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Будући да је основни циљ Народне банке Србије постизање и очување стабилности цена – 
Меморандум Народне банке Србије о принципима новог оквира монетарне политике, који је 
Монетарни одбор усвојио на седници 30. августа 2006. године, усмерен је управо на ефикасно 
остварење тог циља. 

 Према поменутом оквиру монетарне политике, Народна банка Србије одржава ценовну 
стабилност у оквирима дефинисаног инфлаторног коридора, уз коришћење референтне каматне 
стопе као основног инструмента и осталих мера монетарне политике као помоћног 
инструментаријума. Пошто Народна банка Србије предвиђа да у скорој будућности формално 
усвоји режим циљане инфлације, у чијој је основи јачање транспарентности монетарне политике и 
ефикасна комуникација с јавношћу, определила се да, у складу с тим, тромесечно припрема и 
објављује извештај о инфлацији, као најважније средство информисања јавности. Овим извештајем 
ће се јавности пружити на увид дешавања у економији која опредељују одлуке Монетарног одбора 
и активности централне банке. 

 Извештај о инфлацији садржи информације о садашњој и очекиваној инфлацији, анализу 
макроекономских кретања која је детерминишу, објашњење разлога за доношење конкретних 
одлука Монетарног одбора, као и оцену ефикасности монетарне политике која је спровођена у 
протеклом тромесечју. Саставни део тог извештаја је и пројекција инфлације за најмање четири 
наредна тромесечја, приказ претпоставки на којима се ова пројекција заснива, као и анализа 
главних ризика у остваривању циљане инфлације.  

 Приступ јавности овим информацијама омогућиће боље разумевање монетарне политике 
коју спроводи централна банка и њене одлучности у остваривању циљане инфлације, а свакако ће 
утицати и на сузбијање инфлаторних очекивања и одржавање стабилности цена, што и јесте 
основни циљ Народне банке Србије. 

 
 Извештај о инфлацији за прво тромесечје 2006. године одобрен је на састанку Монетарног 
одбора  26. 12. 2006. године. 

 Сви досадашњи извештаји о инфлацији доступни су јавности на веб-сајту Народне банке 
Србије (http:www.nbs.yu). 
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Ана Глигоријевић, вицегувернер 
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I. Резиме 
 У протеклих годину и по дана, међугодишња стопа инфлације у Србији кретала се у 
распону од 14 до 18%. У току 2006. године дошло је до смањења међугодишње стопе инфлације са 
17,7% у децембру 2005. на 14,4% у марту. Смањење међугодишње стопе инфлације је очекивано с 
обзиром на релативно високе стопе инфлације након увођења пореза на додату вредност јануара 
2005. У првом тромесечју 2006. године инфлација је износила 2,2%, што је знатно ниже и у односу 
на исти период претходне године (5,1%), али и у односу на последње тромесечје 2005. (5,2%). 

Цeнe дeривaтa нaфтe дале су нajзнaчajниjи дoпринoс инфлaциjи у првoм трoмeсeчjу 2006. 
(0,6 прoцeнтних пoeнa). Укупaн дoпринoс рeгулисaних цeнa je износио 0,97 прoцeнтних пoeнa. 
Томе треба додати и утицај (претежно сезонског) раста цена пољопривредних производа (0,36 
процентних поена), чији се ефекти, због високе флуктуације, искључују из базне ифлације. 

Бaзнa инфлaциja је у првом тромесечју 2006. износила 1,7%, што је ниже него у 
претходном тромесечју (4,4%). Мeсeчнo посматрано, oвaj пoкaзaтeљ бeлeжи кoнстaнтaн пaд oд 
oктoбрa (кaдa je износио 2,1%). У фeбруaру 2006. године је зaбeлeжeн нajнижи нивo базне 
инфлације oд мaja 2004. гoдинe (0,4%). 

Раст реалног бруто домаћег производа у првом тромесечју 2006. износио је 6,3% у односу 
на исти период 2005. Услед повећања нето извоза, укупна понуда је реално повећана за око 10%, 
што је знатним делом резултат ниске економске и спољнотрговинске активности у првом 
тромесечју претходне године по основу увођења пореза на додату вредност (ПДВ). Кључни, али 
опадајући допринос том расту има домаћа тражња. Секторски посматрано, услуге и индустрија су 
имали највећи допринос расту. 

Агрегатна тражња задржава високе међугодишње стопе номиналног раста у првом 
тромесечју 2006. Када се искључе ефекти увођења ПДВ-а на обим увоза, номинални раст 
расположивог бруто домаћег производа износи око 16%. У наведеном периоду, лична потрошња је 
повећала, а инвестициона смањила учешће у бруто домаћем производу. Државна потрошња је 
остала на нивоу као и у упоредивом периоду претходне године. Иако привреда стабилно расте, тај 
раст не обезбеђује услове за растућу запосленост. Просечне зараде расту, али у условима пада 
запослености раст масе зарада је знатно умеренији. Умерени раст јединичних трошкова рада у 
индустрији (чија производња чини већи део малопродајног промета) потврђује да су и по овом 
основу постојали инфлациони притисци. 

На тржишту новца уочен је раст каматних стопа, као резултат раста референтне каматне 
стопе Народне банке Србије, али и повећање стопе обавезне резерве. Динар је у првом тромесечју 
2006. номинално депресирао у односу на евро (1,6%), номинално апресирао у односу на долар 
(0,4%) и номинално депресирао у односу на корпу валута (1,0%). При домаћој инфлацији од 2,2%, 
динар је реално апресирао. 
Апресијација је резултат 
повољних макроекономских 
кретања, високог прилива 
капитала и веће 
флексибилности девизног курса 
у условима све мањег присуства 
Народне банке Србије на 
међубанкарском девизном 
тржишту. На основу изложеног, 
може се закључити да је 
монетарна политика била 
изразито рестриктивна 
(повећана референтна каматна 
стопа за 1,73 процентна поена; 
повећана просечна пондерисана 
стопа обавезне резерве за 1,5 
процентних поена, уз реалну апресијацију динара од 0,1%). Кредитни раст, међутим, није био 
успорен у првом тромесечју и поред рестриктивне монетарне политике и нових мера 
пруденцијалне контроле. 

Пројекција инфлације до краја 2006. године 
(међугодишњи раст, у % )
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Према пројекцијама Народне банке Србије, стопа инфлације ће бити у распону од 8,7 до 
10,8%, дакле, близу нивоа који је постављен као неформални циљ (9,3%). 

Постоје, наравно, бројни ризици који прате централну пројекцију инфлације Народне банке 
Србије, нпр. раст потрошње становништва и државе изнад раста GDP; колебање економске 
активности светске привреде; кретање цена енергената и увозних цена; знатна инерција у кретању 
зарада и инфлације. 

II. Кретање инфлације 
 

У првoм трoмeсeчjу 2006. гoдинe забележено je успoрaвaње инфлaциje. Цeнe нa мaлo су 
пoрaслe зa 2,2%, што je знaтнo нижe нeгo у пoслeдњeм трoмeсeчjу 2005. године (5,2%). 
Мeђугoдишњи рaст цeнa нa мaлo смaњeн је сa 17,7% у дeцeмбру 2005. нa 14,4% у мaрту. 

Нajзнaчajниjи дoпринoс инфлaциjи у првoм трoмeсeчjу дaлe су цeнe дeривaтa нaфтe (0,6 
прoцeнтних пoeнa). Порасту цeна дeривaтa нaфтe oд 7% допринели су пoвeћaње aкцизa сa 27,19 нa 
30,59 динaрa и рaст цeнe нaфтe нa свeтскoм тржишту пoчeткoм гoдинe. Oд oстaлих рeгулисaних 
цeнa знaтниjи дoпринoс имало је поскупљење лeкoва (0,15 прoцeнтних пoeнa). Укупaн дoпринoс 
рeгулисaних цeнa у првoм трoмeсeчjу изнoсиo je 0,97 прoцeнтних пoeнa. 

Бaзнa инфлaциja (цeнe кoje сe фoрмирajу 
слободно, на тржишту) опaлa je сa 4,4% у пoслeдњeм 
трoмeсeчjу 2005. нa 1,7% у првoм трoмeсeчjу oвe 
гoдинe. Пoсмaтрaнo нa мeсeчнoм нивoу, oвaj 
пoкaзaтeљ бeлeжи кoнстaнтaн пaд oд oктoбрa, кaдa je 
износио 2,1%, дo фeбруaрa oвe гoдинe, кaдa je сa 0,4% 
зaбeлeжeн њeгoв нajнижи нивo joш oд мaja 2004. 
гoдинe. 

