`ewa u
inostranstvu.

Planovi za 2005. godinu

Odnosi sa me|unarodnim finansijskim
institucijama i Evropskom unijom

U 2005. godini o~ekuje se uspe{no okon~awe petog i {estog
razmatrawa rezultata u sprovo|ewu ekonomskog programa i strukturnih
reformi u okviru trogodi{weg finansijskog aran`mana sa
Me|unarodnim monetarnim fondom.

Predvi|eno je dono{ewe  pozitivne ocene Studije izvodqivosti od
strane Saveta ministara Evropske unije, {to }e omogu}iti po~etak
pregovora SCG sa Evropskom unijom o zakqu~ewu sporazuma o
stabilizaciji i pridru`ivawu. O~ekuje se i realizacija sredstava
dodatno odobrenih u okviru makrofinansijske pomo}i Evropske unije.

O~ekuje se tako|e nastavak uspe{ne saradwe sa Evropskom agencijom
za rekonstrukciju i Evropskom investicionom bankom u pra}ewu i
realizaciji Fonda revolving kredita od 15 miliona evra i Apeks
globalnih kredita od 20 i 45 miliona evra, kao i u~e{}e u proceduri
prenosa vlasni{tva Fonda revolving kredita Evropske agencije za
rekonstrukciju na Vladu Republike Srbije. Povodom Sporazuma o kreditu
Vlade Italije (33,25 miliona evra), zakqu~enog u oktobru 2004. godine,
predvi|eno je potpisivawe posredni~kih finansijskih ugovora i
distribucija sredstava kredita krajwim korisnicima.    

U okviru Pariskog kluba poverilaca o~ekuje se da }e biti potpisani
bilateralni sporazumi sa dve preostale dr`ave − Japanom i Italijom,
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Valutna struktura spoqnog duga Srbije
(stawe na dan 31. 12. 2004)
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Izvor: Narodna banka Srbije.
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sa kojima to nije u~iweno. Druga faza otpisa duga od 15%, u skladu sa
uslovima iz Usagla{enog zapisnika, realizova}e se nakon uspe{nog
okon~awa Aran`mana za produ`eno finansirawe sa Fondom.  

U pogledu regulisawa duga SCG sa drugim vladama koje nisu ~lanice
Pariskog kluba (Kuvajt, Libija i Kina), bi}e nastavqeni me|udr`avni
pregovori u ciqu konsolidacije i restrukturirawa duga prema ovim
zemqama. 

Nastavi}e se aktivnosti na implementaciji i finalizaciji pravno-
-tehni~kih elemenata vezanih za postignuti sporazum o restrukturirawu
duga sa Londonskim klubom poverilaca. 

O~ekuje se potpisivawe Sporazuma sa Bank of China o produ`ewu
me|ubankarskog plasmana od 100 miliona SAD dolara do 20. decembra
2005. godine.

Nakon potpisivawa parafiranog bilateralnog Sporazuma sa Ruskom
Federacijom o regulisawu klirin{kog duga biv{eg SSSR, pristupi}e se
zakqu~ivawu bankarskog aran`mana izme|u centralnih banaka republika
~lanica SCG i Vwe{ekonombanke za sprovo|ewe tog sporazuma.

Planiran je po~etak trostranih pregovora o regulisawu klirin{kog
duga SCG prema ^e{koj i Slova~koj Republici, uz u~e{}e predstavnika
Narodne banke Srbije.

Povodom pitawa vezanih za sukcesiju imovine biv{e SFRJ, o~ekuje
se postizawe dogovora o podeli deviznih sredstava zamrznutih na
ra~unima Narodne banke biv{e SFRJ kod banaka u inostranstvu (osim u
SAD − sredstva podeqena 2003. godine), kao i razmatrawe pitawa visine
i podele potra`nog i dugovnog salda na klirin{kim i specijalnim
ra~unima Narodne banke biv{e SFRJ i podele duga biv{e SFRJ po
libijskom kreditu.  

U oblasti pra}ewa spoqnog duga zemqe, planirano je unapre|ewe
tehnologije, zbog promena u metodologiji prikupqawa i prezentirawa
podataka. 

U okviru stru~no-tehni~ke saradwe, planirano je u~estvovawe
predstavnika Narodne banke Srbije na seminarima u centralnim bankama
i institutima zemaqa koje su u 2004. godini pristupile Evropskoj uniji.
Uspe{na bilateralna saradwa sa centralnom bankom Nema~ke
rezultira}e organizovawem studijskih poseta na{ih predstavnika toj
banci i seminara u Beogradu, kao i posetom toj banci 20 zaposlenih iz
Narodne banke Srbije.

Projekcija kori{}ewa i plan otplate
inostranih kredita

Prema projekcijama Narodne banke Srbije, tokom 2005. godine novo
kori{}ewe kredita iznosi}e 2.194 miliona dolara. Krediti javnog
sektora (dr`avni i dr`avno garantovani), prema planu kori{}ewa,
iznosi}e 801 milion dolara, ili 37% ukupnih povla~ewa. Od toga, 35%
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odnosi se na dve preostale tran{e od MMF-a u okviru Aran`mana za
produ`eno finansirawe, a 46% na sredstva od EIB-a i EBRD-a za
finansirawe razvojnih projekata.

Tokom 2005. godine potrebno je izvr{iti pla}awa prema
inostranstvu u iznosu od 1.582 miliona dolara, od ~ega 30%, ili 472
miliona, predstaqaju obaveze po osnovu kamate, dok se 70% iznosa, ili
1.110 miliona dolara, odnosi na otplatu duga po osnovu glavnice. Od
ukupnih sredstava potrebnih za servisirawe spoqnog duga, 37% treba da
se obezbedi za otplatu dr`avnih i dr`avno garantovanih obaveza (javni
dug), dok se 63% odnosi na otplatu duga koji nema dr`avnu garanciju
(privatni dug). 
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Pregled po du`nicima (stawe na dan 31. 3. 2005)  
(u milionima SAD dolara)                                                     

2005, po tromese~jima I II III IV Ukupno 
Plan kori{}ewa inostranih 
dugoro~nih kredita 

249 640 582 723 2.194 

Javni sektor - dr`avni i dr`avno 
garantovani krediti 

25 330 212 233 801 

Privatni sektor - krediti bez 
dr`avne garancije 

223 310 370 490 1.393 

Izvor: Narodna banka Srbije.      

Pregled po inokreditorima (stawe na dan 31. 3. 2005)  
(u milionima SAD dolara)                                                       

2005, po tromese~jima I II III IV Ukupno 

Plan kori{}ewa inostranih 
dugoro~nih kredita 

249 640 582 723 2.194 

Me|unarodne finansijske organizacije 28 341 233 261 863 

Bilateralni kreditori 49 61 64 84 258 

Ostali strani kreditori 172 239 285 378 1.074 

Izvor: Narodna banka Srbije.      

Pregled po du`nicima (stawe na dan 31. 3. 2005)  
(u milionima SAD dolara)                                                     

2005, po tromese~jima  I II III IV Ukupno 
 Glavnica 132 568 178 231 1.110 

Plan otplate spoqnog duga 
  Kamata 88 133 123 128 472 

 Glavnica 67 74 74 60 275 Od toga: javni sektor - dr`avni i 
dr`avno garantovani dug   Kamata 65 79 94 73 312 

Izvor: Narodna banka Srbije.
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Pregled po inokreditorima (stawe na dan 31. 3. 2005) 
(u milionima SAD dolara)                                                    

2005, po tromese~jima I II III IV Ukupno 

Glavnica 132 568 178 231 1.110 Plan otplate spoqnog duga 
  

Kamata 88 133 123 128 472 

Glavnica 71 76 75 83 305 Me|unarodne finansijske 
organizacije 

  Kamata 42 58 45 55 200 

Glavnica 5 13 5 16 40 Bilateralni kreditori 
  Kamata 26 4 51 4 86 

Glavnica 56 480 97 132 766 Ostali strani kreditori 
  

Kamata 20 70 27 68 187 

Izvor: Narodna banka Srbije.       
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Bankarski sektor

Struktura bankarskog sektora

Na kraju 2004. godine bankarski sektor Srbije imao je ukupno 43
banke, i to:

- 11 banaka u ve}inskom vlasni{tvu stranih akcionara,
- 18 banaka sa prete`no privatnim kapitalom,
- 14 banaka u ve}inskom vlasni{tvu Republike Srbije.
Tokom godine nije izdata nijedna nova dozvola za rad banke.

Pirotska banka a.d. Pirot pripojena je Ni{koj banci a.d. Ni{, a Srpska
regionalna banka a.d. Beograd Credy banci a.d. Kragujevac. Nad Borskom
bankom a.d. Bor pokrenut je postupak ste~aja, a RAJ banci a.d. Beograd
je oduzeta dozvola za rad. 

Kada je re~ o drugim finansijskim organizacijama, krajem godine
poslovale su: 

- 1 {tedionica,
- 3 {tedno-kreditne organizacije,
- 5 {tedno-kreditnih zadruga.
Narodna banka Srbije oduzela je dozvole za rad jednoj {tedno-

-kreditnoj zadruzi i trima {tedno-kreditnim organizacijama, a jedna
{tedno-kreditna organizacija se pripojila drugoj.

Tokom godine nastavqen je trend pove}awa tr`i{nog udela banaka
u stranom vlasni{tvu1) i smawewa banaka sa ve}inskim dr`avnim
vlasni{tvom.
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Vlasni~ka struktura bankarskog sektora 
(u milionima dinara) 

 Bilansna suma U~e{}e (%) Kapital U~e{}e (%) 

Doma}e banke: 318.041 62,3 79.845 80,3 

- dr`avne 184.306 36,1 39.773 40,0 

- privatne 133.735 26,2 40.072 40,3 

Strane banke 192.051 37,7 19.605 19,7 

Ukupno 510.092 100,0 99.450 100,0 

Izvor: Narodna banka Srbije. 

1) Na osnovu krajwih vlasnika − fizi~kih lica.
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Zbirni podaci iz analiti~kih bilansa stawa na dan 31. decembra
2004. pokazuju da je ukupna bilansna suma svih banaka iznosila 510.092
miliona dinara, {to zna~i da je u pore|ewu sa 31. decembrom 2003.
godine bilansna suma bankarskog sektora pove}ana za pribli`no 143
milijarde dinara, ili 38,8%.

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

bilansnoj sumi bankarskog sektora

Doma}e banke

62%

Strane banke

38%

 
Struktura vlasni{tva doma}ih banaka  

Dr`avne banke

50%

Privatne banke

50%

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

kapitalu bankarskog sektora
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80%
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20%

Izvor: Narodna banka Srbije.

Izvor: Narodna banka Srbije.

Izvor: Narodna banka Srbije.
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Pregled strukture bankarskog sektora po visini bilansne sume
pokazuje da se najve}i broj banaka nalazi u grupi sa bilansnom sumom od
1.000 do 5.000 miliona dinara, ali se i daqe nastavqa trend
ukrupwavawa, budu}i da prvih {est banaka po bilansnoj sumi ~ini preko
50% bilansne sume bankarskog sektora.

Struktura pasive i aktive bankarskog sektora

Po~ev od zavr{nog ra~una za 2003. godinu, banke su u obavezi da
primewuju Me|unarodne ra~unovodstvene standarde i, u skladu s wima,
dostavqaju izve{taje i Sektoru za kontrolu i nadzor banaka i drugih
finansijskih organizacija (Sektor za kontrolu).

Odnos bilansne sume 2003-2004. 
(u milionima dinara) 

 31. decembar 2003. 31. decembar 2004. 

Ukupna bilansna suma 367.486 510.092 

Izvor: Narodna banka Srbije. 

 

Raspored banaka po vrednosti bilansne sume u 2003-2004. 
(u milionima dinara) 

31. decembar 2003. 31. decembar 2004. 
Bilansna suma 

Broj banaka Bilansna suma Broj banaka Bilansna suma 

Iznad 40.000 2 88.104 3 176.255 
Od 20.000 do 40.000 2 71.570 3 88.045 
Od 10.000 do 20.000 4 52.753 8 109.370 
Od 5.000 do 10.000 14 102.835 10 77.978 
Od 1.000 do 5.000 22 50.569 18 58.111 
Ispod 1.000 3 1.655 1 332 
Ukupno 47 367.486 43 510.092 

Izvor: Narodna banka Srbije. 

Broj banaka po vrednosti bilansne sume 
 u 2003-2004.  
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Izvor: Narodna banka Srbije.
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Struktura pasive

Pasiva zbirno, za sve banke sa stawem na dan 31. decembra 2004.
godine, imala je slede}u strukturu:

U strukturi ukupnih izvora sredstava od 510.092 miliona dinara,
najve}e u~e{}e, 67,8%, imaju obaveze prema komitentima, druga stavka
po veli~ini je kapital (19,5%), a zatim obaveze prema bankama, 8,4%.
To su jedino zna~ajne stavke pasive bankarskog sektora i ukupno dosti`u
95,7%.

Depozitni potencijal banaka iznosi 313.256 miliona dinara, ili
61,4% ukupne pasive. Pove}awu depozitnog potencijala u 2004. godini za
90.309 miliona dinara, ili 40,5%, doprinelo je prvenstveno pove}awe

 

Struktura pasive banaka 
(u milionima dinara) 

 31. decembar 2003. 31. decembar 2004. 

 
 Iznos 

U~e{}e 
(%) 

Iznos 
U~e{}e 

(%) 

Obaveze prema bankama   39.556 10,8 43.078 8,4 
Obaveze prema komitentima 223.299 60,8 345.705 67,8 
Obaveze za kamate i naknade 415 0,1 478 0,1 
Obaveze po osnovu hartija od vrednosti 512 0,1 284 0,1 
Obaveze iz dobitaka 85 0,0 175 0,0 
Ostale obaveze iz poslovawa 7.417 2,0 6.777 1,3 
Odlo`eni negativni goodwill 0 0,0 0 0,0 
Rezervisawa 6.209 1,7 7.671 1,5 
Ostale obaveze i pasivna vremenska 
razgrani~ewa (PVR) 3.688 1,0 6.416 1,3 
Odlo`ene poreske obaveze 3 0,0 58 0,0 
Ukupno obaveze 281.184 76,5 410.642 80,5 
Kapital 86.302 23,5 99.450 19,5 

Ukupno pasiva 367.486 100,0 510.092 100,0 

Izvor: Narodna banka Srbije. 
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kratkoro~no oro~enih depozita za 62.058 miliona dinara, ili 105,9%, i
depozita po vi|ewu (za 24.783 miliona dinara, ili 15,6%), pri ~emu su
depoziti stanovni{tva imali porast od 41.379 miliona dinara, ili
48,5%.

Kapital bankarskog sektora na dan 31. decembra 2004. iznosio je
99.450 miliona dinara i predstavqao je 19,5% pasive. Pove}awe u odnosu
na 31. decembar 2003. godine iznosi 13.148 miliona dinara, ili 15,2%.

Najzna~ajnija promena u kapitalu na nivou bankarskog sektora u
2004. registrovana je kod akcijskog kapitala − pove}awe za 7.937
miliona dinara, najve}im delom kao posledica tre}eg kruga konverzije
obaveza po Pariskom klubu poverilaca, ali i dokapitalizacije nekih banaka.

Struktura aktive

Aktiva banaka na dan 31. decembra 2004. imala je slede}u strukturu:
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Struktura kapitala banaka 
(u milionima dinara) 

KAPITAL 31. decembar 2003. 31. decembar 2004. 

Akcijski kapital 89.054 96.991 
Emisiona premija 127 309 
Revalorizacione rezerve 893 2.484 
Rezerve iz dobitka 5.351 7.177 
Dobitak 7.257 9.103 
   
Sopstvene akcije 7 80 
Gubitak 16.373 16.534 

Ukupno 86.302 99.450 

Izvor: Narodna banka Srbije. 

Struktura aktive banaka 
(u milionima dinara) 

 31. decembar. 2003. 31. decembar 2004. 

 
Iznos 

U~e{}e 
(%) 

Iznos 
U~e{}e 

(%) 

Gotovina i gotovinski ekvivalenti 40.555 11,1 62.837 12,3 
Depoziti kod centralne banke i hartije od 
vrednosti koje se mogu refinansirati kod 
centralne banke 

31.134 8,5 23.001 4,5 

Potra`ivawa za kamatu i naknadu 1.836 0,5 2.047 0,4 

Plasmani bankama 48.191 13,1 65.957 12,9 

Plasmani komitentima 194.295 52,9 290.800 57,0 
Hartije od vrednosti i drugi plasmani kojima 
se trguje 1.180 0,3 2.739 0,6 

Hartije od vrednosti koje se dr`e do dospe}a 7.759 2,1 8.301 1,6 
U~e{}a u kapitalu i ostale hartije od 
vrednosti raspolo`ive za prodaju 5.558 1,5 10.116 2,0 

Nematerijalna ulagawa 1.121 0,3 2.272 0,5 

Osnovna sredstva 25.738 7,0 32.364 6,3 
Ostala sredstva i aktivna vremenska 
razgrani~ewa (AVR) 10.048 2,7 9.011 1,8 

Odlo`ena poreska sredstva 71 0,0 647 0,1 

Ukupno aktiva 367.486 100,0 510.092 100,0 
Izvor: Narodna banka Srbije. 
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U strukturi aktive, na nivou posmatranih banaka, najve}i udeo imaju
plasmani komitentima, i on iznosi 57,0%, zatim plasmani bankama2),
12,9%, i gotovina i gotovinski ekvivalenti, 12,3%.

U okviru plasmana bankama i komitentima ukqu~eno je 198.476
miliona dinara kratkoro~nih kredita i ostalih finansijskih plasmana,
112.554 miliona dinara dugoro~nih kredita i ostalih plasmana, kao i
45.727 miliona dinara devizne {tedwe deponovane kod Narodne banke
Srbije. Bankarski sektor je tokom godine pove}ao kreditnu aktivnost za
114.271 miliona dinara, ili 47,1%, pre svega u delu kreditirawa
preduze}a i stanovni{tva. Banke su izvr{ile ispravku vrednosti
kratkoro~nih kredita i ostalih finansijskih plasmana i dugoro~nih
kredita i ostalih finansijskih plasmana u ukupnom iznosu od 81.303
miliona dinara (od ~ega pojedina~na ispravka iznosi 39.701 miliona
dinara, a op{ta ispravka 41.602 miliona dinara), ili za 18,6%. Tako
iskazana ispravka vrednosti ve}a je za 18.047 miliona dinara, ili 28,5%,
nego 31. decembra 2003. godine.

Vanbilansne stavke

Zbirni podaci iz analiti~kih bilansa stawa na dan 31. decembra
2004. pokazuju da ukupno vanbilansne stavke svih banaka iznose 510.889
miliona dinara. U pore|ewu sa 31. decembrom 2003. pove}awe iznosi
132.224 miliona dinara, ili 34,9%.
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Struktura aktive poslovnih banaka u 2004. 

2) U skladu sa novim Kontnim okvirom za banke i novim bilansnim {emama, u okviru plasmana
obuhva}eno je i 45.727 miliona dinara devizne {tedwe deponovane kod Narodne banke u svrhu
odr`avawa devizne likvidnosti za isplatu deviznih {tednih uloga.

Izvor: Narodna banka Srbije.
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Pregled strukture bankarskog sektora po visini ukupnih
vanbilansnih stavki pokazuje da se najve}i broj banaka (preko polovine)
nalazi u grupi sa vanbilansnim stavkama od 1.000 do 10.000 miliona
dinara, ali i da ~etiri najve}e banke imaju preko 60% vanbilansnih
stavki bankarskog sektora.

Kao i u 2003. godini, vanbilansne stavke su ve}e od bilansnih, pre
svega stoga {to se 269.002 miliona dinara (52,6%) u okviru
vanbilansnih stavki odnosi na obveznice deponovane devizne {tedwe.