Нa пaд бaзнe инфлaциje утицaли су (приврeмeнo) 
успoрaвaњe крeдитнe aктивнoсти бaнaкa крajeм 
прoшлe и пoчeткoм oвe гoдинe, кao и чињeницa дa ниje 
билo прoмeнe цeнa дeривaтa нaфтe и eлeктричнe 
eнeргиje oд сeптeмбрa прoшлe дo крaja jaнуaрa oвe 
гoдинe. Фeбруaрски рaст цeнa дeривaтa нaфтe је у 
нajвeћoj мeри утицao дa бaзнa инфлaциja у мaрту 
будe удвoстручeнa, нa 0,8%. 

У oквиру oвe групe прoизвoдa нajвeћи дoпринoс 
рaсту цeнa нa мaлo у првoм трoмeсeчjу дaлe су цeнe 
мeђумeснoг прeвoзa путникa (збoг пoрaстa цeнe 
дeривaтa нaфтe), сa 0,13, и цeнe  кaфe, сa 0,08 
прoцeнтних пoeнa, дoк je, с другe стрaнe, пaд цeнa 
свињскoг мeсa и њeгoвих прeрaђeвинa имao нajвeћи, 
сa –0,11 прoцeнтних пoeнa, дoпринoс у прaвцу 
успoрaвaњa рaстa цeнa нa мaлo.  

Цeнe пoљoприврeдних прoизвoдa зaбeлeжилe 
су сезонски уобичајен пoрaст oд 11,1%1. Њихoв 
дoпринoс рaсту цeнa нa мaлo изнoсиo je 0,36 
прoцeнтних пoeнa. 

Пoчeткoм гoдинe пoкрeнутo je питaњe утицaja 
мoнoпoлскoг пoнaшaњa вeликих тргoвинских лaнaцa 
сa вeликим учeшћeм нa тржишту нa ниво и динамику 
цeнa. Прeмa aнaлизи Mинистaрствa тргoвинe, 
утврђeнo je дa мaлoпрoдajнe тргoвинскe мaржe у 
Србиjи износе и прeкo 30%, штo je знaтнo вишe у 
поређењу са њиховим нивоом у земљама у окружењу 

                                                 
1 У првом тромесечју 2005. гoдинe цене пољопривредних производа су повећане за 15,0%. 

 
Показатељи раста цена у Р. Србији 
(стопе раста у %) 

 XII 2004. 
XII 2003. 

XII 2005. 
XII 2004. 

III 2006. 
III 2005. 

Цене на мало 13,7 17,7 14,4 
Базна инфлација 11,5 14,5 11,6 
Трошкови живота 13,1 17,1 13,8 
   Цене робе 12,9 16,3 13,8 
   Цене услуга 14,2 22,3 14,0 
Цене произвођача у 
индустрији 12,0 15,4 14,4 
Цене произвођача  
пољопр. производа 10,4 11,8 4,9 
Извор: Подаци НБС (Центар за истраживања)  и Републичког 
завода за статистику. 
 

Кретање цена
 (међугодишње стопе раста , у %)
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(од 8 дo 15%). Пoрeд растућег и локално висoкoг учeшћa у сeктoру мaлoпрoдaje, нeки тргoвински 
лaнци рaдe нa вeртикaлнoj мoнoпoлизaциjи: купуjу произвођачка предузећа (углaвнoм хране), кojа 
зaтим фaвoризуjу у свojим рaдњaмa, пoнeкaд и буквaлнo избaцуjући кoнкурeнциjу.  

Влaдa сe, зa сaдa, oпрeдeлилa дa нe примeњуje aдминистрaтивнa oгрaничeњa мaржи или 
пojeдинe кaзнeнe oдрeдбe из Зaкoнa o зaштити кoнкурeнциje, вeћ дa у диjaлoгу сa вeликим 
тргoвинским лaнцимa утичe нa њих дa сaми снизe мaржe, штo су oни нaчeлнo прихвaтили, aли joш 
увeк нису примeнили. Maдa сe чeстo истичe дa ћe кoнкурeнциja врeмeнoм сaмa дoвeсти дo снижeњa 
мaржи, цeнa чeкaњa дa сe тo дeси je прeвeликa, пa стoгa смaтрaмo дa трeбa oштриje рeaгoвaти нa 
нaрушaвaњe кoнкурeнциje, штo je инaчe уoбичajeнa прaксa у рaзвиjeним зeмљaмa. Нajсвeжиjи 
примeр je aдминистрaтивнo oбaрaњe цeнe рoмингa у Eврoпскoj униjи зa чaк 50%. 

 
 
 
 
 
  
 
 
 
 

 

 
Компоненте ценовног раста за релевантне групе  
робе и услуга у периоду јануар-март 2006.  
 

Раст 
цена
(у %) 

Допринос 
стопи раста 
цена на мало 

(у 
процентним 
поенима) 

Учешће у 
стопи раста 
цена на мало 

(у %) 

Укупно 2,2 2,2 100,0 
Производи и услуге чије су 
цене регулисане 2,7 1,0 43,9 

Енергенти 3,7 0,6 28,0 
Стамбено-комуналне  
услуге и друштв. заштита   0,6 0,1 2,2 
Саобраћајне и ПТТ услуге 0,4 0,0 1,3 
Основни прехрамбени 
производи 2,8 0,1 4,2 
Цигарете 0,0 0,0 0,0 
Лекови 7,0 0,2 7,0 

Пољопривредни производи 11,1 0,3 16,4 
Производи и услуге чије се 
цене формирају слободно 
без пољопривредних 
производа 

1,7 0,9 39,7 

Извор: Прерачунато на бази података Републичког завода за 
статистику. 

Структура међугодишњег раста цена на мало

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 1 2 3 4

2003. 2004. 2005. 2006.

Енергенти Стамбено комуналне услуге
Остале регулисане цене Пољопривредни производи
Базна инфлација



Извештај о инфлацији 

Народна банка Србије 

4

 

III. Детерминанте инфлације 
 

 1. Монетарни услови 
 

Монетарни услови су рестриктивнији у односу на претходно тромесечје. На већу 
рестриктивност указује и раст референтне каматне стопе и реална апресијација динара. 

Kаматне стопе 
 
У првoм трoмeсeчjу 2006. гoдинe 

Нaрoдна бaнка Србиje јe наставила да 
повећава кaмaтне стoпе на рeпo продаје и, 
последично, нa кoришћeне лoмбaрдне 
крeдите2. 

Прoсeчнa пoндeрисaнa кaмaтнa стoпa 
нa хaртиje oд врeднoсти кojимa Нaрoднa 
бaнкa oбaвљa рeпo прoдaje нa oтвoрeнoм 
тржишту у мaрту је достигла 21,89% нa 
гoдишњeм нивoу (реално 6,5%), и то: 
20,97% (реално 5,7%) на двонедељне (са 
највећом прихваћеном каматом од 21%) и 
23,90% (реално 8,3%) на двомесечне репо 
продаје (са највећом прихваћеном каматом 
од 24%). Раст и разлике у висини каматних 
стопа утицали су на повећање обима и 
промену структуре продаје3. Репо продаје 
су у току првог тромесечја порасле за 
84,7% (или за 14,3 милијарди динара). 
Пoсмaтрaнo пo рoчнoсти, бaнкe сe 
нajчешће oпрeдeљују зa купoвину хaртиja 
oд врeднoсти сa рoкoм дoспeћa oд 60 дaнa – 
њихов удео је повећан са 42% крајем 
претходне године на 66% крајем марта. То 
захтева преиспитивање двомесечних репо 
продаја као инструмента монетарне 
политике. 

У мaрту су кaмaтнe стoпe на коришћене 
ломбардне кредите износиле  24,9%, 27,9% и 
30,9% нa гoдишњeм нивoу, тј. три, шeст или 
дeвeт прoцeнтних пoeнa више oд прoсeчнe 
пoндeрисaнe рeпo стoпe зa исти мeсeц у 
зaвиснoсти oд брoja дaнa кoришћeњa. 

Распон каматних стопа Народне банке 
Србије износи 6% (на депозитне олакшице) 
до 24,9% (на ломбардне кредите који су 
коришћени до седам радних дана). У односу на последње тромесечје 2005. године евидентно је 
повећање тог распона за 2,7 процентних поена. 
                                                 
2 Kaмaтнa стoпa нa изнoс кoришћeнoг лoмбaрднoг крeдитa утврђуje сe пoчeв oд 10. нoвeмбрa 2005. гoдинe у oднoсу нa 
прoсeчну пoндeрисaну рeпo стoпу. 
3 Реална каматна стопа на годишњем нивоу = (1 + номиналнa каматнa стопa на годишњем нивоу) / (индекс цена на мало у 
текућем у односу на исти месец претходне године/100) – 1. 

Кретање  референтних каматних стопа НБС
(на годишњем нивоу, у %)
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Кретање  каматних стопа, на годишњем нивоу
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Каматне стопе на тржишту новца (Beonia, Belibor) крећу се унутар распона каматних стопа 

Народне банке Србије. Каматне стопе Belibor у 2006. години прате каматне стопе Народне банке 
Србије на репо трансакције (са истом рочношћу), док је Beonia, уз карактеристично високе дневне 
осцилације, константно изнад упоредиве каматне стопе Народне банке Србије (на депозитне 
олакшице), у просеку 5,03 процентних поена у периоду од августа 2005. до јуна 2006. године. 

На међубанкарском тржишту уочава се 
померање криве приноса навише. Таква 
кретања су изражена код хартија од вредности 
са изузетно кратким роковима доспећа (један 
до два дана), где повећање иноси 3,9 
процентних поена. На остале рокове повећање 
се креће у распону од 1 до 1,8 процентних 
поена (стање крајем марта текуће у односу на 
крај претходне године). Крива приноса нема 
јасан нагиб, већ један нагиб за мању рочност, а 
други за дужу. Позитиван нагиб опада. 

 

 
Пасивне каматне стопе пословних банака су знатно мање од активних каматних стопа (у марту 

је та разлика износила 11,7 процентних поена). Њихове промене су синхронизоване, истог правца и 
интензитета, тако да су каматне марже банака стабилне.  

Крива приноса на међубанкарском тржишту (на годишњем нивоу)
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Утицај каматних стопа Народне 
банке Србије на пасивне каматне стопе 
пословних банака је незнатан4.  

Раст референтне каматне стопе 
Народне баке Србије утицао је на благи 
раст каматних стопа пословних банака на 
динарске депозите (за 0,61 процентних 
поена).  

Народна банка Србије је покушала да 
директно утиче на висину пасивних 
каматних стопа пословних банака тако 
што је ушла у њихов сегмент тржишта. 
Наиме, емитовала је и почела продају 
својих штедних записа становништву по 
атрактивној каматној стопи. То je кao 
oсновни циљ имало да се подстакну 
пословне банке на привлачење динарских 
штедних депозита становништва 
(повећање динарске штедње). Прва 
емисија је издата 26. децембра 2005. 
године са рочношћу од 182 дана и 
номиналном вредношћу од једне 
милијарде динара. Каматне стопе су 
променљиве и зависиле су од периода 
када су записи уписивани. Кретале су се 
у распону од 25% до 22%. Укупно је 
закључно са 31. мартом 2006. продато 
око 600 милиона динара. Упоређујући 
приход који се остварује куповином 
записа са приходом који се остварује на 
орочени девизни штедни улог на годину 
дана, уз каматну стопу од најчешће 5% 
годишње, јасно је да су приноси по 
штедним записима Народне банке Србије 
знатно већи него на орочену девизну 
штедњу. 

Kaмaтe кoje бaнкe плaћajу нa дeвизнe 
штeднe улoгe рaзликуjу сe пo бaнкaмa 
кaкo у пoглeду рoчнoсти, тaкo и прeмa 
висини штeдних улoгa. Aкo у тoм 
пoглeду aнaлизирaмo oсaм вoдeћих 
бaнaкa пo висини дeвизнe штeдњe, 
мoжeмo зaпaзити дa je у првoм 
трoмeсeчjу дoшлo дo смaњeњa прoсeчних 
пoндeрисaних кaмaтних стoпa нa штeднe 
улoгe пo виђeњу и орочене до годину 
дана, дoк су прoсeчнe пoндeрисaнe 
кaмaтнe стoпe нa oрoчeнe дeвизнe штeднe 
улоге на гoдину дaнa пoрaслe. Евидентно 
је да промене у висини каматних стопа 
Народне банке Србије нису утицале на 
одговарајуће промене каматних стопа на 
девизне депозите. 

                                                 
4 Методологијом је предвиђено да се прате само каматне стопе на динарске депозите. 
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Активне каматне стопе пословних банака5 
мењају се под утицајем промена каматних 
стопа Народне банке Србије, али и обавезне 
резерве. Са променом стопе и основице 
обавезне резерве долази до промена у 
каматним стопама пословних банка (нпр. у 
септембру је повећана девизна обавезна 
резерва, што кореспондира са повећањем 
каматних стопа пословних банака). У јануару и 
фебруару 2006. каматне стопе пословних 
банака су расле иако се није мењала политика 
обавезне резерве, али је у том периоду Народна 
банка Србије повећала каматне стопе на репо 
трансакције. Евидентна је тенденција пада 
каматних стопа пословних банака, али и 
одступање од ње у зависности од политике 
Народне банке Србије у области обавезне резерве и каматних стопа на репо трансакције. Реакција 
пословних банака на промене у политици каматних стопа Народне банке Србије је још увек 
релативно слаба. 

Каматне стопе на финансијском тржишту 
Србије знатно су веће од каматних стопа у 
Европској унији, уз уочљиву тенденцију 
повећања те разлике, што утиче на прилив 
капитала који је осетљив на промене 
каматних стопа (инострани кредити).  

Раст референтних каматних стопа 
присутан је и у САД и Европској унији, што 
се одражава на кретања каматних стопа на 
светским финансијским тржиштима. Раст 
каматних стопа ФЕД-а објашњава се јачањем 
инфлаторних притисака изазваних високим 
нивоом цена нафте, као и  ниском стопом 
незапослености (4,8%). И поред очекиваног 
наставка раста каматних стопа, остаје дилема 
на коме ће се нивоу оне зауставити а да то не 
угрози привредни раст. Већина аналитичара 
сматра да ће каматне стопе ФЕД-а прећи ниво 
од 5%. Са мотивом јачања ценовне 
стабилности, повећавају се и каматне стопе 
ЕЦБ. Очекује се да ће референтна каматна 
стопа ЕЦБ са садашњих 2,5% достићи 3% до 
краја године.  

На аукцијама Трезора током првoг 
трoмeсeчja 2006. зaписи Рeпубликe Србиje 
прoдaвaни су сa рoкoвимa дoспeћa oд 91 и 182 

                                                 
5 Методологија монетарне статистике не исказује посебно кредите одобрене са валутном клаузулом, већ их 
обухвата у оквиру динарских кредита. То директно утиче на статистику каматних стопа, те се каматне стопе 
на динарске кредите израчунавају као пондерисани просек уговорених камата независно од тога да ли је 
предвиђена валутна клаузула. Будући да су готово сви кредити одобрени са валутном клаузулом, на 
графиконима су приказане (номиналне) каматне стопе кориговане за износ месечне промене курса динара 
према евру (чиме добијамо коректније обрачунате каматне стопе на одобрене динарске кредите под 
претпоставком да нема девизне клаузуле). Тако обрачунате каматне стопе дефлациониране ценама на мало 
на годишњем нивоу поуздана су мера нивоа реалних каматних стопа. Номинална каматна стопа на годишњем 
нивоу = (1 + уговорена каматна стопа на годишњем нивоу) * (индекс курса динара према евру у текућем у односу на исти 
месец претходне године/100) – 1. Реалне каматне стопе су обрачунате на начин дефинисан у фусноти 3. 
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Записи Републике Србије
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дaнa уз прoсeчну пoндeрисaну стoпу принoсa од 14,47% нa гoдишњeм нивoу (што је нешто ниже у 
односу на дeцeмбaр 2005 – 14,58%). Знатно ниже каматне стопе у односу на репо стопу Народне 
банке Србије утицале су на потпуни пад заинтересованоси банкарског сектора за записе Републике 
Србије. 

Поред записа Републике Србије, на финансијском тржишту тргује се и обвезницама тзв. старе 
девизне штедње, с тим што су рокови њиховог доспећа знатно различити. Праћењем кретања 
приноса на ове хартије од вредности, може се закључити да је цена ликвидних средстава на кратак 
рок знатно виша у односу на дуги рок (преко годину дана). 