Devizni podbilans

Devizni i dinarski podbilans banaka, sa~iwen na osnovu analiti~kih
bilansa stawa banaka, pokazuje da je na dan 31. decembra 2004. godine
devizna pasiva bila ve}a za 40,3% od devizne aktive.
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Odnos vanbilansnih stavki 2003-2004. 
(u milionima dinara) 

 31. decembar 2003. 31. decembar 2004. 

Ukupno vanbilansne stavke 378.665 510.889 

Izvor: Narodna banka Srbije. 

Raspored banaka po visini vanbilansne sume  
(u milionima dinara) 

 31. decembar 2003. 31. decembar 2004. 

 
Broj 

banaka 
Vanbilansna 

suma 
Broj 

banaka 
Vanbilansna 

suma 

Iznad 100.000 1 114.827 1 144.301 
Od 50.000 do 100.000 1 56.546 3 176.243 
Od 10.000 do 50.000 4 94.983 5 93.609 
Od 1.000 do 10.000 24 103.005 25 93.300 
Ispod 1.000 17 9.304 9 3.436 
Ukupno 47 378.665 43 510.889 

Izvor: Narodna banka Srbije. 

 

Devizni podbilans banaka 
(u milionima dinara) 
  31. decembar 2003. 31. decembar 2004. 

PASIVA   
 Devizni podbilans 174.782 289.586 

 U~e{}e u pasivi (%) 47,6 56,8 

    

AKTIVA   

 Devizni podbilans 166.054 206.418 

 U~e{}e u aktivi (%) 45,2 40,5 

Izvor: Narodna banka Srbije. 
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Kvalitet aktive 

Struktura rizi~ne aktive bankarskog sektora, sa aspekta
klasifikacije prema stepenu naplativosti, sa stawem na dan 31. decembra
2003. i 31. decembra 2004. godine prikazana je u slede}em pregledu:

Lo{a aktiva (klasifikovana u V, G i D kategoriju) iznosi 79.974
miliona dinara i u odnosu na 31. decembar 2003. godine ona je pove}ana
u apsolutnom iznosu za 22.348 miliona dinara, ili 38,8%. U~e{}e lo{e
aktive u ukupnoj bilansnoj aktivi i vanbilansnim stavkama iznosi 7,8%,
a u~e{}e potencijalnih gubitaka u kapitalu 56,4%.

Pokazateqi rizika

Banke su sa 31. decembrom 2004. godine uskladile sve pokazateqe
poslovawa, izuzev pokazateqa trajnih ulagawa.

Uskla|enost poslovawa sa gore datim pokazateqima bila je kod 39
banaka potpuna, dok ~etiri banke nisu uskladile po jedan pokazateq
poslovawa, i to pokazateq trajnih ulagawa.

Obavezu da obezbedi propisani minimalni iznos nov~anog dela
akcionarskog kapitala u dinarskoj protivvrednost od 10 miliona evra
nije ispunila jedna banka sa teritorije Kosova.

Klasifikacija aktive banaka 
(u milionima dinara)  

31. decembar 2003. 31. decembar 2004. 

Klasifikovana aktiva  Klasifikovana aktiva  
Kategorija 

Izdvajawe 

(%) 
Iznos 

U~e{}e 

(%) 

Posebna 

rezerva  
Iznos 

U~e{}e 

(%) 

Posebna 

rezerva  

A 2 161.646 63,1 3.233 194.535 56,7 3.155 

B 5 37.008 14,4 1.850 68.608 20,0 3.430 

V 25 20.885 8,1 5.221 33.330 9,7 8.332 

G 50 21.667 8,5 10.834 15.713 4,6 8.2751) 

D 100 15.074 5,9 15.074 30.931 9,0 30.931 
       

Ukupno  256.280  100 36.212 343.117 100 54.124 
1) Jedna banka izdvojila je iznos posebne rezerve vi{e nego {to je bila obaveza. 

Relativni pokazateqi poslovawa 

 31. dec. 2004. 
Broj banaka sa 

neuskla|enim pokazateqima 

Pokazateq adekvatnosti kapitala (min. 
8%)  

27,9% 0 

Pokazateq velikih i najve}ih mogu}ih 
kredita  
(maks. 400%) 

105,7% 0 

Pokazateq trajnih ulagawa (maks. 60%) 36,3% 4 
Pokazateq likvidnosti 2,19 0 
Pokazateq deviznog rizika 16,9% 0 

Izvor: Narodna banka Srbije. 

Izvor: Narodna banka Srbije.



Godi{wi izve{taj 2004Bankarski sektor i nadzor banaka

106

Profitabilnost

Banke su za period 1. januar-31. decembar 2004. iskazale negativan
finansijski rezultat od 4.990 miliona dinara, posmatrano u neto iznosu
(ukupan dobitak umawen za ukupan gubitak − pre oporezivawa).

Gubitak iskazan kod jedne banke ~ini oko 45% ukupnog gubitka
bankarskog sektora, a dobitak kod dve banke koje su u 2004. godini
poslovale sa najve}im dobitkom ~ini oko 43% ukupno iskazanog dobitka
bankarskog sektora.

Preko 40% ukupnih prihoda bankarskog sektora odnosi se na kursne
razlike, dok u~e{}e prihoda po osnovu kamata iznosi 17%. Na strani
rashoda, kursne razlike imaju udeo od 38%, a indirektni otpisi
plasmana i rezervisawa udeo od 28%.

Nadzor banaka

Aktivnosti u oblasti nadzora

Narodna banka Srbije, kroz svoju nadzornu funkciju, tokom 2004.
godine nastavila je sa daqim razvojem u ovoj oblasti. Budu}i da su u
2003. godini postavqene osnove nove regulative i detaqno utvr|eni
pravci u pogledu razvoja baze podataka i izve{tavawa od strane banaka,
uskla|eni sa Osnovnim principima efikasne kontrole banaka Bazelskog
komiteta za kontrolu banaka i Me|unarodnim ra~unovodstvenim
standardima, u 2004. se nastavilo sa tim aktivnostima.

Za Sektor za nadzor, 2004. je bila godina zna~ajnog unapre|ewa baze
podataka, kao i na~ina izve{tavawa od strane banaka. Radi
racionalizacije izve{tavawa, veliki deo podataka za potrebe ovog
sektora dobija se generisawem iz elektronski dostavqanog KWBIFO, uz
mogu}nost generisawa razli~itih izve{taja.

S ciqem ve}e transparentnosti vlasni~ke strukture bankarskog
sektora i utvr|ivawa stvarnog vlasni{tva nad bankama, u Sektoru za
nadzor izvr{ena je detaqna analiza akcionarske strukture svih banaka,
u kojoj se i{lo do identifikovawa krajwih vlasnika − fizi~kih lica.

Finansijski rezultat banaka 2003-2004. 
(u milionima dinara) 

 31. decembar 2003. 31. decembar 2004. 

 
Iznos 

Broj  
banaka 

Iznos 
Broj 

banaka 

1. Dobitak 6.050 34 8.661 32 

2. Gubitak 7.105 13 13.651 11 
Finansijski rezultat (1�2) -1.055 47 -4.990 43 

Izvor: Narodna banka Srbije. 
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Tokom godine izvr{eno je zna~ajno unapre|ewe sajta Narode banke u
pogledu dostupnosti podataka o bankarskom sektoru i o bankama
pojedina~no. To za {irok krug korisnika zna~i mogu}nost redovnog
pra}ewa najzna~ajnijih informacija po bankama pojedina~no (osnovne
informacije, vlasni~ka struktura, organi upravqawa, bilans stawa i
bilans uspeha), ali i informacija o bankarskom sektoru u celini
(tromese~ni i godi{wi izve{taji).

Narodna banka Srbije i Ministartsvo finansija Republike Srbije
potpisali su realizaciju Financial System Assessment Project-a (FSAP)
tokom 2004. godine. Do kraja godine zavr{ena je pripremna faza
definisawa kapaciteta Narodne banke kako bi se odgovorilo zahtevima
ovog projekta. Projekat }e se realizovati sa zajedni~kim misijama
Me|unarodnog monetarnog fonda i Svetske banke u prvoj polovini 2005.
godine.

Ovaj projekat ima veliki zna~aj za sve projekcije razvoja u oblasti
supervizije bankarskog sektora, kao i uticaj efikasne kontrole banaka
na ukupan razvoj finansijskog sistema Srbije. 

Tokom 2004. godine Sektor za nadzor u~estvovao je u razgovorima sa
misijom Me|unarodnog monetarnog fonda (o pitawima: 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) i misijom Svetske banke (daqe sprovo|ewe Plana razvoja
kontrolne funkcije Narodne banke).

Tako|e, tokom godine preduzimane su aktivnosti radi zakqu~ewa
memoranduma o saradwi sa inostranim centralnim bankama i
institucijama nadle`nim za superviziju banaka i doma}im dr`avnim
organima i organizacijama.   

U tom smislu, potpisana su dva memoranduma o saradwi − sa Bankom
Slovenije i sa Centralnom bankom Bosne i Hercegovine, Agencijom za
bankarstvo Republike Srpske i Agencijom za bankarstvo Federacije
Bosne i Hercegovine i jedan memorandum o saradwi sa Upravom za
spre~avawe prawa novca. 

U fazi potpisivawa su memorandumi o saradwi sa institucijama
nadle`nim za superviziju banaka: Rusije, Nema~ke, Austrije, Francuske,
Hrvatske i Bugarske, kao i memorandumi o saradwi sa Komisijom za
hartije od vrednosti i eksternim revizorima banaka.

Bonitetna kontrola banaka

Bonitetna (off-site) kontrola banaka tokom 2004. 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 rizika koje su banke preuzele. 

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



Godi{wi izve{taj 2004Bankarski sektor i nadzor banaka

- detaqnih tromese~nih izve{taja (bilans stawa, 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,

- dokumentacije prilo`ene uz zahteve za davawe odobrewa za
pripajawe jedne banke drugoj banci,

- dokumentacije prilo`ene uz zahteve za davawe odobrewa bankama
za vr{ewe poslova kastodi banke ili za obavqawe brokersko-dilerskih
poslova,

- izve{taja o reviziji godi{weg ra~una banaka.
Izvr{ene su potrebne izmene regulative i sa~iweni novi obrasci za

dostavqawe izve{taja o poslovawu banaka.
Ra|eno je na uspostavqewu sistema elektronskog dostavqawa svih

izve{taja banaka Sektoru za kontrolu.
Uspostavqena je izrada tromese~nih off-site analiza o poslovawu

svake banke, kao i  izrada nedeqnih biltena o poslovawu banaka.
Ra|eno je na poslovima u vezi sa sa~iwavawem izve{taja za Svetsku

banku i Me|unarodni monetarni fond za potrebe FSAP programa i stres
testova.

Pripremane su razne ad hok analize i izve{taji, kao {to su
pregledi eskontovanih ~ekova u portfeqima banaka, pregledi stawa na
deviznim ra~unima direktnih i indirektnih korisnika buxetskih
sredstava, informacija o rejtingu stranih banaka koje se javqaju kao
akcionari banaka u Srbiji kod me|unarodnih rejting agencija i sl.

Neposredna kontrola banaka

U 2004. godini neposredna (on-site) kontrola izvr{ena je kod 24
banke i {est drugih finansijskih organizacija, i to:

- kod 20 banaka i {est drugih finansijskih organizacija  izvr{ena
je sveobuhvatna kontrola boniteta i zakonitosti poslovawa,

- kod jedne banke izvr{ena je ocena ekonomske opravdanosti
nastavqawa postupka sanacije,

- kod dve banke sprovedena je provera izvr{ewa naloga Narodne
banke,

- kod jedne banke izvr{ena je kontrola primene ~l. 26. i 27. Zakona
o bankama i drugim finansijskim organizacijama.

Neposrednom kontrolom boniteta i zakonitosti poslovawa banaka i
drugih finansijskih organizacija tokom godine stvorena je osnova za
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daqe usmeravawe te`i{ta na kontrolu rizika iz poslovawa banaka.
Detaqno se prate svi rizici, a u okviru sagledavawa operativnog rizika
uspostavqaju se redovni kontakti sa rukovodstvima banaka.

Sprovo|ewe mera prema bankama

Narodna banka Srbije je tokom 2004. godine izrekla ukupno 20
korektivnih mera (pet pismenih opomena, pet nalogodavnih pisama i
deset re{ewa o izricawu naloga za otklawawe utvr|enih nepravilnosti)
prema 19 banaka i drugih finansijskih organizacija (jednoj banci su dva
puta izre~ene korektivne mere). Nalozi su se odnosili na uskla|ivawe
poslovawa banke sa razli~itim odredbama Zakona o bankama i drugim
finansijskim 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:

- uskla|ivawe klasifikacije aktive sa propisima (18 slu~ajeva),
- uskla|ivawe poslovawa sa ~l. 26. i 27. Zakona o bankama i drugim

finansijskim organizacijama (13 slu~ajeva),
- primenu drugih propisa ili akata banke (13 slu~ajeva).
Mere preduzimane tokom godine bile su orijentisane na otklawawe

uzroka koji su doveli do nezakonitog poslovawa banaka i drugih
finansijskih organizacija, s tim {to se vodilo ra~una da se {to vi{e
podstakne li~na odgovornost za propuste u radu.

Tako|e, Narodna banka je donela 11 zakqu~aka o obustavqawu
postupka izricawa korektivnih mera, iz razloga {to je ili postupqeno
po nalozima iz izre~ene korektivne mere, ili su u~iwene nove, te`e
nepravilnosti, zbog kojih je bilo potrebno obustaviti postoje}e postupke
i zapo~eti nove postupke kontrole, ili je postupak obustavqen zbog
promene propisa.

Narodna banka je jednoj banci donela re{ewe o oduzimawu dozvole
za rad i re{ewe o likvidaciji, s obzirom na to da je kontrolom
poslovawa utvr|eno da je banka povredila vi{e zakonskih propisa.
Narodna banka je donela i dva re{ewa o ispuwewu uslova za otvarawe
ste~ajnog postupka prema dvema bankama, pri ~emu je kod jedne od wih
re{ewe doneto na osnovu odluke Saveta Agencije za osigurawe depozita,
sanaciju, ste~aj i likvidaciju banaka u skladu sa usvojenim zakqu~enim
likvidacionim bilansom, pa je postupak likvidacije pretvoren u
postupak ste~aja.

Tako|e, doneto je pet re{ewa o oduzimawu dozvola za rad drugim
finansijskim organizacijama, kao i pet predloga nadle`nim trgovinskim
sudovima za otvarawe postupka wihove likvidacije.

U toku godine, po zahtevima banaka i drugih finansijskih
organizacija za davawe saglasnosti, Narodna banka je donela:

- dva re{ewa o izdavawu dozvola za rad drugim finansijskim
organizacijama,
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- 44 re{ewa o davawu saglasnosti na izmene i dopune ugovora o
osnivawu, odnosno statuta banaka i drugih finansijskih organizacija,
odnosno ~etiri zakqu~ka o obustavqawu postupka,

- osam re{ewa o davawu saglasnosti na izmenu naziva i sedi{ta
banke i druge finansijske organizacije,

- 19 re{ewa o davawu saglasnosti na imenovawe direktora, odnosno
v.d. direktora banke i druge finansijske organizacije, odnosno dva
zakqu~ka o obustavqawu postupka,

- 17 re{ewa o davawu odobrewa za sticawe akcija banke sa pravom
upravqawa preko 15%, odnosno jedno re{ewe o odbijawu zahteva i devet
zakqu~aka o obustavqawu postupka,

- sedam re{ewa o davawu saglasnosti za obavqawe delatnosti
brokersko-dilerskog dru{tva, odnosno dva re{ewa o odbijawu zahteva i
jedan zakqu~ak o obustavi postupka,

- dva re{ewa o davawu saglasnosti za obavqawe delatnosti kastodi
banke, odnosno dva re{ewa o odbijawu zahteva za saglasnost.

Planovi za 2005. godinu

Aktivnosti u 2005. godini bi}e usmerene na:
- pokretawe inicijative za dono{ewe novog Zakona o bankama, kao

i dono{ewe predloga tog zakona i prate}ih podzakonskih akata,
- dono{ewe odluke o jedinstvenom na~inu obra~una i iskazivawa

efektivne kamatne stope na kredite i depozite, kao i prate}eg uputstva,
s ciqem da se banke obave`u da kroz jedinstveno obra~unatu efektivnu
kamatnu stopu iska`u ukupnu cenu kredita koje odobravaju, odnosno
depozita koje primaju, kako bi korisnici wihovih usluga mogli
raspolagati adekvatnim i uporedivim informacijama u vezi s tim,

- intenzivirawe neposrednih kontrola u bankama, posebno onih sa
najizra`enijim rizicima,

- ve}u transparentnost vlasni~ke strukture bankarskog sektora u
ciqu utvr|ivawa stvarnog vlasni{tva nad bankama,

- adekvatno sprovo|ewe nove regulative iz oblasti kontrole, kao i
primenu 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|ivawe kadrovskih i tehni~kih resursa, prvenstveno putem
wihove edukacije i osposobqavawa,

- unapre|ewe Internet sajta Narodne banke u delu kontrolne
funkcije.
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Funkcija nadzora nad obavqawem

delatnosti osigurawa

Prema odredbama Zakona o osigurawu i Zakona o dopuni Zakona o
Narodnoj banci Srbije, nadzor nad obavqawem delatnosti osigurawa od
juna 2004. godine poveren je Narodnoj banci Srbije s ciqem obezbe|ewa
stabilnosti i daqeg unapre|ewa delatnosti osigurawa. Nezavisnost i
samostalnost centralne banke, infrastrukturna i kadrovska osposobqenost
za poslove supervizije, kao i povezanost banaka i osiguravaju}ih dru{tava,
najva`nije su prednosti poveravawa ove nadle`nosti Narodnoj banci
Srbije.

Narodna banka Srbije, u okviru nove funkcije, vr{i nadzor nad
obavqawem delatnosti osigurawa, izdaje dozvole za obavqawe poslova
osigurawa, reosigurawa, posredovawa i zastupawa u osigurawu, kao i za
obavqawe poslova neposredno povezanih sa poslovima osigurawa, daje
saglasnosti na akta i aktivnosti propisane zakonom, na imenovawe
aktuara, revizora, direktora, ~lanova upravnog i nadzornog odbora,  donosi
akte propisane zakonom, obra|uje statisti~ke i druge podatke i razmatra
prigovore osiguranika i drugih korisnika osigurawa. 

Ovu funkciju Narodne banke Srbije izvr{ava poseban sektor, u
okviru koga je formirano pet odeqewa (posredna supervizija, neposredna
supervizija, odeqewe aktuara, odeqewe za{tite potro{a~a i odeqewe za
pravne poslove). 

Po preuzimawu ove funkcije, Narodna banka je definisala i
obelodanila svoj ciq u wenom obavqawu − kreirawe i odr`avawe sigurnog
i stabilnog sektora osigurawa i obezbe|ewe poverewa javnosti u sektor
osigurawa, radi za{tite osiguranika i tre}ih lica.

Budu}i da je, nakon izvr{ene analize i supervizije poslovawa
dru{tava za osigurawe, konstatovano da je sektor osigurawa neure|en i u
izuzetno lo{em stawu, Narodna banka je svoje aktivnosti usmerila
istovremeno u vi{e pravaca: 

a) na stabilizaciju sektora, preduzimawem mera i uspostavqawem
nadzora nad sektorom;

b) na kreirawe osnove za wegov razvoj, dono{ewem podzakonske
regulative zasnovane na direktivama Evropske unije i me|unarodne prakse;

v) na vra}awe poverewa javnosti u sektor osigurawa organizovawem
call centra, dono{ewem propisa o za{titi potro{a~a, redovnim
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kontaktima sa klijentima i dru{tvima povodom wihovih pritu`bi,
organizovawem vebsajta, objavqivawem odgovora na pitawa klijenata i
javnim saop{tewima; i 

g) na stvarawe i razvoj funkcije supervizije zasnovane na
me|unarodnim standardima i principima IAIS-a, aktivnostima na pripremi
strate{kog plana razvoja supervizije, priru~nika za obavqawe supervizije
bazirane na proceni rizika i kontinuiranoj edukaciji zaposlenih. 