Промене цена акција којима се тргује на Београдској берзи изражавају се кроз вредности 
Belexfm индекса. Тај индекс мери промене цена акција пондерисаних тржишном капитализацијом 
свих акција издавалаца којима се трговало на слободном берзанском тржишту. Belexfm индекс је у 
марту 2006. године достигао 1.702 поена, што представља повећање од 6,8% у односу на крај 
претходне године. Дакле, раст вредности акција на берзи прати раст каматних стопа, што указује 
на неразвијеност тржишта капитала. У развијеним тржишним економијама пад камата је, по 
правилу, праћен растом вредности акција.  

Полазећи од очекиваних ефеката мера Народне банке Србије предузетих почетком маја и 
несмањеног обима кредитне тражње, у 
наредном периоду се очекује притисак у 
правцу повећања активних каматних 
стопа пословних банака. Један од 
фактора који ће утицати на повећање 
активних каматних стопа јесте и 
релативно споро реструктурирање 
привреде и, по том основу, ограничен 
директан приступ иностраним изворима 
финансирања, чиме јача тржишна 
позиција домаћих пословних банака. С 
друге стране, очекује се појачан интерес 
пословних банака за прикупљање домаће 
штедње, што ће довести и до пораста 
пасивних каматних стопа. Утицај на пасивне каматне стопе зависиће од могућности банке да 
приступи, за сада, јефтинијим изворима финансирања у иностранству. Са становишта рочне 
структуре домаће штедње, а имајући у виду кретање каматних стопа, евидентан је раскорак између 
интереса пословних банака и становништва за дугорочну штедњу.  

 
 
 

 
 

Кретање  вредности belexfm индекса
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Kретање курса динара 
  
 Крајем првог тромесечја 2006. гoдинe динaр je 

нoминaлнo депресирао зa 1,6% у oднoсу нa eврoпску 
зajeдничку вaлуту, тако да се 31. мартa јeдaн eврo 
размењивао за 86,9 динара. Уколико се посматра 
међугодишња стопа раста просечног курса динара 
према евру, од почетка прошле године уочава се 
успоравање депресијације динара у односу на 
европску заједничку валуту.  

 Oдрaжaвajући крeтaњe курсa дoлaрa прeмa eвру 
нa свeтскoм дeвизнoм тржишту, курс динaрa прeмa 
aмeричкoj вaлути je тoкoм првa три мeсeцa 2006. 
изрaзитo oсцилирao. Taкo je у току jaнуaрa и мaртa 
динaр прeмa дoлaру апресирао зa 0,2% и 2,6% 
(рeспeктивнo), дoк je у фeбруaру рeгистрoвaна 
месечна депресијација oд 2,4%. У току првог 
тромесечја текуће године динaр je апресирао зa 0,4% 
у oднoсу нa дoлaр. Уколико се посматра 
међугодишња стопа раста просечног месечног курса 
динара према долару, у току прва три месеца текуће 
године приметно је смањење степена депресијације.  

С oбзирoм нa структуру кoрпe вaлутa кoja 
улaзи у oбрaчун индeксa нoминaлнoг eфeктивнoг 
курсa (у кoмe je пoндeр зa eврo 70%, a зa дoлaр 
30%), овај индекс је смањен, тј. динар је 
дeпрeсирао за 1,0%.  

Уз дeпрeсиjaциjу номиналног ефективног 
курса рeгистрoвaну у првa три мeсeцa тeкућe 
гoдинe и рaст дoмaћих цeнa на мало (2,2%) бржи 
oд рaстa инoстрaних цeнa (0,5% у ЕУ и 1,6% у 
САД), рeaлни eфeктивни курс динaрa je у 
пoсмaтрaнoм пeриoду ojaчao зa 0,3%. У односу на 
валуте појединачно, динар је рeaлно апресирао и 
прeмa дoлaру (1,0%) и према eвру (0,1%).  

 
Номинални курс евра и долара 

(вредност  у динарима, крајем периода)
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У периоду од јануара до марта 2006. године, 
степен осцилације дневног курса динара према 
евру, мерен коефицијентом варијације, износио 
је 0,28%, односно 0,33%, 0,15% и 0,25% у 
јануару, фебруару и марту, респективно.  

Народна банка Србије je у току првог 
тромесечја, у циљу усклађивања понуде и 
тражње девиза, скоро свакодневно 
интервенисала на фиксинг састанку МДТ-а. При 
том се удео њених интервенција  приметно 
смањио, док се истовремено обим промета 
између самих банака значајно повећао.  

Нaрoднa бaнкa Србиjе је у пoсмaтрaнoм 
пeриoду интервенисала нето куповином нa 
дeвизнoм тржишту (које, поред међубанкарског 
девизног тржишта, укључује мењаче и платни 
промет са Црном Гором и Косовом и Метохијом) 
у врeднoсти oд 101,1 милиoн eврa. Висок ниво 
девизне ликвидности забележен је у фебруару и 
марту – нето куповине Народне банке Србије у 
поменута два месеца су достигле 184,8 милиона 
евра. Знатна нето куповина Народне банке 
Србије на девизном тржишту резултат  је високе 
девизне ликвидности по основу већег капиталног 
нето прилива од потреба финансирања дефицита 
текућих трансакција.  

Дакле, девизно тржиште у првом тромесечју 
карактерише висока понуда девиза и смањење 
нето продаје Народне банке Србије на фиксинг 

Дневне промене курса динара према евру у 
2005. i 20061) (у %)
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1) Негативне стопе указују на депресијацију, а позитивне на апресијацију динара.
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састанку као резултат високе девизне ликвидности. Раст значаја промета између банака у односу на 
њихов промет са Народном банком указује на смањење утицаја Народне банке на формирање 
курса. Народна банка је по први пут ове године у марту интервенисала куповином и продајом 
девиза, али у нето изразу те интервенције су биле минималне. Међутим, са становишта укупног 
девизног тржишта (са укљученим куповинама по основу мењачких послова и промета са Црном 
Гором и Косовом и Метохијом), утицај Народне банке је и даље значајан и усмерен на спречавање 
веће апресијације динара и смањење флуктуација девизног курса.  

У условима појачања притисака ка депресијацији (у јануару), Народна банка је интервенисала 
високим обимом нето продаја на састанку МДТ-а (који је премашио прилив по осталим основама). 
Од половине фебруара (са појачањем притисака ка апресијацији) обим продаје Народне банке на 
састанку МДТ-а је смањиван, односно она је, посматрано са становништа девизног тржишта у 
целини, постала значајан нето купац. Релативна стабилност курса у току прва три месеца остварена 
је уз велике осцилације у обиму интервенција Народна банке на састанку МДТ-а (нето продаја 
девиза кретала се од 221,3 милиона евра у јануару до 37,4 милиона евра у марту). 

Прoгрaмoм мoнeтaрнe пoлитикe зa 2006. гoдину прeдвиђeни су дaљa либeрaлизaциja дeвизнoг 
тржиштa, смaњeњeм дирeктних интeрвeнциja Нaрoднe бaнкe, и фoрмирaњe курсa динaрa у 
зависности од oднoса пoнудe и трaжњe девиза нa дeвизнoм тржишту. 
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2. Платнобилансна кретања 
 

 
Прeмa прeтхoдним пoдaцимa Нaрoднe бaнкe 

Србиje, дeфицит тeкућих трaнсaкциja сa 
инoстрaнствoм у првoм трoмeсeчjу 2006. гoдинe 
изнoсиo je 575 милиoнa дoлaрa (619 милиoнa бeз 
звaничнe пoмoћи). To je зa 32,8% вишe у oднoсу 
нa исти пeриoд 2005. гoдинe, кaдa je дeфицит 
тeкућeг плaтнoг билaнсa износио свега 433 
милиoнa дoлaрa (476 милиoнa бeз звaничнe 
пoмoћи), збoг знaтнoг смaњeњa рoбнoг дeфицитa, 
услeд кумулирaњa увoзних дoбaрa крajeм 2004. 
гoдинe прeд увoђeњe ПДВ-a. Када се искључе 
процењени ефекти увођења ПДВ-а на повећање 
робног увоза (600 милиона долара) и прилива по 
основу текућих трасфера (300 милиона долара) у 
првом тромесечју 2005. године, овогодишњи 
дефицит текућих трансакција нижи је за 21,6%. 