Osnovne karakteristike i

struktura sektora osigurawa

Po preuzimawu poslova nadzora nad osigurawem, na tr`i{tu
osigurawa poslovalo je 38 dru{tava za osigurawe, dva dru{tva za
reosigurawe, 152 agencije za posredovawe, zastupawe i ostale poslove u
osigurawu sa dozvolama za rad Ministarstva za finansije. Pored wih, na
tr`i{tu je poslovao i ogroman broj raznih posrednika i zastupnika bez
dozvole za rad, kao i turisti~ke agencije, koje su, po Zakonu o turizmu,
obavqale poslove zastupawa u osigurawu i prodavale polise osigurawa,
izdate od dru{tava za osigurawe, za pomo} na putu i medicinsku
asistenciju pri prodaji turisti~kih aran`mana i obezbe|ewu viza za
gra|ane.

U sektoru postoji Udru`ewe osiguravaju}ih dru{tava Srbije i Crne
Gore, kome je po starom Zakonu o osigurawu imovine i lica dato javno
ovla{}ewe da obavqa poslove garantnog fonda, odnosno poslove isplate
{teta prouzrokovanih nepoznatim i neosiguranim vozilima i poslove tzv.
zelene karte. Pored toga, Garantni fond je u obavezi da izmiri sva
o{te}ena lica po osnovu obaveznog osigurawa u slu~ajevima kada je kod
dru{tva za osigurawe zavr{en postupak ste~aja, a {tete nisu ispla}ene.
Garantni fond se finansira iz doprinosa dru{tava za osigurawe i
izmiruje {tete po navedenim osnovama za Srbiju i Crnu Goru.

Do juna 2004. godine, dru{tva za osigurawe bila su u nadle`nosti
Ministarstva za finansije i nad wima, prakti~no, nikada nije vr{ena
supervizija. Dru{tva su vodila svoje poslovne kwige i sastavqala
finansijske izve{taje po nacionalnim standardima. Finansijski izve{taji
nisu objektivno prikazivali finansijski polo`aj tih dru{tava, {to je pre
svega bio rezultat neadekvatnog vrednovawa potra`ivawa, neadekvatno
formiranog kapitala, nerealno iskazivanih tehni~kih rezervi i
neodgovaraju}eg na~ina vo|ewa stroge evidencije, odnosno nepotpuno
obuhva}enih obaveza u poslovnim kwigama. Iako su dru{tva za osigurawe
bila u obavezi da obezbe|uju i izve{taj nezavisnog revizora, odnosno
izve{taj nezavisnog aktuara, ti izve{taji nisu bili sastavqani u skladu
sa standardima revizije.

Narodna banka Srbije je, nakon zapo{qavawa radnika i wihove
edukacije, izvr{ila posrednu superviziju poslovawa svih dru{tava za
osigurawe na osnovu izve{taja za 2003. i prvu polovinu 2004. godine, a
zatim i neposrednu superviziju svih dru{tava. 
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U postupku neposredne supervizije, Narodna banka Srbije je utvrdila
ne samo brojne nezakonitosti u poslovawu nego i poslovawe suprotno
osnovnim pravilima i principima poslovawa, npr.:

- nenamensko kori{}ewe sredstava osigurawa (raspolagawe sredstvima
osigurawa, koja treba da budu plasirana sigurno da bi omogu}ila da
dru{tvo svoje obaveze preuzete izdavawem polisa uredno izmiruje kada se
za to steknu uslovi, za li~ne potrebe vlasnika, za nekretnine, vozila i
itd.); 

- nesigurno ulagawe sredstava osigurawa (u hartije od vrednosti izdate
od strane preduze}a vlasnika ili povezanih lica sa vlasnikom; pozajmice
preduze}ima vlasnika ili povezanih lica sa vlasnikom pod krajwe
netr`i{nim uslovima); 

- nepotpuno i nerealno iskazivawe finansijskih izve{taja. 
Iz navedenog jasno proizlazi da su se sredstva osiguranika prelivala

na vlasnike direktno ili preko povezanih lica, uz iskazivawe
nepostoje}ih potra`ivawa. Iz tog razloga, dru{tva kojima je oduzeta
dozvola za rad nisu bila u mogu}nosti da izmiruju svoje obaveze prema
klijentima, a kada su to i ~inila, finansirala su ih iz teku}ih priliva
ili gotovim novcem, {to zna~i da su nove polise slu`ile za izmirivawe
obaveza po ve} izdatim polisama, odnosno da je u sektoru osigurawa
postojao tzv. piramidalni sistem, zbog ~ega je postojalo potpuno
nepoverewe gra|ana u ovaj sektor.

Preduzete su stoga propisane mere, odnosno oduzeto je 15 dozvola za
rad (sedam u decembru 2004, a osam u januaru 2005), dok su tri dru{tva
donela odluke o pokretawu dobrovoqne likvidacije.

Nakon oduzimawa navedenih dozvola za rad, od januara 2005. godine na
tr`i{tu osigurawa Srbije posluje 20 dru{tava za osigurawe i dva dru{tva
za reosigurawe. 

Samo sedam meseci posle preuzimawa potpuno nove funkcije od strane
Narodne banke Srbije, sektor osigurawa po~eo je da dobija obrise ure|enog
tr`i{ta. Zatvorena dru{tva za osigurawe, koja su davala najzna~ajniji
doprinos nesigurnosti tr`i{ta osigurawa i stvarawu nepoverewa javnosti,
uglavnom su se bavila obaveznim osigurawem od autoodgovornosti i
u~estvovala su u bilansnoj sumi sektora sa oko 10%. U pore|ewu sa
periodom pre preuzimawa nadzora, broj dru{tava za osigurawe se smawio
za 45%, bilansna suma za 6%, premije osigurawa za 3%, dok se broj
zaposlenih pove}ao za 6%. 
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Jun 2003. 31. 12. 2004.1) Dec. 2004/Jun 2003  
(u %) 

Broj osiguravaju}ih dru{tava 40 22 55 

Bilansna suma (u mlrd dinara) 36,7 34,4 94 

Kapital (u mlrd dinara) 20,7 16,8 81 

Broj zaposlenih 5.584 5.926 106 

Bruto premije (u mlrd dinara) 22,5 21,8 97 

1) Nisu obuhva}ena dru{tva za osigurawe kojima su oduzete dozvole za rad 17. 01 2005. 
Izvor: Narodna banka Srbije. 
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Prvi rezultati preduzetih mera mogu se ilustrovati i pove}anim
stepenom izmirewa obaveza prema klijentima. Naime, u ~etvrtom
tromese~ju 2004. i prvom 2005. godine, od ukupnog broja prigovora, 70%
i 90%, respektivno, odnosilo se na zatvorena dru{tva za osigurawe. 

Narodna banka Srbije je sprovedenim merama promovisala tr`i{ni
na~in poslovawa i doprinela smawewu nelojalne konkurencije.
Istovremeno su izbegnute negativne posledice za gra|ane, s obzirom na
to da su polise koje su izdala zatvorena dru{tva zadr`ale va`nost do
roka wihovog isteka.

Dru{tva za osigurawe bila su u obavezi da svoje finansijske
izve{taje za 2004. godinu sastave u skladu sa me|unarodnim
ra~unovodstvenim standardima i novom podzakonskom regulativom koju je
donela Narodna banka Srbije. 

Adekvatnost prve primene me|unarodnih ra~unovodstvenih standarda
i istinitost i objektivnost finansijskih izve{taja, kao i adekvatnost
mi{qewa revizora i aktuara, bi}e analizirani u narednom kontrolnom
ciklusu planiranom za polovinu 2005. godine.

Tr`i{te osigurawa u Srbiji je nerazvijeno i, po stepenu
razvijenosti i u~e{}u na tr`i{tu, znatno ispod sektora osigurawa ne
samo sa razvijenim zemqama nego i u zemqama u tranziciji. Sektor
osigurawa u ukupnom finansijskom sektoru u~estvuje sa oko 7%, dok
ukupna premija u~estvuje u BDP-u svega oko 2%. Ilustracije radi, ukupna
premija u Hrvatskoj ve}a je za vi{e od dva, a u Sloveniji za vi{e od
tri puta. Tako|e, premija po glavi stanovnika je iznosila 35 evra, dok
je u Hrvatskoj ona iznosila 181 evro, a u Sloveniji 634 evra.

Iako je u posledwe tri godine ostvaren zna~ajan porast (sa 1,2%
u~e{}a u ukupnoj premiji u 2002. na 7,7% u 2004), `ivotno osigurawe,
kao jedan od najzna~ajnijih pokreta~a ekonomskog rasta, gotovo da je
potpuno nerazvijeno.

Dobrovoqno penzijsko osigurawe je po~elo da se razvija otvarawem
prvog penzionog fonda tek 2002. godine, tako da se trenutno ovim
poslovima bave tri dru{tva. Ova vrsta osigurawa pokazuje zna~ajan trend
rasta, pa se u 2004. godini broj osiguranika, odnosno osigurawa
dobrovoqnog penzijskog osigurawa pove}ao za vi{e od dva puta, ili 1,6
puta u odnosu na 2003. godinu. U~e{}e dobrovoqnog penzijskog osigurawa
u `ivotnom osigurawu po broju osiguranika se sa 5,5% pove}ao na 11%,
a po osigurawu sa 1% na oko 2%. 

Najzna~ajnije u~e{}e u ukupnoj premiji iskazuju osigurawe imovine
(44,2%) i osigurawe od odgovornosti zbog upotrebe motornih vozila
(23,1%).
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Preovla|uju}e u~e{}e, 74,3% ukupne premije na tr`i{tu osigurawa,
imaju dva dru{tva u prete`nom, odnosno ve}inskom dru{tvenom
vlasni{tvu, dok se preostali deo odnosi na ostala dru{tva u privatnom
vlasni{tvu, od kojih su ~etiri u vlasni{tvu stranih akcionara u celini
ili prete`no.

Reosigurawe, kojim se bave tri dru{tva u Srbiji, sa u~e{}em od 8%
ukupne premije, i to gotovo iskqu~ivo kao brokeri svojih mati~nih
dru{tava za osigurawe, potpuno je nerazvijeno.

U sektoru osigurawa, pored toga, postoji veliki obim nasle|enih
problema, npr.: nepostojawe ili postojawe neadekvatnog korporativnog
upravqawa, nepostojawe ili formalno postojawe interne revizije, nizak
stepen transparentnosti, nerazvijenost i neadekvatno obavqawe
aktuarskih poslova, neadekvatno obavqawe poslova revizije, neadekvatna
struktura potra`ivawa, nizak stepen naplativosti premija, realna
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Ukupna premija po vrstama osigurawa u 2004.
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Izvor: Narodna banka Srbije.

Izvor: Narodna banka Srbije.
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potkapitalizovanost i izuzetno razgranata prodajna mre`a bez
odgovaraju}ih podataka i informacija, {to }e biti predmet poslova
supervizije u narednom periodu. 

Struktura obaveza i potra`ivawa

Bilansna suma

Sa stawem na dan 31. decembra 2004. godine, ukupna bilansna suma
dru{tava iznosila je 30 milijardi dinara, ili 16,1% mawe u odnosu na
kraj 2003.  

Visina bilansne sume dru{tava je izrazito neujedna~ena. 

U~e{}e dru{tava sa stranim kapitalom je minorno i iznosi 8,5% u
ukupnoj bilansnoj sumi sektora osigurawa.

Bilansna suma dru{tava za osigurawe

 u periodu 2002-2004.
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Izvor: Narodna banka Srbije.

Broj dru{tava za osigurawe 
(ukupno 22) 

Bilansna suma 
(u mlrd. dinara) 

2 iznad 5 

3 od 1 do 1,2 

7 od 0,5 do 1 

10 od 0,1 do 0,5 

Izvor: Narodna banka Srbije.  
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Struktura obaveza

U strukturi obaveza, najve}e u~e{}e iskazuju kapital, sa 39%, i
tehni~ke rezerve, sa 37,2%. Tako visoko u~e{}e kapitala u strukturi
obaveza posledica je prekwi`avawa ranijeg fonda osnovnih sredstava
dru{tvenih osiguravaju}ih dru{tava u wihov kapital. 

Garantna rezerva dru{tava za osigurawe iznosi 14.559 miliona
dinara i sastoji se od slede}ih pozicija:

U strukturi garantne rezerve, najve}e u~e{}e, od 88%, iskazuje
akcijski kapital. Samo dva dru{tva za osigurawe u~estvuju u ukupnoj
garantnoj rezervi sa 66%. 

Tehni~ke rezerve su, u pore|ewu sa 2003. godinom, pove}ane sa 7,8 na
11,5 milijardi dinara. U strukturi tehni~kih rezervi ne`ivotnog osigurawa,
najve}e u~e{}e odnosi se na rezervisane {tete (48%) i na prenosne premije
(46%), dok se preostalih 6% odnosi na rezerve za izravnawe rizika. U
strukturi tehni~ke rezerve `ivotnog osigurawa, najve}e u~e{}e iskazuju
matemati~ke rezerve (93%), dok se preostalih 7% odnosi na prenosne
premije, rezervacije za u~e{}e u dobiti i rezervisane {tete.

118

Struktura obaveza dru{tava za osigurawe u 2004.
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Izvor: Narodna banka Srbije.

Naziv pozicije 
(u miliionima dinara) 

Akcijski kapital 12.833 

Rezerve iz dobiti 951 

Neraspore|ena dobit (deo)    1.024 

Revalorizacione rezerve         202 

Ukupno 15.010 

Odbitne pozicije  

Sopstvene akcije 39 

Gubitak 412 

Garantna rezerva 14.559 

Izvor: Narodna banka Srbije.  
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Struktura potra`ivawa

Najve}e u~e{}e u potra`ivawima, 45%, iskazuju stalna sredstva
(nekretnine, postrojewa i oprema), a zatim kratkoro~na potra`ivawa,
20%, i dugoro~ni finansijski plasmani, 14%. U~e{}e stalnih sredstava
se po pojedinim dru{tvima za osigurawe kre}e ~ak do 90% wihove
ukupne aktive.

S obzirom na to da se najve}i deo potra`ivawa odnosi na
imobilisana sredstva, kao i da dugoro~ni finansijski plasmani iskazuju
znatno u~e{}e, a imaju}i u vidu da se dru{tva prete`no bave ne`ivotnim
osigurawem, koje se ugovara kratkoro~no, mo`e se oceniti da kvalitet
potra`ivawa nije na zadovoqavaju}em nivou. 

Rezervisawe i izmirivawe {teta

Broj rezervisanih {teta na dan 31. decembra 2004. iznosio je 26.283
i u odnosu na 2003. godinu pove}an je za oko 10%. U toku 2004. godine
prijavqeno je 249.764 {tete, od kojih je odbijeno ili stornirano 32.231,
a re{eno 215.331 {teta, {to predstavqa oko 86% ukupno prijavqenih
{teta.

Profitabilnost

Dru{tva za osigurawe su sa stawem na dan 31. decembra 2004. godine
u neto iznosu iskazala pozitivan finansijski rezultat. 

Struktura aktive dru{tava za osigurawe u 2004.
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Izvor: Narodna banka Srbije.
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Dobit je iskazana kod 16 dru{tava i iznosila je 716 miliona dinara,
a gubitak kod {est dru{tava i iznosio je 286 miliona dinara. Ukupno
ostvareni poslovni prihodi od 20,5 milijardi dinara pra}eni su sa 11,1
milijardom dinara poslovnih rashoda i 7,4 milijarde dinara tro{kova
sprovo|ewa osigurawa. Po osnovu deponovawa i ulagawa sredstava
tehni~kih rezervi osigurawa ostvareno je oko 0,5 milijardi dinara
prihoda.

Likvidnost

U 2004. godini dru{tva za osigurawe ostvarila su 32,7 milijardi
dinara priliva gotovine. Iz poslovnih aktivnosti ostvareno je 89%
ukupnog priliva. U ukupnom odlivu gotovine iz poslovnih aktivnosti
(27,1 milijarda dinara) najve}e u~e{}e imaju naknade {teta (40,1%),
tro{kovi sprovo|ewa osigurawa (18,5%), premije saosigurawa,
reosigurawa i retrocesije (16,1%) i zarade (13,1%). Od ukupnog odliva
iz aktivnosti investirawa (4,4 milijarde dinara) na kupovinu akcija i
udela odnosi se 8,6%, na kupovinu nekretnina, postrojewa i opreme
17,3%, a na ostale finansijske plasmane (deponovawe i ulagawe) 73,5%.

Upravqawe    

Upravqawe u dru{tvima za osigurawe jedna je od  kqu~nih slabosti
ovog sektora. Iako formalno postoje upravni i nadzorni odbori, oni
su{tinski ne obavqaju svoje propisane funkcije. Sastanci upravnog i
nadzornog odbora se odr`avaju gotovo iskqu~ivo radi usvajawa
propisanih izve{taja, pri ~emu se o wima uglavnom i ne raspravqa.
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Finansijski rezultat dru{tava za osigurawe 
(u hiqadama dinara) 

Poslovni (funkcionalni) prihodi 20.560.375 
Prihodi od premija 19.703.131 
Prihodi od deponovawa i ulagawa (investirawa) sredstava 
tehni~kih rezervi osigurawa, reosigurawa i retrocesija 487.757 

Ostali poslovni prihodi 369.807 

Poslovni (funkcionalni) rashodi  11.120.775 
Rashodi naknada {teta i ugovorenih iznosa  9.057.880 
Ostali poslovni rashodi 2.062.895 

Poslovni rezultat 9.439.600 

Tro{kovi sprovo|ewa osigurawa 7.359.295 

Tro{kovi pribave 2.524.822 

Tro{kovi uprave 4.753.117 

Ostali tro{kovi 88.748 

Neto poslovni rezultat 2.080.305 

Ostali prihodi (neto) 2.246.452 

Rashodi po osnovu obezvre|ewa imovine i ostali rashodi 3.858.961 

Rezultat iz redovnog poslovawa 467.796 

Neto rezultat 430.566 

Izvor: Narodna banka Srbije.  
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Strategije razvoja dru{tava ne postoje, niti se upravni odbori wima
bave. 

Narodna banka Srbije zapo~ela je sa uvo|ewem osnovnih elemenata
korporativnog upravqawa putem dostavqawa zapisnika o izvr{enim
kontrolama i nalozima za preduzimawe korektivnih mera ne samo
generalnim direktorima nego i svim ~lanovima upravnog i nadzornog
odbora, sa zahtevom da se sa wima upoznaju i potpi{u wihov prijem.
Pored toga, u svojim nalozima za preduzimawe korektivnih mera
nalo`ila je i izradu strategije razvoja dru{tva, usvojene od strane
upravnog odbora.

Sistemi internih kontrola su na izuzetno niskom nivou, a funkcija
interne revizije je u samom za~etku. Novi Zakon o osigurawu je, naime,
obavezao sva dru{tva za osigurawe da, izme|u ostalog, organizuju
funkciju interne revizije i da do kraja maja 2005. godine usaglase svoje
poslovawe sa odredbama tog zakona.

Informacioni sistemi u ve}em broju dru{tava za osigurawe nisu na
zadovoqavaju}em nivou, niti mogu da podr`e zahteve centralizovanog
informisawa na nivou ukupnog dru{tva, {to dodatno ote`ava ne samo
upravqawe likvidno{}u nego i ukupno upravqawe.

Poslovi nadzora

Aktivnosti

Narodna banka Srbije je u 2004. godini organizovala poslove nadzora
nad delatno{}u osigurawa. Donela je brojna podzakonska akta na osnovu
Zakona o osigurawu, zasnovana na me|unarodnim standardima i
principima.

Budu}i da ne postoji utvr|ena baza podataka o poslovawu dru{tava
za osigurawe, u saradwi sa Sektorom za informacione tehnologije
uspostavqa se elektronsko izve{tavawe od strane dru{tava za osigurawe,
iz koje }e se generisati potrebni podaci i izve{taji. To }e ubudu}e
superviziji omogu}iti efikasnije obavqawe poslova, a od dru{tava za
osigurawe zahtevati organizovawe centralizovanog sistema izve{tavawa. 

Narodna banka Srbije od po~etka obavqa poslove nadzora nad
delatno{}u osigurawa na transparentan na~in. Kreiran je vebsajt
Sektora za nadzor, na kome se, pored zakonske i podzakonske regulative,
nalaze predlozi podzakonskih akata, kako bi svi zainteresovani mogli
staviti svoje primedbe, sugestije i predloge. Pored toga, na sajtu je
otvoren deo na kome se redovno objavquju odgovori na pitawa klijenata,
razna saop{tewa i upozorewa.

Vebsajt sadr`i spisak dru{tava za osigurawe sa dozvolama za rad,
spisak dru{tava u postupku likvidacije, kao i osnovne podatke o
dru{tvima za osigurawe.
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Narodna banka Srbije organizovala je i call centar, s ciqem
pru`awa informacija i pomo}i klijentima u vezi sa naplatom
potra`ivawa od strane dru{tava.

Izvr{ene su tako|e pripreme za organizovawe funkcije arhivirawa
podataka.

U 2004. godini pripremqen je interni elektronski na~in dnevnog
pra}ewa rada svakog zaposlenog, koji se nalazi u fazi testirawa.

U 2004. godini sa~iwen je i podnet Narodnoj skup{tini Republike
Srbije Izve{taj o stawu na tr`i{tu osigurawa u Srbiji.  

Podzakonska regulativa

Od preuzimawa poslova nadzora nad delatno{}u osigurawa, Narodna
banka Srbije je donela Nacrt zakona o obaveznom osigurawu u saobra}aju
i, u skladu sa Zakonom o osigurawu, brojna podzakonska akta:

• Odluku o bli`im uslovima koje treba da ispune lica iz ~lana 39.
Zakona o osigurawu i na~inu dokazivawa ispuwenosti tih uslova, kao i
o potrebnoj organizacionoj, kadrovskoj i tehni~koj osposobqenosti
akcionarskog dru{tva za osigurawe, 

• Odluku o uslovima za sticawe zvawa ovla{}enog aktuara 
- Program za polagawe stru~nog ispita za sticawe zvawa

ovla{}enog aktuara, 
• Odluku o sadr`ini i na~inu polagawa stru~nog ispita za

obavqawe poslova posredovawa, odnosno zastupawa u osigurawu 
- Program za polagawe stru~nog ispita za obavqawe poslova

posredovawa, odnosno zastupawa u osigurawu, 
• Odluku o na~inu procewivawa bilansnih i vanbilansnih pozicija

dru{tva za osigurawe, 
• Odluku o na~inu utvr|ivawa i pra}ewu likvidnosti dru{tva za

osigurawe, 
• Pravilnik o Kontnom okviru i sadr`ini ra~una u Kontnom

okviru za dru{tva za osigurawe,
• Pravilnik o obrascima i sadr`ini pozicija u obrascima

finansijskih izve{taja za dru{tva za osigurawe, 
• Odluku o sadr`ini izve{taja o obavqenoj reviziji finansijskih

izve{taja dru{tva za osigurawe  
- Uporedni pregled za prekwi`avawe stawa sa starih ra~una na

nove ra~une propisane Kontnim okvirom za dru{tva za osigurawe, 
• Odluku o bli`im kriterijumima i na~inu obra~unavawa rezervi

za izravnawe rizika, 
• Odluku o sadr`ini mi{qewa ovla{}enog aktuara,
• Odluku o bli`im kriterijumima i na~inu obra~unavawa

matemati~ke rezerve i rezerve za u~e{}e u dobiti, 
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• Odluku o bli`im kriterijumima i na~inu obra~unavawa prenosnih
premija, 

• Odluku o bli`im kriterijumima i na~inu obra~unavawa
rezervisanih {teta,

• Odluku o dostavqawu Narodnoj banci Srbije statisti~kih i
drugih podataka dru{tva za osigurawe, 

- Uputstvo o formatu i nameni elektronskih poruka kojima
dru{tva za osigurawe dostavqaju Narodnoj banci Srbije statisti~ke i
druge podatke, 
• Odluku o na~inu utvr|ivawa visine margine solventnosti.

U okviru aktivnosti na podzakonskoj regulativi, Narodna banka
Srbije je bila anga`ovana na pripremi slede}ih podzakonskih akata:

• Nacrta odluke o sadr`ini podataka koje dru{tvo za osigurawe
dostavqa Narodnoj banci Srbije i o na~inu i rokovima dostavqawa tih
podataka,

• Nacrta odluke o sprovo|ewu odredaba Zakona o osigurawu koje se
odnose na izdavawe dozvola i saglasnosti Narodne banke Srbije (fit &
proper),

• Nacrta odluke o na~inu za{tite prava i interesa osiguranika,
korisnika osigurawa i tre}ih o{te}enih lica i postupku posredovawa
radi mirnog re{avawa spornih odnosa iz osnova osigurawa.

Posredna supervizija

Poslovi posredne supervizije u 2004. godini bili su usmereni na
analizu izve{taja o poslovawu dru{tava za osigurawe u 2003. i prvoj
polovini 2004. godine. U okviru posredne supervizije vr{ena je procena
propisanog uslova ispuwewa 2/3 kapitala na dan 29. novembra 2004.
godine i procena boniteta kupaca akcija koji bi postali kvalifikovani
imaoci akcija (iznad 10% kapitala) ili procena boniteta
kvalifikovanih imalaca akcija koji su podneli zahteve za dodatnu
kupovinu akcija. Da bi na kvalitetan na~in procenila ispuwewe ovog
uslova, pre svega u kontekstu identifikovawa elemenata povezanosti
me|u akcionarima, posredna supervizija je od dru{tava tra`ila da joj
dostave podatke o akcionarima sve do fizi~kih lica i, na osnovu
dostavqene dokumentacije, ocewivala da li postoji povezanost me|u
licima u skladu sa zakonom.  

Radi formirawa baze podataka o dru{tvima, prikupqeni su podaci
o direktorima i ~lanovima upravnih i nadzornih odbora.

Posredna supervizija je pripremila trocifreni kontni okvir za
dru{tva za osigurawe i obrasce finansijskih izve{taja u skladu sa
me|unarodnim ra~unovodstvenim standardima i odluku o vr{ewu revizije
finansijskih izve{taja.
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Neposredna supervizija 

U periodu od juna do kraja 2004. godine izvr{ena je neposredna
kontrola svih dru{tava za osigurawe koja su poslovala u Srbiji (40
dru{tava), i to za 2003. i prvu polovinu 2004. godine. Za svako dru{tvo
sa~iwen je zapisnik o izvr{enoj kontroli i, po prijemu primedaba na
zapisnik, a zavisno od wihove osnovanosti, i slu`bena bele{ka ili
dopuna zapisnika.

Izvr{eno je i {est neposrednih kontrola sprovo|ewa privremenih
mera izre~enih dru{tvu za osigurawe, kod posrednika i zastupnika, o
~emu su sa~iwena dva zapisnika i jedna slu`bena bele{ka.

Sprovo|ewe mera prema 
dru{tvima za osigurawe

U toku obavqawa kontrola, Narodna banka Srbije je, na osnovu
zakonskog ovla{}ewa, dala nalog kojim je zabranila dru{tvu raspolagawe
ukupnom imovinom. 

Po okon~awu  kontrola svih dru{tava za osigurawe, Narodna banka
Srbije je izvr{ila analizu nalaza i, zakqu~no sa januarom 2005. godine,
preduzela odgovaraju}e mere: 

• donela 15 re{ewa o oduzimawu dozvola za rad, 
• donela 15 re{ewa o zabrani raspolagawa ukupnom imovinom od

strane tih dru{tava do otvarawa postupka likvidacije,
• donela 15 re{ewa o davawu predloga za otvarawe postupka

likvidacije,
• podnela deset krivi~nih prijava protiv odgovornih lica u

dru{tvu i/ili protiv vlasnika,
• pokrenula 12 prijava za privredni prestup,
• uputila pismenu opomenu za dva aktuara,
• obavestila, u skladu sa propisima, Ministarstvo za finansije,

kao nadle`no za nadzor nad radom revizora, o preduze}ima za reviziju
koja su obavqala reviziju kod zatvorenih dru{tava, sa mi{qewima tih
preduze}a o istinitosti i objektivnosti wihovih finansijskih izve{taja,

• donela 23 naloga za preduzimawe korektivnih mera, 
• izrekla pismenu opomenu generalnom direktoru u dva slu~aja.

Nakon okon~awa kontrola, tri dru{tva su donela odluke nadle`nih
organa za pokretawe postupka dobrovoqne likvidacije.

Izre~ene korektivne mere prema dru{tvima za osigurawe uglavnom
su se odnosile na otklawawe utvr|enih nepravilnosti u poslovawu, na
adekvatno procewivawe bilansnih pozicija, na neophodnost uspostavqawa
pravilne evidencije, kao i na raskid ugovora sa posrednicima i
zastupnicima koji ne poseduju dozvolu za rad Narodne banke Srbije. 
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Za{tita potro{a~a

Aktivnosti Odeqewa za{tite potro{a~a u 2004. godini bile su
usmerene ka kreirawu instituta za{tite potro{a~a, sa~iwavawu plana
aktivnosti tih poslova i pripremi podzakonske regulative o za{titi
potro{a~a. Poslovi za{tite potro{a~a podrazumevaju omogu}avawe
medijacije, koju }e sprovoditi Narodna banka Srbije, izme|u o{te}enih
klijenata i dru{tava za osigurawe. Osnovni ciq medijacije je da se
klijentima ponudi da budu obe{te}eni u {to kra}em roku, bez vo|ewa
dugotrajnih i skupih sudskih sporova sa neizvesnim ishodom i bez
wihovog izlagawa dodatnim tro{kovima ili jednostranoj voqi dru{tava
za osigurawe. To je od izuzetnog zna~aja za vra}awe i pove}awe poverewa
javnosti u sektor osigurawa.

Planovi za 2005. godinu

U 2005. godini aktivnosti Sektora }e biti i daqe usmerene u vi{e
pravaca, koji bi se mogli grupisati na slede}i na~in:

Stabilizacija sektora osigurawa

• Imaju}i u vidu da je na tr`i{tu osigurawa prodajna mre`a, koju,
pored 152 agencije za posredovawe i zastupawe koje imaju dozvolu za rad,
~ine i razna pravna lica bez dozvole za rad, u 2005. godini }e se
otpo~eti sa kontrolama rada jednog broja agencija da bi se sagledao
na~in wihovog poslovawa i preduzele mere prema svim agencijama koje
ne posluju u skladu sa propisima, ukqu~uju}i i ona pravna lica koja
u~estvuju na tr`i{tu osigurawa bez dozvole za rad, {to je sankcionisano
kao krivi~no delo. Pored neposrednih kontrola tih agencija, sva pravna
lica koja obavqaju delatnost osigurawa su u obavezi da usaglase svoje
poslovawe sa odredbama Zakona o osigurawu do 29. maja 2005. godine, {to
}e tako|e doprineti da se jedan broj agencija ugasi.

• Odredbama Zakona o osigurawu propisano je da pravna lica koja
se bave poslovima zastupawa ili posredovawa po drugom zakonu moraju da
se upi{u u registar kod Narodne banke Srbije. Zakonom o turizmu,
turisti~ke agencije mogu obavqati poslove posredovawa u osigurawu, ali
se prethodno moraju upisati u registar. Pre stupawa na snagu novog
Zakona o osigurawu, turisti~ke agencije su obavqale uglavnom poslove
zastupawa bez ikakvih dodatnih obaveza. U 2005. godini Narodna banka
Srbije }e propisati obavezu turisti~kih agencija da se, pre upisa u
registar, kadrovski osposobe, odnosno da na tim poslovima zaposle  lica
koja imaju ovla{}ewe Narodne banke Srbije za obavqawe poslova
zastupawa i da organizuje nadzor nad tim segmentom sektora osigurawa.

• Narodna banka Srbije }e zapo~eti nov kontrolni ciklus
polovinom godine, koji }e podrazumevati sveobuhvatnu superviziju
dru{tava za osigurawe i kontrolu sprovo|ewa aktivnosti nalo`enih od
strane Narodne banke Srbije. U slu~aju potrebe i identifikovawa
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iznenadnih rizika u poslovawu pojedinih dru{tava, bi}e organizovana
wihova ciqna kontrola.

• Narodna banka Srbije }e izvr{iti analizu revizorskih i
aktuarskih izve{taja i, zavisno od konstatacija, dosledno preduzeti
adekvatne aktivnosti prema wima.

• Nastavi}e se aktivnosti na poboq{awu komunikacije sa
dru{tvima za osigurawe, usmerene prvenstveno na me|usobno razumevawe
i na neophodnost permanentne dosledne supervizije nad dru{tvima, s
ciqem odr`avawa stabilnosti i sigurnosti ovog sektora i izbegavawa
sistemskog rizika.

• Nastavi}e se aktivnosti na pripremi novog zakona o obaveznom
osigurawu u saobra}aju, kojim bi se obezbedili mehanizmi za efikasnije
obe{te}ewe o{te}enih lica i kojim bi se predvideo nov garantni fond
Srbije kao moderna, profitno orijentisana institucija, koja bi pod
propisanim uslovima odmah izmirivala obaveze prema klijentima.

• Odeqewe za za{titu potro{a~a }e otpo~eti sa poslovima
medijacije.

• Nastavi}e se sa sprovo|ewem permanentne supervizije dru{tava za
osigurawe.

• Uspostavi}e se poja~an nadzor nad dru{tvima za osigurawe sa
prete`nim ili zna~ajnim dru{tvenim vlasni{tvom radi spre~avawa
izlagawa tih dru{tava preteranim rizicima, koji bi mogli ugroziti
nesmetani nastavak wihovog daqeg poslovawa; 

Stvarawe uslova za razvoj sektora osigurawa

• Priprema podzakonske regulative koja se odnosi na limitirawe
pojedinih ulagawa tehni~kih rezervi u skladu sa me|unarodnim
principima

• Priprema akta o internoj reviziji dru{tava
• Priprema akta o diversifikaciji rizika i sistemima internih

kontrola
• Organizovawe ispita za fizi~ka lica − posrednike, zastupnike i

aktuare, po grupama, zavisno od interesovawa
• Aktivnosti na unapre|ewu saradwe sa revizorima i aktuarima;

Razvoj funkcije supervizije

• Izrada strategije razvoja funkcije supervizije 
• Priprema sistema ranog upozorewa (blagovremeno

identifikovawe rizika kojima se izla`u dru{tva za osigurawe i
preventivno reagovawe Narodne banke Srbije)

• Izrada osnovnih delova Priru~nika za superviziju
• Organizovawe funkcije arhivirawa podataka
• Organizovawe biblioteke sektora
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• Implementacija internog elektronskog sistema izve{tavawa i
pra}ewa rada svakog zaposlenog na dnevnoj osnovi;

Edukacija zaposlenih u Narodnoj banci i sektoru osigurawa

• Redovna edukacija koju pru`aju strani konsultanti (rizici u
osigurawu, supervizija − ciq, supervizija bazirana na proceni rizika,
sistem ranog upozorewa, racio analiza, CARMEL rejting sistem, margina
solventnosti, adekvatnost formirawa tehni~kih rezervi, adekvatnost
ulagawa sredstava osigurawa itd.)

• Povremena edukacija preko Akademije za bankarstvo 
• Seminari u zemqi i inostranstvu
• Zajedni~ki kursevi, seminari i okrugli stolovi za zaposlene u

Narodnoj banci i industriji osigurawa.
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Funkcionisawe platnog prometa u 2004. godini

U RTGS i kliring sistemu Narodne banke Srbije u 2004. godini
realizovano je ukupno 114,13 miliona me|ubankarskih pla}awa u vrednosti
prometa od 7.443,20 milijardi dinara, prema 103,67 miliona
me|ubankarskih pla}awa u vrednosti prometa od 7.114,41 milijardu dinara
u 2003. godini.

U posledwem tromese~ju 2004. godine ukupno je realizovano 32,27
miliona me|ubankarskih pla}awa u vrednosti od 2.125,52 milijarde dinara.
U proseku, dnevno je realizovano 488.976 me|ubankarskih pla}awa u iznosu
od 32,2 milijarde dinara.

Mese~ni prosek realizovane vrednosti prometa u RTGS i kliring
sistemu za 2004. godinu iznosi 620,27 milijardi dinara, sa prose~nih 9,51
milion pla}awa.

Dnevna prose~no realizovana vrednost prometa tokom godine iznosila
je 28,85 milijardi dinara. 

U~e{}e vrednosti pla}awa u kliringu, u okviru RTGS i kliring
sistema, pove}ano je sa 8,64%, zabele`enih u 2003, na 10,23%. Dnevni
prosek pla}awa u kliringu, koji je u 2003. iznosio 2,04 milijarde dinara,
u 2004. godini je dostigao prose~nih 2,95 milijardi dinara, sa rekordnim
prosekom u decembru od 3,89 milijardi dinara.

U ~etvrtom tromese~ju pla}awa u kliringu iznosila su 234,15
milijardi dinara, ili 11,02% ukupne vrednosti prometa realizovanog za
taj period.

Mese~no je tokom godine u proseku realizovano 9,51 milion
me|ubankarskih naloga, sa prose~no dnevno 442.348 naloga.

U ~etvrtom tromese~ju realizovano je 32,27 miliona me|ubankarskih
pla}awa, od ~ega su RTGS pla}awa iznosila 1,93 miliona, a pla}awa u
kliringu 30,34 miliona. Dnevni prosek broja realizovanih pla}awa u
posledwem tromese~ju iznosio je 488.976 pla}awa, od ~ega 29.289 RTGS
pla}awa i 459.687 pla}awa u kliringu.

Tokom godine pla}awa realizovana u kliringu iznosila su ukupno
761,78 milijardi, ili prose~no mese~no 63,48 milijardi dinara. U odnosu
na 2003. godinu, kada je vrednost pla}awa u kliringu iznosila 614,58
milijardi dinara, 761,78 milijardi realizovanih u 2004. godini predstavqa
pove}awe od 23,95%.
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Raspolo`ivost RTGS i kliring sistema u 2004. godini dostigla je
99,91%, {to u odnosu na 99,71% raspolo`ivosti u 2003. predstavqa
znatno pove}awe.

U posledwem tromese~ju 2004. godine raspolo`ivost RTGS i kliring
sistema iznosila je 99,89%, a u decembru ~ak 100,00%.

Uporedni pokazateqi vrednosti me|ubankarskih pla}awa u RTGS i 
kliring sistemu po tromese~jima u 2004. u odnosu na 2003. 
(u milijardama dinara) 

2003.  2004.  
Period Vrednost 

prometa 
Radni 
dani 

Dnevni 
prosek 

Vrednost 
prometa 

Radni 
dani 

Dnevni 
prosek 

I tromese~je  1.455,91 71 20,51 1.781,87 65 27,41 
II tromese~je 1.569,63 73 21,5 1.813,47 61 29,73 
III tromese~je  1.960,75 79 24,82 1.722,34 66 26,1 
IV tromese~je  2.128,12 79 26,94 2.125,52 66 32,2 
Ukupno 7.114,41 302 23,56 7.443,20 258 28,85 

Izvor: Narodna banka Srbije. 