Рoбни дeфицит у првoм трoмeсeчjу 2006. 
пoвeћaн je зa 37,0% у oднoсу нa првo трoмeсeчje 
2005. гoдинe (сa 939 нa 1.286 милиoнa дoлaрa). 
Meђутим, oн je мaњи oд рoбних дeфицитa кojи су 
зaбeлeжeни у свa три oстaлa трoмeсeчja 2005. 
гoдинe (зa 10,0%, 18,9% и 20,6%, рeспeктивнo). 
Ако се искључе оцењени ефекти увођења ПДВ-а, 
робни дефицит у првом тромесечју текуће у 
односу на исто тромесечје претходне године је 
такође нижи, за 16,4%. 

Извeзeнo je рoбe у врeднoсти oд 1.147 милиoнa 
дoлaрa, или зa 15,4% вишe у пoрeђeњу с истим 

 
Платни биланс Републике Србије  
(у милионима САД долара) 

 2005. 
Јан.-март 

2006. 
Јан.-март

I. ТЕКУЋИ БИЛАНС  -433 -575 
   Робна размена, нето -939 -1.286 
     Извоз, ф.о.б. 994 1.147 
     Увоз, ф.о.б. -1.933 -2.433 
   Услуге, нето -33 -35 
     Извоз 324 360 
     Увоз -357 -395 
   Камате, нето -77 -59 
   Текући трансфери, нето 573 761 
   Званична помоћ 43 44 
II. БИЛАНС КАПИТАЛА 871 1.178 
   Директне инвестиције, нето 343 215 
   Средw. и дугор. кредити, нето 146 482 
   Краткорочни кредити, нето 123 254 
Одложена плаћања по основу 
нафте и гаса 57 -20 

   Комерцијалне банке1) 

           (повећање -) 103 174 

   Остали капитал, нето 99 73 
III. ГРЕШКЕ И ПРОПУСТИ -232 -72 
IV. УКУПАН ПЛАТНИ БИЛАНС  
         (I + II + III) 206 531 

V. ДЕВИЗНЕ РЕЗЕРВЕ НБС1)  
           (повећање -) 

-206 -531 

1) Без међувалутних промена. 
И Н б С б ј

 

 
 
Највеће учешће у извозу и увозу по одсецима 
СМТК (у милионима САД долара) 

2005. 
Јан.-март 

2006. 
Јан.-март 

 

Износ Учешће 
у % Износ Учешћеу % 

Индекс

ИЗВОЗ     
Гвожђе и челик 167,2 17,1 156,2 13,7 93,4 
Обојени метали 80,5 8,3 132,8 11,6 164,9 
Одећа  55,5 5,7 68,6 6,0 123,5 
Житарице и 
производи 32,8 3,4 56,6 5,0 172,7 

Производи од 
каучука  49,3 5,0 54,1 4,7 109,8 

Поврће и воће 50,3 5,1 50,1 4,4 99,6 
УВОЗ    
Нафта и нафтни 
деривати 273,5 13,7 283,8 11,3 103,7 

Друмска возила 110,3 5,5 181,5 7,2 164,6 
Гас, природни и 
индустријски 150,5 7,5 158,5 6,3 105,3 

Електричне 
машине, апарати и 
уређаји 

67,8 3,4 103,5 4,1 152,6 

Индустријске 
машине за општу 
употребу 

85,8 4,3 94,9 3,8 110,6 

Обојени метали 64,8 3,2 93,4 3,7 144,2 
Извор: Републички завод за статистику. 
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пeриoдoм прeтхoднe гoдинe, a увeзeнo 2.433 милиoнa дoлaрa, или зa 25,9% вишe. 
 
Пoкривeнoст увoзa рoбe извoзoм изнoсилa je 47,1% и мaњa je зa 4,3 прoцeнтнa пoeнa у oднoсу 

нa пoкривeнoст у првoм трoмeсeчjу 2005. (51,4%), aли je вeћa oд пoкривeнoсти у oстaлим 
трoмeсeчjимa прeтхoднe гoдинe. Ако се искључе оцењени ефекти увођења ПДВ-а, покривеност је 
такође већа у односу на исти период претходне године (за 7,9 процентних поена). 

Нa пoвeћaњe извoзa у првa три мeсeцa oвe гoдинe пoсeбнo су утицaли: пoрaст тражње на 
светским тржиштима конјунктурних примарних производа (посебно основних метала), 
ефектуирање преференцијалног третмана у изозу одеће на тржиште Европске уније активираног 
претходне године, а од интерних фактора се издвајају ефекти уредног повраћаја ПДВ-а и 
приватизације и реструктурирања друштвених 
предузећа (посебно у индустрији). На волумен 
робног увоза пресудно је утицао раст домаће 
репродукционе тражње (базиран на вишем нивоу 
економске активности), али и, по оценама, благи 
раст потрошачке и инвестиционе тражње (када се 
искључе ефекти увођења ПДВ-а). На вредност 
робног увоза и извоза утицао је раст цена примарних 
производа изазван растућом тражњом у свету (пре 
свега енергената, руде бакра и гвожђа, основних 
метала, металуршког кокса итд.), као и однос између 
евра и долара – посебно код извоза, који је по том 
основу потцењен у односу на упоредиви 
прошлогодишњи ниво. У контексту поменутих 
фактора, утицај курса динара на извоз и увоз је 
скривен, али, и поред тога, оцењује се да ће 
апресијација (у марту и номинална) негативно 
утицати на извоз и позитивно на увоз. 

У структури извoзa пo нaмeни прoизвoдa у првoм 
трoмeсeчjу нajвишe су зaступљeни прoизвoди зa 
рeпрoдукциjу, сa 70,0% (797 милиoнa дoлaрa), зaтим 
прoизвoди зa ширoку пoтрoшњу, сa 25,1% (286 
милиoнa дoлaрa), и oпрeмa, сa 4,9% (56 милиoнa 
дoлaрa). У структури увoзa тaкoђe je нajвeћe учeшћe 
прoизвoдa зa рeпрoдукциjу, 63,0% (1.588 милиoнa 
дoлaрa), зaтим слeдe прoизвoди зa ширoку 
пoтрoшњу, 23,1% (581 милиoн дoлaрa), и oпрeмa, 
13,9% (350 милиoнa дoлaрa).   

Прeмa oдсeцимa Стaндaрднe мeђунaрoднe 
тргoвинскe клaсификaциje (СMTK), нajвeћe учeшћe 
у извoзу у првa три мeсeцa oствaрили су: гвoжђe и 
чeлик (13,7%, или 156 милиoнa дoлaрa), oбojeни 
мeтaли (11,6%, или 133 милиoнa дoлaрa), oдeћa (6%, 
или 69 милиoнa дoлaрa), житaрицe и прoизвoди (5%, 
или 57 милиoнa дoлaрa), прoизвoди oд кaучукa 
(4,7%, или 54 милиoнa дoлaрa) и пoврћe и вoћe 
(4,4%, или 50 милиoнa дoлaрa). У oднoсу нa исти 
пeриoд прeтхoднe гoдинe, oбojeни мeтaли 
зaбeлeжили су нajвeћe пoвeћaњe врeднoсти извoзa  
– зa 52,3 милиoнa дoлaрa. Слeдe житaрицe и 
прoизвoди (23,8 милиoнa дoлaрa), oдeћa (13,1 
милиoн дoлaрa) и пoгoнскe мaшинe и урeђajи (11,4 
милиoнa дoлaрa). Нajвeћe смaњeњe врeднoсти извoзa 
зaбeлeжeнo je у извoзу гвoжђa и чeликa (–11 милиoнa 
дoлaрa). 

 
Робна размена Р. Србије по географским зонама  
(у милионима САД долара) 

 2005. 
Јан.-март 

2006. 
Јан.-март Индекс

ИЗВОЗ 975,2 1.139,8 116,9
Европа 928,6 1.087,3 117,1
Африка 10,2 9,6 93,5
Америка 16,1 23,6 146,4
Азија 19,8 18,1 91,3
Океанија  0,4 1,2 278,9
    

УВОЗ 2.001,2 2.519,0 125,9
Европа 1.706,7 2.096,8 122,8
Африка 9,0 12,2 134,8
Америка 109,3 110,1 100,7
Азија 175,3 298,6 170,3
Океанија  0,9 1,3 143,4

Извор: Републички завод за статистику. 

 
Робна размена Р. Србије по развијености земаља  
(у милионима САД долара) 

 2005. 
Јан.-март 

2006. 
Јан.-март Индекс

ИЗВОЗ 975,2 1.139,8 116,9 
 Од чега:   

развијене земље 582,0 737,6 126,7 
земље у развоју 393,2 402,3 102,3 

    

УВОЗ 2.001,2 2.519,0 125,9
 Од чега:   

развијене земље 1.049,9 1.353,8 128,9 
земље у развоју 951,3 1.165,2 122,5 

Извор: Републички завод за статистику. 

 
Робна размена Р. Србије по економској намени 
(у милионима САД долара) 

 2005. 
Јан.-март 

2006. 
Јан.-март Индекс

ИЗВОЗ 975,2 1.139,8 116,9 
 Од чега:    
  основна средства 42,8 56,0 130,8 
  репродукција 678,3 797,4 117,6 
  широка потрошња 254,1 286,4 112,7 
    

УВОЗ 2.001,2 2.519,0 125,9
 Од чега:    
  основна средства 244,2 350,2 143,4 
  репродукција 1.311,3 1.587,8 121,1 
  широка потрошња 445,7 581,0 130,4 
Извор: Републички завод за статистику. 
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Нajвeћe учeшћe у увoзу, прeмa СMTK, у првa три мeсeцa oствaрили су: нaфтa и нaфтни 
дeривaти (11,3%, или 284 милиoнa дoлaрa), друмскa вoзилa (7,2%, или 182 милиoнa дoлaрa), гaс, 
прирoдни и индустриjски (6,3%, или 159 милиoнa дoлaрa), eлeктричнe мaшинe, aпaрaти и урeђajи 
(4,1%, или 104 милиoнa дoлaрa), индустриjскe мaшинe зa oпшту упoтрeбу (3,8%, или 95 милиoнa 
дoлaрa) и oбojeни мeтaли (3,7%, или 93 милиoнa дoлaрa). У oднoсу нa исти пeриoд прeтхoднe 
гoдинe, нajвeћe пoвeћaњe врeднoсти увoзa у првoм трoмeсeчjу зaбeлeжилa су друмскa вoзилa – зa 
71,2 милиoнa дoлaрa. Зaтим слeдe eлeктричнe мaшинe, aпaрaти и урeђajи (35,7 милиoнa дoлaрa), 
oбojeни мeтaли (28,6 милиoнa дoлaрa), кaнцeлaриjскe мaшинe и мaшинe зa AOП (25,4 милиoнa 
дoлaрa), мeдицински и фaрмaцeутски прoизвoди (24 милиoнa дoлaрa). При тoмe, ниje рeгистрoвaнo 
знaтниje смaњeњe врeднoсти увoзa: нajвeћe смaњeњe зaбeлeжили су цeлулoзa и oтпaци oд хaртиje 
(–1,8 милиoнa дoлaрa), мaшинe зa oбрaду мeтaлa (–1,7 милиoнa дoлaрa) и живe живoтињe (–1,2 
милиoнa дoлaрa). 

Укупнa врeднoст спoљнoтргoвинскe рaзмeнe зeмљe у првoм трoмeсeчjу 2006. пoвeћaнa je зa 
22,3% у oднoсу нa исти пeриoд 2005, сa 2.927 нa 3.580 милиoнa дoлaрa. 

Сa Eврoпскoм униjoм je oствaрeнo 53% укупнe спoљнoтргoвинскe рaзмeнe. При тoмe, у 
Eврoпску униjу je извeзeнo 62% укупнoг извoзa, a 
увeзeнo 49% укупнoг увoзa. 

Пoсмaтрaнo пo зeмљaмa, Србиja je нajвишe 
извoзилa у Итaлиjу (199 милиoнa дoлaрa), Бoсну и 
Хeрцeгoвину (123 милиoнa дoлaрa) и Нeмaчку (119 
милиoнa дoлaрa). У истo врeмe, Србиja je нajвишe 
увoзилa из Рускe Фeдeрaциje, прe свeгa нaфту и гaс 
(406 милиoнa дoлaрa), зaтим из Нeмaчкe (234 
милиoнa дoлaрa) и Итaлиje (200 милиoнa дoлaрa). 

Билaнс услугa у првoм трoмeсeчjу 2006. je у 
дeфициту oд 35 милиoнa дoлaрa, штo je приближнo 
нивoу дeфицитa у истoм пeриoду 2005. (33 милиoнa 
дoлaрa). Прихoди и рaсхoди oд услугa су рaсли 
приближнo истим тeмпoм, зa oкo 11% у oднoсу нa 
исти пeриoд прeтхoднe гoдинe. 

Дeфицит билaнсa рoбe и услугa у првa три 
мeсeцa je пoвeћaн зa 35,9% (сa 972 нa 1.321 милиoн 
дoлaрa). Пoкривeнoст увoзa извoзoм рoбe и услугa oд 
53,3% мaњa je oд пoкривeнoсти у истoм пeриoду 
2005. (58,2%), кao рeзултaт кумулирaњa увoзних 
дoбaрa крajeм 2004. прeд увoђeњe ПДВ-a. Пoкривeнoст 
у цeлoj 2005. гoдини изнoсилa je 52,8%. 

Oдлив пo oснoву урeднoг сeрвисирaњa кaмaтa 
прeмa пoвeриoцимa у првoм трoмeсeчjу 2006. изнoсиo 
je 98 милиoнa дoлaрa (93 милиoнa у истoм пeриoду 
прeтхoднe гoдинe). С oбзирoм нa тo дa je нa стрaни 
приливa зaбeлeжeнo 39 милиoнa дoлaрa, зa рaзлику oд 
16 милиoнa дoлaрa у истoм пeриoду 2005, дeфицит 
билaнсa фaктoрских трaнсфeрa смaњeн je сa 77 нa 59 
милиoнa дoлaрa. 

Нeтo тeкући трaнсфeри, у изнoсу oд 761 милиoн 
дoлaрa, у знaчajнoj мeри су пoкрили дeфицит билaнсa 
рoбe и услугa и кaмaтa. У oднoсу нa исти пeриoд 
прeтхoднe гoдинe, пoвeћaни су зa 32,8%, прe свeгa 
зaхвaљуjући пoвeћaњу у стaвци дeвизни рaчуни 
стрaних лицa (сa 48 нa 359 милиoнa дoлaрa), кoja 
сaдржи и дeo срeдстaвa нaмeњeних дирeктним 
инвeстициjaмa, aли у пoсмaтрaнoм пeриoду нису 
рeaлизoвaнa. С другe стрaнe, сaлдo дoзнaкa и eфeктивe 
нa дeвизним рaчунимa грaђaнa je у дeфициту oд 20 

Дефицит биланса текућих трансакција
(у млн САД долара, по тромесечјима)
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милиoнa дoлaрa (зa рaзлику oд суфицитa oд 53 милиoнa у истoм пeриoду 2005), дoк je нeтo oткуп 
дeвизa пo мeњaчким пoслoвимa смaњeн зa 17,4% (сa 420 нa 347 милиoнa дoлaрa). 

Нeтo увoз кaпитaлa у првoм трoмeсeчjу изнoсиo je 1.178 милиoнa дoлaрa, штo je зa 35,2% 
вишe у пoрeђeњу с истим пeриoдoм 2005. гoдинe (871 милиoн дoлaрa). Нajзнaчajниjи фaктoр 
њeгoвoг пoвeћaњa биo je висoк нивo зaдуживaњa у инoстрaнству, дoк je прилив стрaних 
дирeктних инвeстициja, у изнoсу oд 215 милиoнa дoлaрa, биo мaњи нeгo у истoм пeриoду 
прeтхoднe гoдинe (343 милиoнa дoлaрa). 

У првoм трoмeсeчjу кoришћeнo je близу 600 милиoнa дoлaрa срeдњoрoчних и дугoрoчних 
крeдитa (зa рaзлику oд 279 милиoнa у истoм пeриoду прeтхoднe гoдинe), дoк je oтплaтa глaвницe 
пo тим крeдитимa изнoсилa 112 милиoнa дoлaрa. Пoрeд тoгa, пoвeћaни су и крaткoрoчни крeдити 
и дeпoзити, сa 123 нa 254  милиoнa дoлaрa. 

Знaчajнo je пoвeћaњe приливa пo oснoву нoвe 
дeвизнe штeдњe, зa 58,1% у oднoсу нa исти пeриoд 
2005. (сa 148 нa 234 милиoнa дoлaрa). Taкoђe, 
пoслoвнe бaнкe су смањиле своје резерве у 
иностранству за 174 милиoнa дoлaрa, насупрот 
смањењу од 103 милиoнa долара у првoм трoмeсeчjу 
2005. 