Napomena: Od 11. maja 2004. godine za banke u~esnice RTGS i kliring sistema ukinuti su ra~uni 
obavezne rezerve. Imaju}i u vidu da od tada banke nemaju obavezu da na kraju radnog dana prazne 
osnovne ra~une i sredstva prebacuju na ra~une obavezne rezerve, ukupan promet realnije izra`ava 
vrednost me|ubankarskog platnog prometa u RTGS i kliring sistemu. Po~etkom 2003, 50 banaka bile 
su u~esnice ovog sistema. Tokom 2003. status u~esnika RTGS i kliring sistema izgubile su Dijamant 
banka a.d. Zrewanin, Kapital banka a.d. Beograd i Poqoprivredno-investiciona banka a.d. Novi Sad. 
U 2004. godini taj status izgubile su Borska banka, Raj banka, Pirotska banka i Srpska � regionalna 
banka. Na kraju 2004. u RTGS i kliring sistemu u~estvuju 43 banke. 

 
Vrednost me|ubankarskih pla}awa u  RTGS i kliring sistemu po 

tromese~jima u 2004. u odnosu na 2003. 

(u milijardama dinara)
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Obim me|ubankarskog platnog prometa u RTGS i kliring sistemu 
NBS posmatran kroz broj realizovanih pla}awa po tromese~jima u 
2004. u odnosu na 2003.  
(u milionima pla}awa) 

  2003.   2004. 

Period Ukupan 
broj 

naloga 

Radni 
dani 

Dnevni 
prosek 

Ukupan broj 
naloga 

Radni 
dani 

Dnevni 
prosek 

I trom.  22,38 71 315.200 25,50 65 392.290 
II trom. 25,89 73 354.689 28,50 61 467.267 
III trom.  26,61 79 336.818 27,85 66 421.989 
IV trom.  28,79 79 364.470 32,27 66 488.976 
Ukupno 103,67 302 343.289 114,13 258 442.348 
Izvor: Narodna banka Srbije. 

Izvor: Narodna banka Srbije.
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Jedan od najva`nijih pokazateqa u radu svakog RTGS sistema je
wegova raspolo`ivost. Raspolo`ivost sistema predstavqa odnos ukupnog
vremena rada sistema u produkciji i zastoja u radu izra`en u procentima.
RTGS i kliring sistem Narodne banke Srbije u toku 2004. godine imao
je raspolo`ivost od 99,91%, {to je prema{ilo raspolo`ivost u 2003.
godini, kada je iznosila 99,71%.
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Realizovani broj me|ubankarskih pla}awa u  RTGS i kliring 

sistemu po tromese~jima u 2004. u odnosu na 2003. 
(u milionima pla}awa)
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Raspolo`ivost RTGS i kliring sistema  
NBS po tromese~jima u 2004. u odnosu na 2003.  

2003.  2004. 
 Period Radni 

dani 
Produkcija 

u min. 
Zastoji 
u min. 

Raspolo`ivost 
(%) 

Radni 
dani 

Produkcija 
u min. 

Zastoji 
u min. 

Raspolo`ivost
(%) 

I trom.  71 34.230 35 99,90 65 32.675 34 99,90 

II trom. 73 35.070 225 99,36 61 31.400 0 100,00 

III trom.  79 37.950 50 99,87 66 33.795 47 99,86 

IV trom.  79 37.950 106 99,72 66 34.080 36 99,89 

Ukupno 302 145.200 416 99,71 258 131.950 117 99,91 

Izvor: Narodna banka Srbije. 

Izvor: Narodna banka Srbije.
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Planovi za 2005. godinu

Sektor za platni sistem Narodne banke Srbije i u 2005. godini }e
najvi{e pa`we posvetiti odr`avawu visokih standarda u radu platnog
sistema Republike Srbije. Pored po{tovawa osnovnih (core) principa za
sistemski va`ne platne sisteme, Sektor }e posebnu brigu posvetiti {to
ve}oj dostupnosti sistema, koja je i u prethodnoj godini bila iznad
svetskih standarda.

Uz to, Sektor }e raditi na razvoju i unapre|ewu platnog sistema
kroz uvo|ewe novih servisa (planira se uvo|ewe malih pla}awa u RTGS
sistemu, uz tarifu za klirin{ka pla}awa) i pra}ewe svetskih i
evropskih standarda na poqu platnih sistema i saradwu sa u~esnicima u
platnom sistemu. Tako|e }e, u saradwi sa poslovnim bankama, raditi na
daqem razvoju i unapre|ewu savremenih i inovativnih metoda pla}awa
(pre svega elektronskih). Planira se i izvesno prilago|avawe tarife za
obavqawe me|ubankarskih platnih transakcija, kako bi krajwi korisnici
platnog sistema bili u jo{ povoqnijoj situaciji (i u ovom trenutku
banke − kada je u pitawu me|ubankarski platni promet − imaju tro{kove
koji su na nivou najni`ih u Evropi).

U saradwi sa Centralnim registrom i kliringom hartija od
vrednosti, planiraju se poboq{awa u DVP procedurama za setlment
hartija od vrednosti, {to bi doprinelo razvoju tr`i{ta hartija od
vrednosti u Srbiji.

Na poqu sigurnosti sistema, u sklopu preseqewa Narodne banke
Srbije u novu poslovnu zgradu, Sektor za platni sistem planira znatno
unapre|ewe informati~ke infrastrukture za bekap i podr{ku oporavku
sistema u neplaniranim kriznim i problemati~nim situacijama.

 
Raspolo`ivost RTGS i kliring sistema NBS po tromese~jima u 

2004. u odnosu na 2003. 
(u %)
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U 2004. godini zabele`en je visok deficit kako bilansa spoqne
trgovine i bilansa robe i usluga sa inostranstvom, tako i teku}eg
platnog bilansa Srbije i svi ti deficiti su bili znatno ve}i nego u
2003. godini.

S druge strane, u ukupnom platnom bilansu ostvaren je suficit, koji
je bio ~ak i ve}i od predvi|enog. Na osnovu toga se mo`e oceniti da
visok deficit, pre svega robe i usluga, ali i teku}eg platnog bilansa,
nije bio autonomnog karaktera ve} posledi~nog, tj. velikog priliva
inostranih sredstava po osnovu svih ekonomskih transakcija Srbije sa
drugim zemqama.

Ipak, smatra se da je, uprkos zadovoqavaju}em stawu ukupnog platnog
bilansa, neophodno preduzeti odlu~ne mere ekonomske politike kako bi
se zaustavila vi{egodi{wa tendencija br`eg rasta uvoza robe i usluga
od izvoza. Radi toga je u 2005. godini predvi|en vi{estruko br`i porast
izvoza u pore|ewu sa rastom uvoza, zahvaquju}i smawewu razlike izme|u
ve}e doma}e agregatne tra`we od proizvodwe, na osnovu ograni~avawa
rasta li~ne i buxetske potro{we.

Teku}i platni bilans

Deficit bilansa teku}ih transakcija u 2004. godini iznosio je 2.922
miliona dolara, odnosno 3.447 miliona dolara bez zvani~ne pomo}i, {to
predstavqa pove}awe za 54,4% u odnosu na 2003. godinu. Time je do{lo
do znatnog pove}awa u~e{}a teku}eg deficita (bez zvani~ne pomo}i) u
BDP-u, sa 11,7% u 2003. godini na 15,6% u 20041).
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1) Projekcijom platnog bilansa Srbije za 2004. predvi|eno je u~e{}e teku}eg deficita bez
zvani~ne pomo}i u BDP-u od 12%.
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Porast deficita teku}eg platnog bilansa posledica je pre svega
pove}awa robnog deficita, tj. br`eg rasta uvoza robe od rasta izvoza
robe. Pove}ani robni deficit delimi~no je pokriven porastom neto
prihoda po osnovu teku}ih transfera i, mawim delom, pove}awem priliva
po osnovu salda usluga.

Platni bilans Srbije 
(u milionima SAD dolara) 

2003. 2004. 

I. TEKU]E TRANSAKCIJE - SALDO -1.757 -2.922 

TEKU]E TRANSAKCIJE BEZ ZVANI^NE POMO]I - SALDO -2.233 -3.447 

Saldo robne razmene -4.618 -7.047 

Izvoz robe 2.855 3.897 

Uvoz robe -7.473 -10.944 

Saldo usluga 289 405 

Prihodi 1.007 1.487 

Rashodi -718 -1.082 

Saldo robne razmene usluga -4.329 -6.642 

Izvoz robe i usluga 3.862 5.384 

Uvoz robe i usluga -8.191 -12.026 

Neto faktorski transferi (kamate) -208 -216 

Napla}ene 69 80 

Pla}ene -277 -296 

Teku}i transferi 2.304 3.411 

Bespovratni transferi 476 525 

II. KREDITNO-FINANSIJSKE TRANSAKCIJE - SALDO 2.595 3.170 

Strane direktne investicije - neto 1.360 966 

Kori{}ewe sredworo~nih i dugoro~nih kredita1) 1.195 2.149 

Otplate glavnice duga po sredworo~nim i dugoro~nim kreditima -204 -612 

Kratkoro~ni krediti i depoziti - neto 14 210 

Odlo`ena pla}awa po osnovu nafte i gasa 52 184 

Ostali kapitalni priliv 280 289 

Komercijalne banke (pove}awe -) -102 -16 

III. GRE[KE I PROPUSTI2) 432 446 

IV. UKUPAN BILANS 1.270 694 

V. FINANSIRAWE (promene deviznih rezervi) -1.270 -694 
Narodna banka Srbije (pove}awe -)1) -1.270 -694 

1) Ukqu~eni krediti MMF-a. 
2) Gre{ke i propusti obuhvataju: tro{kove po paritetu c.i.f.-f.o.b., me|uvalutne promene, kratkoro~ne 
trgovinske kredite i gre{ke i propuste u neto iznosu. 
Izvor: Narodna banka Srbije. 
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Bilans robne razmene

Deficit trgovinskog bilansa od 7.047 miliona dolara2) u 2004.
godini pove}an je za 2.429 miliona dolara, ili 52,6%. Prema podacima
Republi~kog zavoda za statistiku, uvoz je pove}an za 49,1%, a izvoz za
34,3%3). Trgovinski deficit je pove}an najvi{e sa zemqama Evropske
unije i Zajednice Nezavisnih Dr`ava (pre svega Rusijom), dok je smawen
sa zemqama u tranziciji centralne i isto~ne Evrope. 

Br`i rast uvoza u 2004. godini posledica je pre svega porasta
proizvodwe, pra}ene porastom ukupne devizne likvidnosti usled
pove}anog kori{}ewa inostranih kredita (dobrim delom namewenih i
potro{wi stanovni{tva), priliva po osnovu direktnih stranih ulagawa
i pove}awa priliva na ra~unima nerezidentnih preduze}a. Krajem godine
do{lo je do intenzivnog rasta uvoza usled o~ekivanog uvo|ewa PDV-a (od
1. januara 2005), kao i pove}awa cena nafte na svetskom tr`i{tu4),
odnosno usled autonomnih jednokratnih efekata. 
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Teku}i platni bilans i bilans spoqne trgovine

 u 2003. i 2004. (u mln dolara)
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2) Podaci Narodne banke Srbije prema metodologiji za izradu platnog bilansa uskla|enoj sa
Priru~nikom MMF-a za izradu platnog bilansa broj 5.
3) Projekcijom platnog bilansa Srbije za 2004. predvi|en je br`i rast izvoza od uvoza (28%
prema 12%, respektivno).
4) Procewuje se da je pove}awe uvoza u 2004. usled uvo|ewa PDV-a iznosilo oko 2,7% BDP-a
(ili oko 600 miliona dolara), dok je pove}awe uvoza usled pove}awa cena nafte na svetskom
tr`i{tu iznosilo oko 1% BDP-a (ili oko 220 miliona dolara).

Vrednosti robne razmene (naro~ito uvoza) u 2004 su. uve}ane i kao posledica metodolo{kih
promena u statistici spoqne trgovine. Od januara 2004. u obradu su ukqu~eni finansijski
lizing, reeksport i vra}ena roba. Uz to, na carini je uvedena boqa evidencija uvoza iz Kine.

Izvor: Narodna banka Srbije.
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Posmatrano po regionima, uvoz je najvi{e pove}an iz zemaqa
Evropske unije, za 88,0%, i iz Zajednice Nezavisnih Dr`ava, za 46,6%,
dok je uvoz iz zemaqa u tranziciji centralne i isto~ne Evrope smawen
za 32,1%.

Posmatrano po nameni proizvoda, najvi{e je pove}an uvoz opreme, za
63,9%, uvoz proizvoda za reprodukciju, za 47,4%, i proizvoda {iroke
potro{we, za 40,9%. Najve}e u~e{}e u uvozu imali su nafta i derivati,
drumska vozila, industrijske ma{ine za op{tu upotrebu, specijalne
ma{ine za pojedine industrijske grane, elektri~ne ma{ine, aparati i
ure|aji (uglavnom bela tehnika), kancelarijske ma{ine i AOP, gvo`|e
i ~elik, gas, razni gotovi proizvodi, prediva, tkanine i tekstilni
proizvodi. Najve}i rast uvoza imali su nafta i derivati, industrijske
ma{ine (ma{ine za pakovawe, klimatizaciju i sl.), drumska vozila
(automobili, vozila za prevoz robe i razli~ita vozila za posebne
namene), obojeni metali (rafinisani bakar, aluminijumske folije),
kancelarijske ma{ine i AOP (digitalne ma{ine, eksterne memorije),
specijalne ma{ine za pojedine industrijske grane, gvo`|e i ~elik.

Rast izvoza bio je rezultat pre svega efektuirawa stranih direktnih
ulagawa iz prethodne godine, rasta trgovine u zemqama Evropske unije,
kao i rasta cena poqoprivrednih sirovina i hrane, dok su, u drugoj
polovini godine, na rast izvoza stimulativno uticali politika deviznog
kursa dinara (realna depresijacija efektivnog deviznog kursa) i ponovno
aktivirawe preferencijala za izvoz doma}eg {e}era na tr`i{te
Evropske unije. I pored toga, izvoz je rastao sporije od uvoza usled
strukturnih problema izvoznog sektora i usporavawa procesa
privatizacije i inostranih ulagawa u prvoj polovini godine. 

Posmatrano po regionima, izvoz je najvi{e pove}an u zemqe
Evropske unije, za 76,1%, i Zajednicu Nezavisnih Dr`ava, za 21,1%.

Robna razmena Srbije po namenama  
(u milionima SAD dolara) 

  2003. 2004. Promene Indeksi 

Izvoz 2.755 3.701 946 134,3 

Reprodukcija 1.505 2.421 916 160,9 

Oprema 427 241 -186 56,4 

[iroka potro{wa 823 1.039 216 126,2 

Uvoz 7.472 11.139 3.667 149,1 

Reprodukcija 4.240 6.251 2.011 147,4 

Oprema 1.452 2.380 928 163,9 

[iroka potro{wa 1.780 2.508 728 140,9 

Saldo -4.718 -7.439 -2.721 157,7 

Reprodukcija -2.736 -3.830 -1.094 140,0 

Oprema -1.025 -2.139 -1.114 208,6 
[iroka potro{wa -957 -1.469 -512 153,6 

Izvor: Republi~ki zavod za statistiku. 
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Posmatrano po nameni proizvoda, najvi{e je pove}an izvoz proizvoda
za reprodukciju, za 60,9%, i robe {iroke potro{we, za 26,2%, dok je
izvoz opreme smawen za 43,6%. Najzna~ajniji obim izvoza ostvarili su
proizvodi od gvo`|a i ~elika, povr}e i vo}e, obojeni metali, razni
gotovi proizvodi, proizvodi od kau~uka, {e}er, ode}a, razni proizvodi
od metala, plasti~ne materije u primarnim oblicima i `itarice i
proizvodi od wih. Najve}i doprinos rastu izvoza dali su proizvodi od
gvo`|a i ~elika, zahvaquju}i izvozu razli~itih toplo i hladno vaqanih
proizvoda, obojeni metali (uglavnom plo~e, limovi i cevi), {e}er,
proizvodi od {e}era, razni gotovi proizvodi, proizvodi od kau~uka
(prvenstveno spoqne automobilske gume), organski hemijski proizvodi
(sir}etna kiselina, propilen) i plasti~ne mase u primarnim oblicima
(polietilen).

Najzna~ajniji spoqnotrgovinski partneri i daqe su Nema~ka, Ruska
Federacija, Italija, Kina, Francuska, Slovenija i SAD i sa wima je
registrovan deficit (najve}i deficit je bio sa Ruskom Federacijom zbog
uvoza nafte i gasa). Sa BiH i Makedonijom je ostvaren suficit. 
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Robna razmena Srbije po ekonomskim zonama 
 (u milionima SAD dolara) 

      Struktura 

  2003. 2004. Promene Indeksi 2003. 2004. 

Izvoz 2.755 3.701 946 134,3 100,0 100,0 

EU 1.097 1.932 835 176,1 39,8 52,2 

od toga: EU 15 1.097 1.512 415 137,8 39,8 40,9 

CEEC 1.211 1.273 62 105,1 44,0 34,4 

EFTA 22 26 4 118,2 0,8 0,7 

CIS 185 224 39 121,1 6,7 6,1 

Ostale zemqe 240 246 6 102,5 8,7 6,6 

Uvoz 7.473 11.139 3.666 149,1 100,0 100,0 

EU 3.217 6.049 2.832 188,0 43,0 54,3 

od toga: EU 15 3.217 4.786 1.569 148,8 43,0 43,0 

CEEC 1.565 1.063 -502 67,9 20,9 9,5 

EFTA 171 186 15 108,8 2,3 1,7 

CIS 1.243 1.822 579 146,6 16,6 16,4 

Ostale zemqe 1.277 2.019 742 158,1 17,1 18,1 

Saldo -4.718 -7.438 -2.720 157,7 100,0 100,0 

EU -2.120 -4.117 -1.997 194,2 44,9 55,4 

od toga: EU 15 -2.120 -3.274 -1.154 154,4 44,9 44,0 

CEEC -354 210 564 -59,3 7,5 -2,8 

EFTA -149 -160 -11 107,4 3,2 2,2 

CIS -1.058 -1.598 -540 151,0 22,4 21,5 
Ostale zemqe -1.037 -1.773 -736 171,0 22,0 23,8 

NAPOMENA: Od 1. maja 2004. godine EU je pro{irena sa deset zemaqa, od kojih je osam bilo u 
okviru CEEC. Za potrebe ovog izve{taja podatak za 2004. obuhvata i ove zemqe, ~ime se iskqu~uju 
iz CEEC, odnosno ostalih zemaqa.  

Izvor: Republi~ki zavod za statistiku. 
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Tendencija porasta stepena otvorenosti privrede je nastavqena, tj.
ostvaren je porast u~e{}a spoqnotrgovinske razmene u BDP-u za gotovo
jednu ~etvrtinu. Me|utim, istovremeno je nastavqena i tendencija
smawivawa pokrivenosti uvoza izvozom, sa 36,9% u 2003. na 33,2% u
2004.

Pad vrednosti dolara u odnosu na evro odrazio se na porast
vrednosti robne razmene izra`ene u dolarima. Posmatrano u evrima,
izvoz je bio za 21,9% ve}i od izvoza ostvarenog u 2003. godini, uvoz za
35,7%, a deficit bilansa robne razmene za 43,8%. Da nije bilo pada
vrednosti dolara, trgovinski deficit bi imao ne{to umereniji rast.
Me|utim, pad vrednosti dolara imao je i neto pozitivan efekat na
likvidnost, s obzirom na znatno ve}e u~e{}e dolara na strani odliva
nego na strani priliva u transakcijama sa inostranstvom (zbog pla}awa
nafte i gasa).