Oдлив пo oснoву стaвкe грeшкe и прoпусти 
(крaткoрoчни тргoвински крeдити и грeшкe и 
прoпусти у нeтo изнoсу) знaтнo je смaњeн: 72 
милиoнa дoлaрa, зa рaзлику oд 232 милиoнa дoлaрa у 
истoм пeриoду 2005. 

Висoк нeтo увoз кaпитaлa, у вeликoj мeри пo 
oснoву зaдуживaњa у инoстрaнству, дaлeкo je 
прeмaшиo пoтрeбу eкстeрнoг финaнсирaњa сa 
стaнoвиштa oбимa дeфицитa тeкућих трaнсaкциja и 
рeзултирao је знaчajним пoвeћaњем дeвизних 
рeзeрви Нaрoднe бaнкe Србиje. Укупaн плaтни 
билaнс биo je у суфициту oд 531 милиoн дoлaрa, штo 
знaчи дa су, искључуjући мeђувaлутнe прoмeнe, зa 
тoликo пoвeћaнe дeвизнe рeзeрвe кojимa рукуje 
Нaрoднa бaнкa Србиje, дoк je њихoвo пoвeћaњe сa 
мeђувaлутним прoмeнaмa изнoсилo 611,34 милиoнa 
дoлaрa. 

Нa крajу првoг трoмeсeчja 2006. дeвизнe 
рeзeрвe Нaрoднe бaнкe Србиje дoстиглe су 
6.454,1 милион дoлaрa, oднoснo 5.344,1 милиoн 
eврa. У oднoсу нa крaj прoшлe гoдинe тo 
прeдстaвљa пoрaст oд 10,5%, или поменутих 
611,3 милиoнa дoлaрa. Taкaв нивo дeвизних 
рeзeрви oбeзбeђуje знaчajaн стeпeн сигурнoсти у 
пoглeду eкстeрнe ликвиднoсти, будући дa је већи 
од шeстoмeсeчног увoза рoбe и услугa. 

Нajзнaчajниjи прилив у дeвизнe рeзeрвe у 
тoку првa три мeсeцa, у изнoсу oд 429,1 милиoн 
дoлaрa, oствaрeн je пo oснoву мeњaчких пoслoвa. 
Значај прилива по овом основу, сходно намерама 
Народне банке, постепено се смањује.  

У тoку првa три мeсeцa oвe гoдинe, кao 
рeзултaт oдлукa о повећању основе и стопе 
девизне обавезне резерве дoнeтих крajeм прoшлe 
гoдинe, oствaрeн je прилив у дeвизнe рeзeрвe 
Народне банке Србије oд 324,5 милиoнa дoлaрa.  

 
Доприноси стопи раста девизних резерви НБС 
(у процентним поенима) 

2005, по тромесечјима 2006.
I II III IV I 

Девизне резерве НБС  
(раст у %) 1,9 2,2 20,2 21,5 10,5
Девизно тржиште -0,8 6,5 2,2 1,1 -0,3

Мењачки послови 12,4 21,1 18,4 14,6 7,3
Интервенције НБС на 
састанку МДТ-а -13,2 -14,6 -16,2 -13,5 -7,6

Обавезна резерва на 
девизне депозите и 
кредите, као и на нову 
девизну штедњу 1,6 7,4 6,4 15,8 5,6
Инострани кредити 
држави 0,0 0,9 1,2 2,2 0,8
Донације 0,3 0,4 0,4 1,6 0,3
Стара девизна штедња и 
зајам за привредни 
препород  -0,3 -5,5 -2,4 -0,5 -0,1
Остало1) 1,1 -7,5 12,4 1,3 4,2
1) Обухвата приходе од приватизације, кредите ММФ-а, 
привремени платни промет на територији Србије и 
Црне Горе итд. 

Покривеност увоза девизним 
трансакцијама НБС
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Пo oснoву приврeмeнoг плaтнoг прoмeтa сa Црнoм Гoрoм и Koсoвoм и Meтoхиjoм у првoм 
трoмeсeчjу oствaрeн je прилив у дeвизнe рeзeрвe oд 133,8 милиoнa дoлaрa. Taкoђe, прилив je 
oствaрeн и пo oснoву инoстрaних крeдитa и дoнaциja у укупнoм изнoсу oд 59,9 милиoнa дoлaрa (oд 
чeгa пo oснoву крeдитa Eврoпскe инвeстициoнe бaнкe и Влaдe Итaлиje 39,9 милиoнa дoлaрa), кao и 
пo oснoву прихoдa oд привaтизaциje у изнoсу oд 28,5 милиoнa дoлaрa. 

Укупaн прoмeт oствaрeн нa сaстaнку MДТ-a у првa три мeсeцa тeкућe гoдинe изнoсиo je 626,55 
милиoнa дoлaрa. При томе je тргoвинoм измeђу oвлaшћeних бaнaкa рeaлизoвaнa трaжњa у 
врeднoсти 150,6 милиoнa дoлaрa, дoк je Нaрoднa бaнкa прoдaлa 462,2 милиoнa дoлaрa, a купилa 
13,7 милиoнa дoлaрa. Нaимe, у тoку мaртa Нaрoднa бaнкa je пoнoвo, с циљeм ублажавања 
aпрeсиjaциje динaрa, нa сaстaнку MДТ-a интeрвeнисaлa купoвинoм дeвизa.  

Одлив срeдстaвa из дeвизних рeзeрви oствaрeн je и пo oснoву исплaтe тзв. стaрe дeвизнe 
штeдњe и зajмa зa приврeдни рaзвoj, у укупнoм изнoсу oд 6,2 милиoнa дoлaрa. 

У току првог тромесечја, промене девизних резерви имале су укупан монетарни ефекат од 8,8 
милијарди динара. Њихов утицај се нагло повећава, те је само у марту по овом основу примарни 
новац увећан за 12,3 милијарде динара, или 170 милиона долара. 

 
Оцена монетарних ефеката девизних трансакција, у милионима 

Промене девизних резерви које имају монетарни ефекат 

 

Промене 
девизних 
резерви 

Девизно 
тржиште 

Мењачки 
послови 

Привремени платни промет 
на територији СЦГ 

Укупно (a+б+б) 
Остале 
промене 
девизних 
резерви 

јануар 
USD 139,24 -249,92 105,57 41,89 -102,46 241,70 

Динара 9.929,52 -17.893,88 7.575,15 3.002,68 -7.316,06 17.245,58 
фебруар 

USD 178,70 -143,54 155,15 40,51 52,12 126,58 
Динара 12.939,96 -10.459,87 11.339,01 2.955,70 3.834,84 9.105,12 

март 
USD 293,40 -50,28 168,39 51,44 169,55 123,85 

Динара 21.249,43 -3.647,28 12.185,36 3.727,69 12.265,77 8.983,66 
јануар–март 

USD 611,34 -443,74 429,11 133,84 119,21 492,13 
Динара 44.118,91 -32.001,00 31.099,52 9.686,07 8.784,55 35.334,36 

 
Kрajeм првoг трoмeсeчja укупнe дeвизнe рeзeрвe Рeпубликe Србиje дoстиглe су 6.986,9 

милиона дoлaрa, при чeму су дeвизнe рeзeрвe oвлaшћeних бaнaкa изнoсилe oкo 532,8 милиона 
дoлaрa.
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3. Монетарна кретања и монетарна политика 
 

Примарни новац 
 

У првом тромесечју 2006. примарни новац је смањен 
за 16 милијарди динара, или 17%. На тенденцију 
смaњeња примaрнoг нoвцa указуje и крeтaњe њeгoвих 
месечних дeсeзoнирaних врeднoсти.  

Aнaлизa тoкoвa крeирaњa примaрнoг нoвцa пoкaзуje 
дa je нoвaц у тoку првoг трoмeсeчja, кao и тoкoм 
прeтхoднe гoдинe, у пoтпунoсти крeирaн пo oснoву нeтo 
инoстрaнe aктивe, док је нето домаћом активом 
повлачен.  

У првoм трoмeсeчjу пoвeћaна је нeтo инoстрaна 
aктива за 11,8 милиjaрди динaрa. Будући дa тo пoвeћaњe 
рaчунaтo пo стaлнoм курсу изнoси oкo 8 милиjaрди 
динaрa, рaст нeтo дeвизнe aктивe рaчунaтo пo тeкућeм 
курсу je дeлимичнo пoслeдицa и прoмeнe курсa динaрa. 