Da bi doprinela smawewu uvoza, Vlada je poo{trila uslove uvoza
polovnih automobila od oktobra 2004. Preduzimane su tako|e mere
aktivne spoqnotrgovinske politike s ciqem pove}awa izvoza i
inostranih ulagawa. Potpisan je sporazum sa Evropskom unijom o pravu
na izvoz tekstilnih proizvoda na to tr`i{te bez carina i kvota, {to
otvara mogu}nosti za zna~ajniji rast izvoza u 2005, kao i za privla~ewe
stranog kapitala neophodnog za modernizaciju pogona i pokretawe
proizvodwe novih proizvoda. Pored toga, sprovedene su aktivnosti u vezi
sa dobijawem pozitivne Studije o izvodqivosti pridru`ivawa Evropskoj
uniji, {to }e se povoqno odraziti na spoqnotrgovinsku razmenu i
inostrana ulagawa u 2005. godini.

Bilans usluga i transfera

Suficit bilansa usluga od 405 miliona dolara u 2004. godini
pove}an je 40,1%, ili za 116 miliona dolara, {to je 31,5% iznad
projektovanog; prihodi su porasli za 47,7% i iznosili su 1.487 miliona
dolara, ili 22,9% iznad projektovanih, a rashodi 50,7% i dostigli su
1.082 miliona dolara, ili 20,0% iznad projektovanih.

Najve}i priliv ostvaren je od saobra}aja, 452 miliona dolara
(porast od 47,7%), zatim od ostalih usluga, 362 miliona dolara (porast
od 27,0%), turizma, 221 milion dolara (porast od 39,0%) i od
investicionih radova, 147 miliona dolara (porast od 88,5%). Najve}i
rashodi zabele`eni su kod ostalih usluga (finansijskih i drugih) i oni
su iznosili 556 miliona dolara (porast od 44,0%), zatim u saobra}aju,
320 miliona dolara (porast od 122,2%) i u turizmu, 206 miliona dolara
(porast od 9,6%).



Godi{wi izve{taj 2004Platni bilans 

142

Neto faktorski transferi (kamate) imali su negativan saldo od 216
miliona dolara, {to je pribli`no pro{logodi{wem nivou i rezultat je
otpisa i reprograma dospelih otplata prema inostranim kreditorima.
Pla}ene kamate od 296 miliona dolara bile su za gotovo jednu tre}inu
mawe od projektovanog iznosa.

Teku}i transferi su u najve}oj meri doprineli pokri}u teku}eg
deficita, budu}i da su pove}ani na 3.411 miliona dolara, ili 48,1%. Od
toga su vi{e od jedne polovine, 1.868 miliona dolara, ~inili mewa~ki
poslovi (rast od 48,1%). Neto priliv na deviznim ra~unima stranih
lica u iznosu od 798 miliona dolara ostvario je najve}i rast (129,3%)
u odnosu na prethodnu godinu. Suficit salda doznaka pove}an je za skoro
jednu petinu i iznosio je 443 miliona dolara, uz priliv od 1.038 miliona
dolara. Neto priliv po osnovu platnog prometa sa Crnom Gorom i
Kosovom i Metohijom smawen je za 6,8% i iznosio je 302 miliona
dolara.

Bespovratni transferi (javna pomo}) porasli su za skromnih 10,3%
i iznosili su 525 miliona dolara. Me|utim, to je ipak bilo povoqnije
od projektovanog iznosa, kojim je bilo predvi|eno smawewe te pomo}i. 

Ra~un kapitala i finansijskih transakcija

Suficit bilansa kreditno-finansijskih transakcija u 2004. godini
iznosio je 3.170 miliona dolara i pove}an je za 575 miliona dolara, ili
22,2% u pore|ewu sa 2003. Dve tre}ine tog suficita (2.149 miliona
dolara) poti~e od sredworo~nih i dugoro~nih kredita, ~ije kori{}ewe
je pove}ano za skoro 80,0% u odnosu na prethodnu godinu i dvostruko je
vi{e od projektovanog nivoa. Smatra se da je na du`i rok porast novog
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sredworo~nog i dugoro~nog zadu`ivawa iz 2004. godine neodr`iv i da je
u narednom periodu neophodno obezbediti znatno smawewe tog
zadu`ivawa. Strane direktne investicije u 2004. ni`e su za gotovo 400
miliona dolara u pore|ewu sa 2003. godinom usled usporavawa procesa
privatizacije i smawewa prihoda od privatizacije u prvoj polovini
godine. U~e{}e stranih direktnih investicija u BDP-u smaweno je sa
7,1% u 2003. na 4,4% u 2004. 

Nova devizna {tedwa dostigla je 611 miliona dolara zahvaquju}i
porastu od 69,3%. Kori{}ewe kratkoro~nih kredita i depozita od 210
miliona dolara uve}ano je ~ak 15 puta u odnosu na prethodnu godinu. 

Na strani odliva, otplate glavnice po sredworo~nim i dugoro~nim
kreditima su utrostru~ene u odnosu na prethodnu godinu i iznosile su
612 miliona dolara. Stoga je i u~e{}e otplata glavnice duga u BDP-u
vi{e nego udvostru~eno, sa 1,1% u 2003. na 2,8% u 2004. Obaveze prema
gra|anima po osnovu stare devizne {tedwe ostale su gotovo nepromewene
i iznosile su 253 miliona dolara.

Polo`aj Srbije na me|unarodnom finansijskom tr`i{tu, gde su
kamatne stope bile uglavnom na niskom nivou, oja~an je uspe{nim
realizovawem sporazuma sa Me|unarodnim monetarnim fondom i sa
poveriocima u okviru Londonskog kluba, kao i dobijawem me|unarodnog
kreditnog rejtinga5), ali se Srbija jo{ uvek ocewuje kao zemqa visokog
politi~kog rizika. Uprkos visokom neto kori{}ewu sredworo~nih i

Komponente bilansa kapitala i bazni bilans
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dugoro~nih kredita (novi zajmovi minus otplate starih kredita), od 1.537
miliona dolara, i depresijaciji dolara u odnosu na evro6), spoqni dug
zemqe je u 2004. godini porastao samo za 3,9%7) zahvaquju}i otpisu duga
po osnovu Londonskog kluba8) poverilaca. Neto zadu`ewe prema svetu
smaweno je za 694 miliona dolara po osnovu odgovaraju}eg porasta
deviznih rezervi Narodne banke Srbije.

Gre{ke i propusti, u iznosu od 436 miliona dolara, obuhvataju:
tro{kove po paritetu c.i.f.-f.o.b., me|uvalutne promene po osnovu
depresijacije dolara u odnosu na evro (sadr`ane uglavnom u deviznim
rezervama), kratkoro~ne trgovinske kredite (nepla}en uvoz robe tokom
teku}e godine) i gre{ke i propuste u neto iznosu. 

Ukupan platni bilans, i pored znatnog rasta deficita robne
razmene, bio je pozitivan zahvaquju}i porastu priliva inostranog
kapitala. Bazni bilans definisan kao teku}i bilans uve}an za strane
direktne investicije i kori{}ewe sredworo~nih i dugoro~nih kredita i
umawen za otplate glavnice po sredworo~nom i dugoro~nom dugu je, tokom
ve}eg dela drugog polugodi{ta, bio u suficitu, {to je rezultat rastu}eg
kori{}ewa inostrane akumulacije. To je omogu}ilo da porast deviznih
rezervi Narodne banke Srbije dostigne 694 miliona dolara. 

Projekcija za 2005. godinu

Projekcijom platnog bilansa za 2005. godinu9) utvr|en je br`i rast
izvoza robe, 31,0%, u odnosu na rast uvoza robe, 7,9%, odnosno porast
izvoza robe i usluga od 31,1% i uvoza robe i usluga od 8,7%.

Pri tom bi kori{}ewe sredworo~nih i dugoro~nih kredita trebalo
da iznosi ukupno 2.168 miliona dolara, od ~ega bi 276 miliona
predstavqala sredstva Me|unarodnog monetarnog fonda po osnovu
Aran`mana za produ`eno finansirawe. Planiranim br`im rastom izvoza
od uvoza stvorila bi se mogu}nost za smawivawe u~e{}a deficita
teku}ih transakcija (bez bespovratnih transfera) u BDP-u, na 10,8%,
ve}i porast deviznih rezervi Narodne banke Srbije i smawewe
inostranog duga u neto iznosu.   
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6) Efekat ukupnih me|uvalutnih promena procewuje se na oko 600 miliona dolara.
7) Sa 13.575 miliona dolara na 14.099 miliona dolara.
8) Sa 2.738 miliona dolara krajem 2003. na 1.088 miliona dolara krajem juna 2004.
9) Projekcija platnog bilansa Srbije za 2005. godinu, kao analiti~ka podloga monetarne
politike, polazi od potrebe odr`avawa stabilnosti kursa dinara, smawivawa stope inflacije
na 9 do 10% i porasta BDP-a od 4%.
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Razvoj karti~arstva u Srbiji

Trend visokog rasta karti~nog poslovawa u Srbiji nastavqen je u
2004. godini. Pored VISA, MasterCard, YUBA i Diners Club kartica,
afirmaciju na tr`i{tu su do`ivele i DinaCard platne kartice. Ukupan
broj platnih kartica u zemqi porastao je sa oko 500.000 u 2003. na oko
2,5 miliona u 2004. godini. Broj prodajnih mesta na kojima se prihvataju
kartice prema{io je 15.000, a broj bankomata 400. Ukupan broj
transakcija doma}im karticama bio je vi{i od 8 miliona, {to
predstavqa rast od oko 300% u odnosu na 2003. godinu. 

Sistemi sa najizra`enijim rastom bili su DinaCard i MasterCard,
dok jedino sistem YUBA kartica bele`i znatno ni`i rast i smawewe
broja banaka u~esnica. Rast je prvenstveno uzrokovan eksplozivnim
rastom broja izdatih kartica, a ne wihovom aktivno{}u.
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Bankarske platne kartice u Srbiji u 2004. 

Sistem 

Broj 
banaka u 
sistemu 

(kraj 2004) 

Broj 
izdatih 
kartica 

Broj 
prodajnih 

mesta 

Broj 
bankomata 

Udeo u doma}em 
me|ubankarskom 

prometu, 
decembar1) 

Udeo u ukupnom 
doma}em 
prometu, 

decembar2) 

YUBA 8 300.000 10.000 - 18% 10% 

VISA 29 1.100.000 6.000 250 55% 50% 

MasterCard 10 250.000 6.000 200 9% 20% 

DinaCard 35 1.100.000 15.000 350 18% 20% 
1) Procena na osnovu saldiranih pozicija iz izravnawa i podataka banaka. 
2) Procena na osnovu saldiranih pozicija iz izravnawa, podataka banaka i statistike Deviznog 
sektora NBS. 
Izvor: Narodna banka Srbije. 

 
Uporedna analiza osnovnih parametara tr`i{ta kartica 
u Srbiji, Hrvatskoj i Bugarskoj 

Dr`ava 
Kartice1) 

(u mln) 
Transakcije 

(u mln) 
ATM POS 

terminali 

Inostrane 
kartice u 
zemqi  

(u mln evra) 

Doma}e 
kartice u 

inostranstvu  
(u mln evra) 

Srbija 2,5 8,5 400 15.000 122 49 

Hrvatska2) 3,5 120,0 1.700 30.000 - - 

Bugarska 5,5 60,0 1.750 6.800 135 71 
1) Krajem 2004. 
2) Procena na osnovu podataka iz MBU za 2002. i 2003. 
Izvor: Narodna banka Srbije. 
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Poslovawe internacionalnih

sistema u Srbiji

U Srbiji su u 2004. godini bili aktivni VISA, MasterCard i Diners
Club internacionalni sistemi. American Express jo{ uvek nema
prihvatnu mre`u, ali su pod pritiskom EBRD-a da zapo~nu prihvatawe
zbog kongresa EBRD-a u Beogradu. O poslovawu Diners Club-a ne
raspola`emo podacima (sistem van poslovnih banaka), izuzev podatkom da
je izdato oko 20.000 kartica, koje se primaju na oko 7.000 prodajnih
mesta, pokrivenih sa 80% imprinterima.

VISA sistem

VISA sistem je u doma}em prometu u 2004. godini zabele`io rast od
250%, ali on je znatno mawi od rasta u 2003, kada je iznosio preko
1.100%. Takav rast je nesrazmeran sa pove}awem broja izdatih kartica −
preko 500% − {to zna~i da je, u proseku, aktivnost po kartici bila
mnogo mawa i ukazuje na probleme u aktivaciji kartica i pored
intenzivnijih promotivnih aktivnosti tokom godine − dve velike
reklamne kampawe i sponzorstvo Olimpijskih igara u Atini.

U ~etvrtom tromese~ju sistem je zabele`io rast sli~an DinaCard
sistemu. Promet u DinaCard sistemu iznosi oko 33% prometa u VISA
sistemu, dok na VISA sistem otpada preko 50% ukupnog prometa doma}im
karticama. Licencom za prihvatawe kartice na prodajnim mestima
raspolagalo je pet banaka, dok su u 2003. godini tu licencu posedovale
svega tri banke.

Promet inostranim karticama u zemqi i 
doma}im karticama u inostranstvu

Promet inostranim VISA karticama u zemqi iznosio je 75 miliona
evra, {to u odnosu na 2003. godinu predstavqa rast od 140%.

Promet doma}im VISA karticama u inostranstvu iznosio je 35
miliona evra (rast od 50%), od ~ega su 85% ostvarila fizi~ka lica, a
15% pravna lica − poslovnim karticama. 

MasterCard sistem

Promet doma}im karticama u zemqi

MasterCard sistem je u doma}em me|ubankarskom prometu u 2004.
godini zabele`io rast od 400%. Zna~ajna novina u toj godini bila je
po~etak rada Societe Generale banke u sistemu kao izdavaoca i
prihvatioca. Promet MasterCard sistemom u Srbiji jo{ uvek, u najve}oj
meri, zavisi od Delta banke, koja ostvaruje preko 70% ukupnog doma}eg
prometa u ovom sistemu. U ~etvrtom tromese~ju sistem je zabele`io rast
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sli~an DinaCard sistemu. Licencu za prihvatawe kartice na prodajnim
mestima posedovale su Delta banka i Societe Generale banka, dok je u
2003. godini to imala samo Delta banka. 

Promet inostranim karticama u zemqi
i doma}im karticama u inostranstvu

Promet inostranim MasterCard karticama u zemqi iznosio je 48
miliona evra, {to predstavqa rast od 23%. Ukupan promet doma}im
MasterCard i VISA karticama u inostranstvu iznosio je 49 miliona evra,
a promet inostranim karticama u Srbiji 122 miliona evra.

Promet doma}im karticama u inostranstvu iznosio je 13,5 miliona
evra (rast 61%), od ~ega su 70% ostvarila fizi~ka lica, a 30% pravna
lica − poslovnim karticama. 

Poslovawe nacionalnim platnim karticama

Nacionalnim platnim karticama obavqeno je oko 1,8 miliona
me|ubankarskih transakcija sa preko 2 milijarde dinara prometa, {to
predstavqa rast od 250% u pore|ewu sa 2003. godinom. U najve}oj meri
zahvaquju}i uspe{nom razvoju i ekspanziji DinaCard sistema, nacionalne
kartice su osvojile oko tre}inu udela u doma}em prometu platnim
karticama.

DinaCard sistem 

U 2004. godini, koja je istovremeno i prva celovita godina rada
DinaCard sistema, 37 banaka ~lanica ostvarilo je 367.000
me|ubankarskih transakcija sa 611 miliona dinara, a oko 780.000
transakcija sa 1,6 milijardi dinara ukupnog prometa. 

DinaCard sistem je tokom godine obele`avala velika zavisnost od
Po{tanske {tedionice kao izdavaoca kartica i uspeh programa je bio u
direktnoj zavisnosti od uspeha DinaCard programa u Po{tanskoj
{tedionici. 

Planovi u 2005. godini

Sistem DinaCard za 2005. godinu planira:
- uvo|ewe platne funkcije za PostCard DinaCard kartice,
- ukqu~ivawe svih banaka u Srbiji u sistem DinaCard,
- razvoj kreditne DinaCard kartice,
- daqi razvoj prihvatne mre`e,
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- kobrendirawe DinaCard kartice sa jednim od internacionalnih
sistema,

- izdvajawe iz organizacione strukture Narodne banke Srbije i
zapo~iwawe vlasni~ke transformacije.

Koncept revolving DinaCard kreditne kartice (DinaCard 3,
DinaCard 6, DinaCard 12), koji je prihva}en u najve}em broju banaka
~lanica, bazira se na preslikavawu navika najve}eg dela stanovni{tva u
Srbiji da ~ekovima na po~ek kupuje robu na 3, 6 ili 12 rata. Kreditna
DinaCard kartica }e, uz dodatnu aktivaciju ve} izdatih debitnih kartica
(kartica vezanih za teku}i ra~un), omogu}iti efikasnu zamenu ~eka na
po~ek. Koncept DinaCard 3, 6, 12 slu`i}e i kao okosnica edukativne
kampawe koja }e stanovni{tvu pribli`iti kori{}ewe kartica. 

Pored uvo|ewa novih kreditnih proizvoda, DinaCard sistem u 2005.
godini uvodi i uslugu pla}awa mobilnim telefonom, koja }e dodatno
olak{ati kori{}ewe kartica i pro{iriti nivo usluga na prodajna mesta
koja do danas nisu u prihvatnoj mre`i − parking gara`e, taksi slu`be
i trafike. Srbija }e time postati jedna od prvih zemaqa u svetu sa
otvorenim i svim bankama pristupa~nim sistemom mobilnih pla}awa.

Godina 2005. }e isto tako biti godina kada }e uz pomo} kobrend
programa sa jednim od internacionalnih partnera DinaCard kartica
dobiti dodatnu vrednost − prihvatawe u inostranstvu i time zaokru`iti
nivo usluga u sistemu. Preduslov za ovaj korak je vlasni~ka
transformacija Nacionalnog centra i ulazak banaka ~lanica u deo
vlasni{tva sistema DinaCard.
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Gotov novac u opticaju 

Narodna banka Srbije od po~etka 2003. godine, sa ukidawem Zavoda
za obra~un i pla}awa i prelaskom platnog prometa u banke, gotovim
novcem iz centralnog trezora snabdeva trezore svojih filijala i
ekspozitura, a one daqe snabdevaju banke i druge imaoce ra~una kod
Narodne banke, kao i mewa~e, i od wih iz opticaja povla~e pohabane i
o{te}ene nov~anice. 

Banke koje imaju potrebu za gotovim novcem sredstva sa svog `iro-
-ra~una prenose na ra~un Narodne banke Srbije otvoren za te namene, a
gotov novac, do visine izvr{ene uplate, preuzimaju iz trezora filijala
i ekspozitura. Banke gotovim novcem snabdevaju komitente − preduze}a,
gra|ane i dr. 

U opticaju se paralelno nalaze nov~anice izdawa Narodne banke
Jugoslavije apoena 10, 20, 50, 100, 200, 1000 i 5000 dinara i nov~anice
izdawa Narodne banke Srbije apoena 100, 500, 1000 i 5000 dinara. 

Nov~anice izdawa Narodne banke Jugoslavije postepeno se povla~e
iz opticaja i zamewuju nov~anicama izdawa Narodne banke Srbije, prema
stepenu pohabanosti i o{te}enosti.

U opticaju se nalazi kovani novac apoena 50 para i 1 novi dinar
izdawa Narodne banke Jugoslavije od 1994. do 1999. godine, kovani novac
apoena 50 para, 1, 2 i 5 dinara izdawa Narodne banke Jugoslavije od
2000. do 2002. godine i kovani novac apoena 1, 2, 5, 10 i 20 dinara
izdawa Narodne banke Srbije.

Stawe gotovog novca u opticaju utvr|uje se kad se od ukupno
izra|enog gotovog novca oduzme iznos uni{tenog gotovog novca, stawe
gotovog novca u trezoru u Sedi{tu, stawe gotovog novca u trezorima
filijala i ekspozitura, stawe u bankama, po{tama i drugim finansijskim
organizacijama, stawe gotovine na putu, gotov novac poslat za testirawe
ma{ina za sortirawe i uni{taj nov~anica, a od uvo|ewa
konvertibilnosti dinara, u maju 2002. godine, i gotov novac poslat
bankama u inostranstvu (komisiona prodaja).
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Nove nov~anice u opticaju

Narodna banka Srbije je u 2004. godini iz nove serije pustila u
opticaj slede}e apoene nov~anica:

- 17. septembra − nov~anice apoena od 500 dinara (potpis guvernera
Radovana Jela{i}a), 

- 17. septembra − nov~anice apoena od 100 dinara (potpis guvernera
Radovana Jela{i}a).

S tim u vezi, sa~iwene su i objavqene odgovaraju}e odluke o
osnovnim obele`jima nov~anica, kao i odluke o pu{tawu u opticaj
navedenih apoena nov~anica.

Apoenska struktura gotovog novca u opticaju

Od ukupnog stawa gotovog novca u opticaju na dan 31. decembra 2004.
godine na nov~anice se odnosilo 97,96%, a na kovani novac 2,04%. U
odnosu na kraj 2003, u~e{}e kovanog novca u gotovom novcu u opticaju
ve}e je za 0,6%.

U strukturi nov~anica na kraju 2004. u odnosu na kraj 2003. godine,
u~e{}e apoena 1000 dinara pove}ano je za 2,2%, a smaweno u~e{}e
nov~anica apoena 5000 dinara za 1,1%, apoena 200 dinara za 5,1%,
apoena 100 dinara za 2%, apoena 50 dinara za 0,4%, dok je u~e{}e
apoena 20 i 10 dinara ostalo na istom nivou. 

Smawewe u~e{}a navedenih apoena nov~anica i pove}awe u~e{}a
apoena 1000 dinara posledica je prvenstveno povla~ewa iz opticaja
pohabanih i o{te}enih nov~anica izdawa Narodne banke Jugoslavije i
pu{tawa u opticaj nov~anica apoena 1000 dinara radi zamene tih
nov~anica i izra`enijih potreba platnog prometa za nov~anicama apoena
1000 dinara. 

Pu{tawem u opticaj nov~anica apoena 500 dinara upotpuwena je
apoenska struktura nov~anica u opticaju, ali je u~e{}e tog apoena
nov~anica relativno malo (6,5%) zbog kratkog perioda od wegovog
pu{tawa u opticaj (septembar 2004). 

 
Stawe gotovog novca u opticaju 
(u milionima dinara)  

 Stawe na dan 

 31. dec. 2004. 
Izra|eni gotov novac 161.118 
Uni{teni gotov novac 29.288 
Gotov novac  u inostranstvu  223 
Gotov novac u trezorima NBS  81.788 
Gotov novac u blagajnama banaka 4.654 
Gotov novac u opticaju 45.165 

Izvor: Narodna banka Srbije.  
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U strukturi kovanog novca na kraju 2004. u odnosu na kraj 2003.
godine, pove}ano je u~e{}e apoena 20 dinara (za 7,7%), apoena 10 dinara
(za 8,4%) i apoena 2 dinara (za 1%), a smaweno u~e{}e apoena 5 dinara
(za 5,6%), apoena 1 dinar (za 8,3%) i apoena 50 para (za 3,2%).

Falsifikati dinara

Radi blagovremenog otkrivawa i suzbijawa falsifikata dinara,
Narodna banka Srbije je nosioce platnog prometa, Ministarstvo
unutra{wih poslova i Interpol redovno obave{tavala 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 o obele`jima originalnih nov~anica i osnovnim
karakteristikama falsifikovanih nov~anica, izrade odgovaraju}ih
kataloga i plakata, u kojima su prikazane osnovne karakteristike
nov~anica, sa elementima za{tite od falsifikata, kao i wihove
distribucije svojim filijalama i ekspoziturama i poslovnim bankama. 
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Pregled apoenske strukture nov~anica u opticaju  

Vrsta apoena 
Stawe na dan  
31. dec. 2003. 

Stawe na dan  
31. dec. 2004. 

 u milionima u % u milionima u % 

5.000 dinara 4.235 10,0 3.938 8,9 

1.000 dinara 27.539 65,0 29.750 67,2 

200 dinara 0 0,0 2.867 6,5 

100 dinara 6.453 15,2 4.465 10,1 

50 dinara 2.675 6,3 1.897 4,3 

20 dinara 883 2,1 772 1,7 

10 dinara 328 0,8 344 0,8 

5 dinara 242 0,6 212 0,5 

Svega: 42.355 100,0 44.245 100,0 

Izvor: Narodna banka Srbije. 

 
Pregled apoenske strukture nov~anica u opticaju 

Vrsta apoena 
Stawe na dan  
31. dec. 2003. 

Stawe na dan  
31. dec. 2004. 

 u milionima u % u milionima u % 

20 dinara 24 3,8 106 11,5 

10 dinara 13 2,1 97 10,5 

5 dinara 241 38,6 304 33,0 

2 dinara 70 11,2 112 12,2 

1 dinar 212 34,0 236 25,7 

50 para 64 10,3 65 7,1 

Ukupno: 624 100,0 920 100,0 

Izvor: Narodna banka Srbije. 



Godi{wi izve{taj 2004 Emisija nov~anica i kovanog novca

155

Tako|e, Narodna banka Srbije je, putem sredstava javnog
informisawa, gra|ane obave{tavala o pojavi falsifikata dinara, sa
preporukama kako da postupaju sa gotovim novcem i na koji na~in mogu
da prepoznaju falsifikat.

Prigodni kovani novac

Narodna banka Srbije je 2. jula 2004. godine u prodaju pustila dva
izdawa prigodnog kovanog novca, i to:

- prigodni zlatni kovani novac povodom 200-godi{wice Prvog
srpskog ustanka − zlatnik apoena 10.000 dinara, bruto mase 8,64 grama,
fino}e Au 900/1000, po prodajnoj ceni od 10.000 dinara za jedan zlatnik,
i zlatnik apoena 5.000 dinara, bruto mase 3,45 grama, fino}e Au
900/1000, po prodajnoj ceni od 5.000 dinara za jedan zlatnik; 

- prigodni zlatni kovani novac povodom 120-godi{wice Narodne
banke Srbije − zlatnik apoena 1 dinar, bruto mase 8,64 grama, fino}e
Au 900/1000, po prodajnoj ceni od 10.000 dinara za jedan zlatnik.

Za 2005. godinu nije predvi|eno izdavawe prigodnog kovanog novca.
U periodu od 1. januara do 31. decembra 2004. godine od prodaje

prigodnog kovanog novca fizi~kim i pravnim licima u zemqi ostvaren
je ukupan prihod u iznosu od 5.975.330  dinara.

Iz ostvarenog ukupnog prihoda pokriveni su tro{kovi metala (zlato
i srebro) u iznosu od 2.770.563,67 dinara, tro{kovi izrade i tro{kovi
prodaje u iznosu od 2.180.642,32 dinara, a razlika izme|u prodajne cene
i cene ko{tawa od 1.024.124,01 dinar odnosi se na obavezu prema buxetu
Republike Srbije, shodno Zakonu o prigodnom kovanom novcu. 

Numizmati~ka zbirka Narodne banke Srbije

Numizmati~ki kabinet Narodne banke Srbije priredio je, 12. jula
2004. godine, stalnu izlo`benu postavku Numizmati~ke zbirke Narodne
banke Srbije, povodom obele`avawa jubileja 120 godina Narodne banke
Srbije. Koncepcijom izlo`be predstavqeni su tokovi razvoja i upotrebe
novca na teritoriji dana{we Srbije. Izlo`bom je obuhva}en novac
anti~kog perioda (gr~ki i rimski) i sredwovekovnog perioda
(vizantijski i srpskih sredwovekovnih vladara), novac novog veka
(turski, austrougarski, venecijanski i zapadnoevropskih zemaqa), novac
modernog perioda, predstavqen izdawima nov~anica i kovanog novca
Kwa`evine i Kraqevine Srbije iz XIX i XX veka, zatim Kraqevine
Jugoslavije, kao i novac socijalisti~ke Jugoslavije posle Drugog svetskog
rata. Izlo`bom su obuhva}ena i posledwa izdawa novca Narodne banke
Jugoslavije i Narodne banke Srbije koji je danas u opticaju.  
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Izlo`ba je propra}ena publikacijom i deplijanom "Novac na tlu
Srbije od najranije pojave do danas", ~iji su autori zaposleni u
Numizmati~kom kabinetu. 

Pored toga, obavqani su poslovi stru~nog vo|ewa posetilaca kroz
izlo`benu postavku, kao i poslovi wene medijske prezentacije. 

Istovremeno su vr{eni poslovi konzervacije i dokumentarne obrade
predmeta iz Zbirke.

Plan pu{tawa u opticaj i povla~ewa iz opticaja 

nov~anica i kovanog novca u 2005. godini

Programom izrade nov~anica i kovanog novca za 2005. godinu
predvi|eni su:

- izrada i pu{tawe u opticaj nov~anica apoena 50 i 200 dinara
izdawa Narodne banke Srbije,

- izrada i pu{tawe u opticaj kovanog novca apoena 1 dinar, 5 dinara
i 10 dinara izdawa Narodne banke Srbije.  

Izdavawem i pu{tawem u opticaj nov~anica apoena 50 i 200 dinara
bi}e upotpuwena serija nov~anica izdawa Narodne banke Srbije. 

Predvi|eno je da se u 2005. godini donese odluka o povla~ewu iz
opticaja kovanog novca apoena 50 para izdawa Narodne banke Jugoslavije
1994, 1995. i 1996. godine i oni bi trebalo da prestanu biti zakonsko
sredstvo pla}awa od 1. januara 2006. godine.

Povla~ewem iz opticaja kovanog novca apoena 50 para delimi~no }e
se unificirati obele`ja kovanog novca u opticaju u pogledu mase,
pre~nika i debqine kovanica. 
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Zakonodavno-pravna aktivnost

Direkcija za zakonodavno-pravne poslove je u 2004. godini
u~estvovala u izradi nacrta slede}ih republi~kih zakona, odnosno davala
mi{qewa na te nacrte: Nacrt zakona o dopuni Zakona o Narodnoj banci
Srbije, Nacrt zakona o osigurawu depozita, Nacrt zakona o Agenciji za
osigurawe depozita, Nacrt zakona o ste~aju i likvidaciji banaka i
dru{tava za osigurawe, Nacrt zakona o izmenama i dopunama Zakona o
bankama i drugim finansijskim organizacijama, Nacrt zakona o javnom
dugu, Nacrt zakona o zadu`ivawu i davawu garancija dr`avne zajednice
Srbija i Crna Gora, Nacrt zakona o izmenama i dopunama Zakona o
deviznom poslovawu, Nacrt zakona o Nacionalnoj korporaciji za
osigurawe stambenih kredita, Nacrt zakona o spre~avawu prawa novca,
Nacrt zakona o ste~ajnom postupku, Nacrt zakona o registraciji
privrednih subjekata, Nacrt zakona o Agenciji za privredne registre,
Nacrt zakona o izmenama i dopunama Zakona o zalo`nom pravu na
pokretnim stvarima upisanim u registar, Nacrt zakona o izmenama i
dopunama Zakona o finansijskom lizingu, Nacrt zakona o izmenama i
dopunama Zakona o javnim nabavkama, Nacrt zakona o osigurawu, Nacrt
zakona o obaveznom osigurawu u saobra}aju, Nacrt zakona o izmenama i
dopunama Zakona o platnom prometu, Nacrt zakona o me|unarodnoj
trgovinskoj arbitra`i, Nacrt zakona o igrama na sre}u, Nacrt zakona o
izmenama i dopunama Zakona o prekr{ajima, Nacrt zakona o imovini
dr`avne zajednice Srbija i Crna Gora, Nacrt zakona o porezu na premije
osigurawa, Nacrt zakona o izmenama i dopunama Zakona o tr`i{tu
hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, Nacrt zakona
o izmirivawu obaveza Republike Srbije prema Narodnoj banci Srbije i
Nacrt zakona o na~inu regulisawa potra`ivawa Republike Srbije po
osnovu preuzetih inoobaveza.

Radi sprovo|ewa i izvr{avawa poslova Narodne banke Srbije,
guverner je u 2004. godini doneo 95 op{tih akata, i to 81 odluku, 11
uputstava i tri pravilnika − koji su objavqeni u "Slu`benom glasniku
RS". Ovim propisima obuhva}eni su slede}i poslovi Narodne banke
Srbije:

- poslovi monetarnog sistema i politike (izmene programa
monetarne politike Narodne banke Srbije u 2004. godini i program
monetarne politike Narodne banke Srbije u 2005. godini, visina
eskontne stope, na~in obra~una, naplate i pla}awa kamate Narodne banke
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Srbije, 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, uslovi i na~in deponovawa vi{kova
likvidnih sredstava banaka kod Narodne banke Srbije, minimalni uslovi
kreditne sposobnosti banaka, krediti za odr`avawe dnevne likvidnosti
banaka na osnovu zaloge hartija od vrednosti i dr.);

- devizni poslovi i odnosi sa inostranstvom (uslovi i na~in rada
deviznog tr`i{ta, uslovi i na~in obezbe|ewa likvidnosti isplate
deviznih depozita fizi~kih lica kod banaka, uslovi za davawe
ovla{}ewa bankama za obavqawe poslova sa inostranstvom, na~in vo|ewa
devizne {tedne kwi`ice i deviznog ra~una fizi~kog lica − rezidenta i
nerezidenta u banci, uslovi i na~in pla}awa i napla}ivawa i prenosa
po teku}im i kapitalnim poslovima u dinarima i devizama, finansijski
krediti iz ~lana 2. stav 2. Zakona o kreditnim odnosima sa
inostranstvom, na~in registrovawa, rokovi i obrasci za registrovawe
kreditnih poslova sa inostranstvom, uslovi za upis u registar
predstavni{tava i drugih oblika finansijske delatnosti stranih banaka
i drugih finansijskih organizacija u zemqi i na~inu vo|ewa tog
registra, izdavawe dozvole za otvarawe predstavni{tava strane banke u
Republici Srbiji, IBAN standardi, povra}aj carinskih i drugih uvoznih
da`bina i drugih mera za podsticaj izvoza i dr.);

- poslovi kontrole (bli`i uslovi primene ~l. 26. i 27. Zakona o
bankama i drugim finansijskim organizacijama, kriterijumi za
klasifikaciju bilansne aktive i vanbilansnih stavki prema stepenu
naplativosti, na~in sprovo|ewa pojedinih odredaba Zakona o bankama i
drugim finansijskim organizacijama, podaci koje banke i druge
finansijske organizacije dostavqaju Narodnoj banci Srbije radi
ukqu~ivawa tih podataka u kreditni informacioni sistem Narodne
banke Srbije, bli`i uslovi za davawe bankama saglasnosti za obavqawe
delatnosti brokersko-dilerskog dru{tva i za obavqawe delatnosti
kastodi banke, minimum sadr`aja izve{taja o reviziji finansijskih
izve{taja za banke i druge finansijske organizacije, izve{taji banaka i
drugih finansijskih organizacija, bli`i uslovi vr{ewa kontrolne
funkcije Narodne banke Srbije i dr.);

- poslovi trezora (jedinstveni meni~ni blanketi, prigodni kovani
novac povodom 200-godi{wice Prvog srpskog ustanka i povodom 120-
-godi{wice Narodne banke Srbije, utvr|ivawe prodajne cene prigodnog
kovanog novca, izdavawe, osnovna obele`ja i pu{tawe u opticaj
nov~anica od 100 i 500 dinara i dr.);

- ra~unovodstveno-finansijski poslovi (kontni okvir i sadr`ina
ra~una u kontnom okviru za Narodnu banku Srbije i za banke i druge
finansijske organizacije, analiti~ki ra~uni u kontnom okviru za
Narodnu banku Srbije, za banke i druge finansijske organizacije,
obrasci finansijskih izve{taja za Narodnu banku Srbije, za banke i
druge finansijske organizacije, evidentirawe, prikupqawe, obrada i
dostavqawe podataka o kwigovodstvenom stawu ra~una banaka i drugih
finansijskih organizacija i dr.);
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- poslovi platnog prometa (kliring i funkcionisawe obra~unskih
ra~una banaka kod Narodne banke Srbije, agent, elektronski na~in
obavqawa platnog prometa, oblik, sadr`ina i na~in kori{}ewa
jedinstvenih instrumenata platnog prometa, na~in vr{ewa kontrole
platnog prometa kod banaka, licenca za obavqawe platnog prometa,
postupawe s menicama izdatim do 31. decembra 2002. godine, obra~unski
ra~uni i kliring, otvarawe, vo|ewe i ga{ewe ra~una kod banke,
jedinstvena struktura za identifikaciju i klasifikaciju ra~una i plan
ra~una za obavqawe platnog prometa kod banke, pla}awe u gotovom novcu
u dinarima za pravna i fizi~ka lica koja obavqaju delatnost, pra}ewe
likvidnosti i solventnosti pravnih lica, sprovo|ewe prinudne naplate
s ra~una klijenta, me|ubankarski obra~un ~ekova po teku}im ra~unima
gra|ana, upravqawe tokovima gotovine snabdevawem banaka nov~anicama
i kovanim novcem i dr.);

- poslovi osigurawa (bli`i uslovi koje treba da ispune lica iz
~lana 39. Zakona o osigurawu i na~in dokazivawa ispuwenosti tih
uslova, kao i potrebna organizaciona, kadrovska i tehni~ka
osposobqenost akcionarskog dru{tva za osigurawe).

U toku 2004. godine, pred Ustavnim sudom Republike Srbije vodi se
sedam postupaka. Pred trgovinskim sudovima vodi se 55 parni~nih
predmeta, 21 postupak likvidacije, 27 postupaka ste~aja, {est izvr{nih
postupaka i ~etiri postupka po osnovu privrednih prestupa. Pred
Vrhovnim sudom Srbije u toku je 25 upravnih sporova, dok se pred
op{tinskim sudovima vodi 78 parni~nih, dva vanparni~na i 35 krivi~nih
predmeta. Pred inostranim sudovima vode se dva parni~na postupka i
jedan krivi~ni postupak.

Planovi za 2005. godinu

Direkcija za zakonodavno-pravne poslove }e u toku 2005. godine
u~estvovati u izradi propisa i podzakonskih akata kojima }e se urediti
oblast bankarskog i finansijskog sistema, a u~estvova}e i u izradi
ustavnih odredaba o polo`aju Narodne banke Srbije − nastoje}i da se
ja~a wena nezavisnost i samostalnost. U tom smislu }e u~estvovati i u
izradi odredaba koje se budu predlagale radi izmena i dopuna Zakona o
Narodnoj banci Srbije, kao i svih drugih zakona koji se odnose na
ostvarivawe ciqeva i funkcija Narodne banke Srbije.
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Aktivnosti Informacione tehnologije 

Proces elektronskog dostavqawa podataka poslovnih banaka i drugih
finansijskih organizacija Narodnoj banci Srbije je u 2004. godini
potpuno prihva}en, tako da je sistem kontrole i obave{tavawa
odgovaraju}ih sektora Narodne banke automatizovan. Tokom godine
prihva}eno je i obra|eno 246.000 izve{taja banaka i drugih finansijskih
organizacija sa oko 10.000.000 transakcija. 

U Registru imalaca ra~una u platnom prometu krajem godine bilo je
evidentirano 557.000 ra~una pravnih lica i preduzetnika, od ~ega oko
485.000 aktivnih.

U saradwi sa Sektorom za nadzor osiguravaju}ih dru{tava, definisan
je na~in prikupqawa i obrade elektronskih poruka, {to je za ciq imalo
permanentnu kontrolu osiguravaju}ih dru{tava.

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

1) Devizno poslovawe
• implementacija projekta kojim je upotpuwen prijem od

inostranih banaka i slawe tim bankama poruka i
disponibilitet deviznih rezervi 

• implementacija projekta za upravqawe rizikom
• zapo~et projekat za obra~un izvoznih stimulacija i izvoznih

podsticaja
2) Me|unarodna saradwa

• implementacija finansijskog ugovora Evropske investicione 
banke za finansirawe malih i sredwih preduze}a u sektorima
industrije i usluga i projekata infrastrukture u op{tinama
Srbije i Crne Gore − Apex Globalni kredit II

• evidentirawe i implementacija novodobijenih kreditnih
aran`mana sa me|unarodnim finansijskim organizacijama

3) Monetarni poslovi
• inicirawe projekta za ekspertski sistem (analize i

predvi|awa)
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• neposredni repo ugovori
• repo aukcije
• zajam za privredni razvoj Republike Srbije

4) Poslovawe Narodne banke
• obra~un zarada zaposlenih 
• obra~un poreza na dodatu vrednost i pra}ewe svih ulaznih i

izlaznih faktura
• pra}ewe izvr{ewa finansijskog plana nabavki
• aktivnosti u pripremi dokumentacije za novi projekat za 

ra~unovodstvo
• automatizacija aktivnosti Help Desk-a

5) Poslovi Trezora i mewa~ki poslovi
6) Prinudna naplata
7) Poslovi kontrole banaka

• obuhvat svih ostalih izve{taja 
8) Poslovi nadzora osiguravaju}ih dru{tava

• Prikupqawe i obrada elektronskih poruka 
9) FSAP − program procene finansijskog sektora

Radi unapre|ewa tehni~ke infrastrukture u Narodnoj banci,
realizovane su slede}e aktivnosti: 

• uvo|ewe AD (aktivnog direktorijuma) na lokaciji Bulevar
kraqa Aleksandra i konsolidacija servera 

• u~e{}e u projektima izgradwe komunikacionog ~vori{ta
Slavija i implementacija IP telefonije

• implementacija i administracija novih operativnih
sistema (Linux I MS Windows 2003)

• uvo|ewe nove verzije Symantec antivirusnog softvera na svim 
lokacijama, ukqu~uju}i i filijale sa ekspoziturama

• instalacija nove ra~unarske opreme

U 2004. godini nije bilo prekida u pru`awu usluga Informacione
tehnologije (osim deset minuta prekida u radu centralnog rutera). 

Tokom godine implementiran je proces upravqawa projektima.
Smawen je broj aplikativnih re{ewa sa preko 120 na 40 grupisawem
mawih programskih re{ewa u sveobuhvatne aplikacije. Standardizovan je
razvoj aplikativnog softvera, definisan i primewen proces za
obezbe|ewe kvaliteta projekata (Software Quality Assurance) i kreiran
Intranet site za Narodnu banku. 

Ugovorena je nabavka softvera za Document Management System.
Razdvojeno je produkciono i razvojno okru`ewe na platformama

Windows, Linux i UNIX i implementirano standardno okru`ewe na
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radnim stanicama (WinXP/Win2000/WinNT), gde je to hardver dozvolio,
i za{tita na svim radnim stanicama. 

Nastavqen je kontinuirani rad na kontroli kvaliteta aplikativnih
re{ewa u skladu sa procesom upravqawa projektima. 

Planovi za 2005. godinu

U 2005. godini Informaciona tehnologija }e aktivno u~estvovati u
daqem razvoju projekta operacija na otvorenom tr`i{tu, deviznog
poslovawa, ra~unovodstva i ekspertskog sistema za monetarno poslovawe
i poslove kontrole banaka i osigurawa. Projekat unapre|ewa rada Help
Desk-a omogu}i}e da podr{ka krajwim korisnicima bude centralizovana,
adekvatna i a`urna. Nastavi}e se tako|e rad na programu za{tite
informacija.

Razvoj Informacione tehnologije }e se i ubudu}e zasnivati na
definisanim procesima, procedurama i standardima. Posebna pa`wa }e
se poklawati stalnom stru~nom usavr{avawu zaposlenih u ovoj
organizacionoj jedinici, kao i edukaciji zaposlenih u Narodnoj banci
Srbije.
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Broj zaposlenih 

U Narodnoj banci Srbije (osnovne organizacione jedinice i
specijalizovana organizacija) na dan 31. decembra 2004. godine u radnom
odnosu je bilo 4.081. zaposleni, prema 5.349 na dan 31. decembra 2003,
{to zna~i da je tokom 2004. godine broj zaposlenih smawen za 1.268, ili
za 23,71%.

166

Pregled ukupnog broja zaposlenih u Narodnoj banci Srbije 
31. decembar 2003. 31. decembar 2004. 

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 1.263 51 125 1.439 1.196 8 120 1.324 7,99 

GRF - 
Beograd 755 338 100 1.193 537 124 7 668 44,01 

Filijala u 
Novom 
Sadu 699 77 38 814 492 55 10 557 31,57 

Filijala u 
Pri{tini 5 22 - 27 4 - - 4 85,19 

Filijala u 
Ni{u 351 44 43 438 267 29 8 304 30,59 

Filijala u 
Kragujevcu 307 40 25 372 262 17 11 290 22,04 

Filijala u 
U`icu 244 26 14 284 207 19 5 231 18,66 

ZIN 774 8 - 782 703 - - 703 10,10 

Ukupno u 
NBS: 

 

4.398 

 

606 

 

345 

 

5.349 3.668 252 161 4.081 23,71 

Izvor: Narodna banka Srbije. 

Smawewe broja zaposlenih tokom godine izvr{eno je prvenstveno po
osnovu sporazumnog prestanka radnog odnosa izme|u zaposlenih i Narodne
banke Srbije, {to je podrazumevalo i isplatu odgovaraju}e otpremnine
za zaposlene.
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Pregled broja zaposlenih po kvalifikacionoj strukturi 
na dan 31. decembar 2004. 

 
Organizacioni 

deo 
Dr Mr VSS V[S VKV SSS KV PK NSS 

Ukupno  
(2-10) 

NBS - Sedi{te 7 24 542 81 21 529 43 - 77 1.324 

GRF - Beograd - 1 87 89 9 379 29 4 70 668 

Filijala u 
Novom Sadu - 1 77 51 2 354 29 3 40 557 

Filijala u 
Pri{tini - - 2 1 - 1 - - - 4 

Filijala u Ni{u - - 48 28 1 182 14 1 30 304 

Filijala u 
Kragujevcu 1 2 35 29 - 178 15 - 30 290 

Filijala u 
U`icu - 1 28 19 1 144 10 1 27 231 

ZIN - 4 75 57 227 208 46 6 80 703 

Ukupno u NBS: 8 33 894 355 261 1.975 186 15 354 4.081 

Izvor: Narodna banka Srbije. 

Ako se uporedi kvalifikaciona struktura zaposlenih u 2004. sa
kvalifikacionom strukturom u 2003. godini, uo~ava se znatna razlika
kod broja zaposlenih sa zvawem magistra − tj. pove}awe sa 14 na 33, ali
i smawewe broja zaposlenih sa zvawem doktora nauka, sa 28 na 8, i
zaposlenih sa ni`om stru~nom spremom, sa 640 na 358.

Kvalifikaciona struktura zaposlenih

Pregled broja zaposlenih po kvalifikacionoj strukturi  
u 2004. u odnosu na 2003. (u %) 

 Stru~na sprema 

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

31. decembar 2003. 28 14 1.058 515 287 2.572 235 - 640 5.349 
 0,52 0,26 19,78 9,62 5,36 48,08 4,39 - 1,96 100,00 

31. decembar 2004. 8 33 894 355 261 1.975 186 15 354 4.081 

 0,20 0,81 21,91 8,70 6,39 48,39 4,56 0,37 8,67 100,00 

Izvor: Narodna banka Srbije. 
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Starosna struktura zaposlenih
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Prema kriterijumu godina `ivota, u Narodnoj banci Srbije
dominiraju zaposleni izme|u 40 i 50 godina, {to izra`eno u procentima
iznosi 37,98%. U Filijali u Pri{tini prosek godina `ivota zaposlenih
je najvi{i, dok je u Sedi{tu taj prosek najni`i.

Sprovo|ewe stru~nog obrazovawa

Pregled broja zaposlenih po starosnoj strukturi 
31. decembar 2004. 

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 - 141 386 457 323 17 1.324 42,25 

GRF - 
Beograd - 25 61 240 316 26 668 48,19 

Filijala u 
Novom Sadu - 18 88 216 226 9 557 46,48 

Filijala u 
Pri{tini - - - 2 2 - 4 50,50 

Filijala u 
Ni{u - 10 43 101 141 9 304 47,52 

Filijala u 
Kragujevcu - 4 25 108 146 7 290 48,62 

Filijala u 
U`icu - 7 30 93 95 6 231 47,56 

ZIN - 24 187 333 158 1 703 43,63 

Ukupno 
NBS - 229 820 1.550 1.407 75 4.081 45,19 

%  - 5,61 20,09 37,98 34,48 1,84 100,00  

Izvor: Narodna banka Srbije. 

Pregled broja zaposlenih koji su koristili 
stru~no usavr{avawe u 2003-2004. 

  Broj zaposlenih 

Vrsta stru~nog usavr{avawa 2003. 2004. 

Magistratura, pravosudni ispit i specijalizacija 15 24 

Do{kolovawe 8 3 

Stru~na obuka za sticawe zvawa brokera 0 0 

Nastava stranih jezika (od po~etnog do potpunog znawa, 
kao i specijalisti~ki poslovno-bankarski) 378 294 

Ispit radi sticawa sertifikata Britanskog saveta 7 12 

Stru~ni ispit za pripravnika 4 4 

Obuka za rad na personalnom ra~unaru 0 209 

Kursevi, seminari i savetovawa u zemqi i inostranstvu 140 185 

Izvor: Narodna banka Srbije.   

Broj zaposlenih koji su u toku 2004. godine poha|ali kurseve,
seminare i savetovawa u zemqi i inostranstvu pove}an je za 21,63% u
pore|ewu sa brojem zaposlenih u 2003. 

Broj zaposlenih koji su bili obuhva}eni kursevima stranih jezika
smawen je za 22,22% u odnosu na broj zaposlenih koji su u 2003. godini
bili obuhva}eni tim kursevima.

Obuku za rad na personalnom ra~unaru za zaposlene u Sedi{tu,
tokom godine, izvodili su zaposleni iz Informacione tehnologije. 
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Organizacija stru~nih skupova

Narodna banka Srbije organizovala je tokom 2004. godine niz
stru~nih rasprava o relevantnim ekonomskim pitawima. Odr`ani su
okrugli stolovi i  seminari na teme: "Uloga nacionalne platne kartice
DinaCard u daqem razvoju platnih kartica u Srbiji", "Konkurentnost
privrede Srbije", "Osigurawe depozita", "Hipotekarni krediti",
"Monetarna politika u uslovima dvovalutnog sistema", "Strategija
prelaska neformalnog dvovalutnog sistema ka evru" i "Razvoj tr`i{ta
kredita za poqoprivredu". 

Prijem pripravnika i planovi za 2005. godinu

Stru~ni ispit za pripravnika u toku 2004. godine, po isteku
pripravni~kog sta`a od jedne godine, polagala su ~etiri pripravnika. 

Radni odnos na odre|eno vreme u svojstvu pripravnika sa visokom
stru~nom spremom zasnovala su 23 pripravnika, i to u Sektoru za
me|unarodnu saradwu, Sektoru za kontrolu i nadzor poslovawa banaka i
drugih finansijskih organizacija, Sektoru za poslove nadzora nad
obavqawem delatnosti osigurawa, Centru za istra`ivawa, Direkciji za
ra~unovodstvo i finansije i Informacionoj tehnologiji.

Planom za 2005. godinu predvi|eno je da se izvr{i nova unutra{wa
organizacija, kojom }e se objediniti u odgovaraju}e organizacione
jedinice istovrsni ili srodni i me|usobno povezani poslovi i zadaci
utvr|eni Pravilnikom o unutra{woj organizaciji Narodne banke Srbije
(G. br. 1141 od 26. 32003, G. br. 1743 od 3. 6. 2004. i G. br. 4193 od 6.
12. 2004). 

U toku 2005. godine predvi|eno je da se, kao i u prethodne dve
godine, organizuje dvomese~na praksa (jul-avgust) za najboqe studente
~etvrte godine ekonomskog, pravnog, prirodno-matemati~kog i
elektrotehni~kog fakulteta i Fakulteta organizacionih nauka, kao i
odgovaraju}ih fakulteta za Zavod za izradu nov~anica i kovanog novca −
Top~ider, a wome }e biti obuhva}eno 30 studenata sa fakulteta u Srbiji
i 10 studenata sa fakulteta iz inostranstva.

Dugoro~ni plan predvi|a i prijem odre|enog broja visokostru~nih
mladih kadrova bez radnog iskustva (pripravnici), odnosno sa radnim
iskustvom.

Krajem 2004. godine Narodna banka Srbije zapo~ela je sa
usavr{avawem mladih stru~waka iz sektora bankarstva kroz stru~ne
programe novoosnovane Akademije za bankarstvo i finansije. 

Akademija za bankarstvo i finansije, u okviru Narodne banke
Srbije, osnovana je s ciqem poboq{awa nivoa stru~nosti zaposlenih ne
samo u Narodnoj banci nego i u bankarskom sektoru u celini. Akademija
je krajem pro{le godine organizovala dva okrugla stola o razvoju i
upravqawu qudskim resursima i seminar o modernom bankarstvu za mlade
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stru~wake. Akademija }e u 2005. godini, kroz kontinuirane seminare,
nastaviti sa edukacijom zaposlenih u bankarskom sektoru. 

Pored toga, i u 2005. godini nastavi}e se sa stru~nim usavr{avawem
zaposlenih (strani jezici, stru~ni ispiti za zvawa brokera, ovla{}enog
ra~unovo|e, revizora, ovla{}enog aktuara, aktuara i sl.).

U planu je tako|e uspostavqawe saradwe sa me|unarodnim
organizacijama u oblasti stru~ne obuke i profesionalnog razvoja kadrova
u Narodnoj banci Srbije.

Narodna banka Srbije je u 2004. godini posebnu pa`wu posvetila i
brizi o svojim penzionerima okupqenim u Udru`ewe penzionera Narodne
banke Srbije. Udru`ewu je samo u pro{loj godini na ime jednokratne
pomo}i upla}eno 330 hiqada dinara. Narodna banka }e i u 2005. godini
nastaviti da poma`e penzionere, a predvi|eno je i organizovawe vi{e
aktivnosti koje }e poboq{ati kvalitet rada Udru`ewa. 

U toku pro{le godine, u okviru realizacije kredita za re{avawe
stambenih potreba zaposlenih, od ukupno 572 zaposlena koji su
konkurisali za stambeni kredit re{eno je 98 slu~ajeva dodelom kredita. 
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Pravni okvir za razvoj funkcije interne revizije, pored Zakona o
bankama i drugim finansijskim organizacijama i Zakona o ra~unovodstvu
koji svojim odredbama indirektno upu}uju banke na formirawe interne
revizije, ~ini i Odluka o osnovnim principima organizacije i rada
interne revizije banke i druge finansijske organizacije, koja propisuje
obavezu uspostavqawe interne revizije u svim bankama. Va`an korak ka
regulisawu uloge interne revizije na~iwen je i kroz odredbe Zakona o
privrednim dru{tvima i Zakona o osigurawu, donetih u 2004. godini,
kojima je predvi|ena mogu}nost, odnosno obaveza organizovawa interne
revizije u raznim pravnim formama privrednih dru{tva. Nova regulativa
neminovno }e nametnuti intenzivnije koordinirane aktivnosti na
standardizaciji revizorskih postupaka i promovisawu najboqe prakse
profesije internih revizora kroz koje bi se omogu}ila primena
zakonskih odredaba. 

I pored nesumwivog napretka, pravni okvir razvoja i
institucionalnog definisawa interne revizije kod nas bi}e upotpuwen
tek usvajawem sveobuhvatnih re{ewa u vidu novog zakona o ra~unovodstvu
i reviziji, ~ija je priprema u toku. Interna revizija Narodne banke
Srbije aktivno je u~estvovala u procesu izrade nacrta navedenog zakona,
predla`u}i re{ewa, kojima bi se, za razliku od va`e}e regulative,
preciznije i na sveobuhvatan na~in uredili osnovni principi interne
revizije u na{oj zemqi.

Osnovne aktivnosti u 2004. godini

Poslovi interne revizije u Narodnoj banci Srbije izvr{avaju se u
okviru samostalne organizacione jedinice, ~iji su polo`aj, uloga,
ciqevi, odgovornost i ovla{}ewa regulisani pravilnikom. Ciq rada
Interne revizije jeste da sagleda da li je sistem internih kontrola
(mre`a mera, procedura i postupaka koju je rukovodstvo Narodne banke
Srbije uspostavilo radi upravqawa rizicima, kao i radi kontrole i
rukovo|ewa tim procesima) adekvatan i da li funkcioni{e na
odgovaraju}i na~in.

Interna revizija navedeni ciq ostvaruje pre svega kroz izvr{avawe
Godi{weg plana, i to putem identifikacije i procene rizika,
vrednovawa uspostavqenog sistema internih kontrola, davawa preporuka
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za wihovo unapre|ewe, kao i kroz konsultantsku aktivnost radi pru`awa
podr{ke ostvarivawu strate{kih ciqeva Narodne banke Srbije, sa
akcentom na upravqawe rizicima i internim kontrolama. 

Nakon svake obavqene pojedina~ne revizije, Interna revizija je
sa~iwavala objektivne i nezavisne izve{taje o aktivnostima zaposlenih,
adekvatnosti i funkcionisawu sistema internih kontrola, daju}i
preporuke za otklawawe uo~enih nedostataka, kako bi se umawili
identifikovani rizici i unapredili radni procesi.

U skladu sa pravilnikom, Interna revizija je putem follow up
revizija periodi~no pratila aktivnosti organizacionih jedinica na
implementaciji preporuka datih u izve{tajima o obavqenim revizijama. 

Radi podizawa kvaliteta poslovnih procesa u Narodnoj banci Srbije,
putem ujedna~avawa pristupa obavqawu poslova i shvatawu odgovornosti,
sagledavawa celine procesa i mogu}nosti za wegovu racionalizaciju,
boqi nadzor i kontrolu, ve}e mobilnosti zaposlenih i lak{eg uvo|ewa
u posao novih zaposlenih i sl., Interna revizija je tokom 2003. godine
pokrenula inicijativu za dokumentovawe svih poslovnih procesa u
Narodnoj banci. Prva faza tog projekta zavr{ena je 31. decembra 2004.
formulisawem pisanih procedura i instrukcija za sve poslovne procese.

Istovremeno sa obavqawem osnovnih aktivnosti, zaposleni u
Internoj reviziji kontinuirano su radili na svom profesionalnom
usavr{avawu. Obuka je bila usmerena pre svega na oblast interne
revizije i me|unarodnih standarda finansijskog izve{tavawa.  

Planovi za 2005. godinu

Delovawe Interne revizije Narodne banke Srbije u 2005. godini
bi}e usmereno prvenstveno na ostvarivawe Godi{weg plana, ali i na
daqi razvoj metodologije rada, koja se zasniva na vrednovawu rizika u
poslovawu organizacionih jedinica Narodne banke (risk based auditors
approach), kao i na promovisawe funkcije interne revizije u Narodnoj
banci. 

Poklawawem pa`we stalnoj obuci, razvoju i usavr{avawu zaposlenih
i prakti~nom implementacijom usvojenih znawa, Interna revizija }e
nastojati da se jo{ vi{e pribli`i standardima i praksi razvijenih
zemaqa. Konkretni koraci u tom smeru svakako podrazumevaju i
upu}ivawe odre|enog broja zaposlenih na usavr{avawe i sertifikaciju
pri The Institute of Internal Auditors. Pored toga, poseban akcenat bi}e
stavqen na razvoj interne IT revizije, zbog sve ve}eg zna~aja koji
informacione tehnologije imaju u poslovnim aktivnostima Narodne
banke. 
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