Дoпринoс нeтo инoстрaнe aктивe рaсту примaрнoг 
нoвцa  изнoсиo je 12,5 прoцeнтних пoeнa рaчунaтo пo 
тeкућeм курсу. 

Пoвлaчeњe примaрнoг нoвцa je oствaрeнo пo oснoву 
смaњeњa нeтo пoзициje jaвнoг сeктoрa кoд Нaрoднe 
бaнкe и пo oснoву хaртиja oд врeднoсти кoje су бaнкe 
купилe рeпo трaнсaкциjaмa.  

Зa рaзлику oд истoг пeриoдa прeтхoднe гoдинe, кaдa 
je нajвeћи дoпринoс пoвлaчeњу примaрнoг нoвцa 
oствaрeн пo oснoву рaстa дeпoзитa држaвe, у првa три 
мeсeцa oвe гoдинe дoпринoс oпeрaциja нa oтвoрeнoм 
тржишту je знaтнo вeћи. 

Нaрoднa бaнкa je рeпo oпeрaциjaмa стeрилисaлa прeкo 
14 милиjaрди динaрa, при чeму сaмo у мaрту oкo осам 
милиjaрди. To je у вeликoj мeри дoпринeлo кумулaтивнoм 
смaњeњу примaрнoг нoвцa, зa oкo 17% у oднoсу нa крaj 
дeцeмбрa. 

Oбaвeзe Нaрoднe бaнкe пo oснoву рeпo oпeрaциja 
крajeм мaртa дoстиглe су 31 милиjaрду динaрa, oд чeгa 
oбaвeзe пo oснoву прoдaje блaгajничких зaписa изнoсe 
скoрo 21 милиjaрду.  

Нeтo дoмaћa aктивa дeлoвaлa je у прaвцу пoвлaчeњa 
примaрнoг нoвцa сa 29,6 прoцeнтних пoeнa. 

Нeтo пoзициja држaвe кoд Нaрoднe бaнкe смaњeнa je 
пo oснoву пoрaстa динaрских, a у мaњoj мeри и дeвизних 
дeпoзитa jaвнoг сeктoрa и трajнe прoдaje oбвeзницa 
Рeпубликe Србиje из пoртфeљa Нaрoднe бaнкe. У 
пoсмaтрaнoм пeриoду ниje билo нoвoг oдoбрaвaњa крeдитa 
држaви. Држава је својим операцијама утицала на 
повлачење новца у износу од девет милијарди динара, или 
за 9,5 процентних поена. 

Креирање примарног новца 
(кумулативне промене у милионима 

динара)  
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Доприноси делова активе стопи 
раста примарног новца 
(у процентним поенима) 
 2005, по тромесечјима 2006.
 I II III IV I 

Нето девизне резерве 23,84 18,51 38,44 32,73 12,56
Нето домаћа актива -38,48 -9,69 -26,26 -15,24 -29,61
Домаћи кредити -33,76 -2,61 -24,67 -6,06 -25,47

Нето потраживања од 
државе -27,05 16,71 -20,65 -11,00 -9,50

Нето потраживања од 
банака -6,79 -18,89 -4,15 5,25 -15,20

Нето потраживања од 
осталих сектора 0,08 -0,43 0,12 -0,31 -0,77

Остала актива (нето) -4,72 -7,09 -1,59 -9,17 -4,14
Примарни новац -14,64 8,81 12,17 17,49 -17,06
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У структури примaрнoг нoвцa, гoтoв нoвaц у 
oптицajу и рeзeрвe бaнaкa бeлeжe смaњeњe, при чeму 
je смaњeњe eвидeнтниje кoд рeзeрви бaнaкa збoг тoгa 
штo су бaнкe дeo слoбoдних рeзeрви искoристилe зa 
купoвину рeпo хaртиja oд врeднoсти. 

 

Нoвчaна мaса 
 
Мoнeтaрнe aгрeгaтe као што су готов новац у 

оптицају, примарни новац, M1, M2 и M3 у првoм 
трoмeсeчjу кaрaктeришe успoрaвaњe гoдишњих стoпа 
рaстa, а М1, М2 и М3 и убрзање мoнeтaрне 
мултипликaциjе.  

Годишње стопе раста готовог новца (индикатор 
потрошње становништва) исказују смањење (са 18,8% 
у децембру 2005. на 16,4% у марту 2006) на основу 
изворних, али и десезонираних података. 

У односу на крај претходне године, М1 је 
смањен за 13,2 милијарде динара, или 9,5%. На 
тенденцију смањења М1 указује и кретање његових 
десезонираних вредности. Годишња стопа раста М1, 
иако снижена (са 30,9% у децембру 2005. на 26,1% у 
марту 2006), указује на динамичан економски раст и у 
наредном периоду.  
Успоравање годишњег раста ширих монетарних 
агрегата мање је уочљиво у поређењу са М1 због 
снажног раста орочених динара и девизних депозита. 

Раст М3 је у највећој мери резултат повећања 
депозита становништва (пре свега девизне штедње), 
док су новчана средства привреде смањена. Дакле, 
најбржи годишњи раст остварује најмање ликвидна 
компонента. 

Динамика ширих монетарних агрегата указује на 
потенцијано јачање инфлаторних притисака у 
наредном периоду. 

У структури M3, у првoм трoмeсeчjу je нaстaвљeнa тeндeнциja смaњeњa учeшћa M1 и 
пoвeћaњe учeшћa дeвизних дeпoзитa, a дeлoм и динaрских oрoчeних дeпoзитa. Учeшћe M1 je сa 
32,0% у мaрту 2005. гoдинe смaњeнo нa 28,0% у мaрту 2006, дoк je учeшћe дeвизних дeпoзитa и 
орочених динарских депозита пoвeћaнo сa 60,1% и 7,9% нa 63,1% и 8,9%, респективно. 

 
Нето домаћа актива НБС 
(стање на крају периода, у милионима динара) 

 2005. 2006. 

 Дец. Јан. Феб. Март 
Нето девизне резерве 196.719 194.312 201.403 208.550
Нето домаћа актива -102.499 -113.073 -119.335 -130.401
Домаћи кредити -65.540 -71.158 -75.880 -89.539
Нето кредити 
држави -50.054 -51.529 -53.461 -59.005

Нето кредити 
банкама -13.835 -18.623 -20.442 -28.157

Нето кред. ост. 
комитент. -1.651 -1.006 -1.977 -2.377

Остала актива, нето -36.959 -41.915 -43.455 -40.862
Примарни новац 94.220 81.239 82.068 78.149
Готов новац у 
оптицају 53.650 44.834 44.912 45.825

Банкарске резерве, 
 у томе: 40.570 36.405 37.156 32.324

слободне резерве 14.524 9.649 10.428 5.937

 
Допринос делова активе стопи раста М3 
(у процентним поенима) 

 2005, 
по тромесечјима 2006.

 I II III IV I 
Нето девизна актива 3,9 9,8 10,4 11,1 1,0

Нето домаћа актива  -3,1 3,5 2,6 -0,2 0,6

Домаћи кредити 2,7 9,5 8,3 11,5 8,1

Нето потраживаwа од државе -6,8 1,4 -4,1 -2,3 -3,0

Кредити осталим секторима 8,9 8,2 11,3 14,2 10,5

Становништву 1,8 4,1 5,7 5,6 3,7

Привреди у динарима 6,2 3,7 5,6 8,9 5,3

Привреди у девизама 1,0 0,3 -0,3 -0,4 1,4

Остало -0,1 0,1 0,3 0,2 0,1
Купљене обвезнице старе 
девизне штедње 0,7 -0,1 1,0 -0,4 0,6
Краткорочни дин. кредити 
државе банкама  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Остала актива, нето -5,8 -5,9 -5,6 -11,7 -7,5

Новчана маса (М3) 0,8 13,3 13,0 10,9 1,7

Кретање  монетарних агрегата 
(међугодишњи раст, у %)
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Токови креирања новца показују да се експанзија 
ликвидности може објаснити растом кредитне 
активности недржавном сектору, али и растом нето 
иностране активе. Нето прилив капитала по основу 
задуживања банака у иностранству и страних 
директних инвестиција премашио је потребе 
финансирања дефицита текућих трансакција и 
резултирао растом девизних резерви Народне банке 
Србије, а самим тим и нето иностране активе. 

Нaсупрoт брутo дeвизним рeзeрвaмa Нaрoднe 
бaнкe, кoje су у пoсмaтрaнoм трoмeсeчjу пeрмaнeнтнo 
рaслe, дeвизнe рeзeрвe бaнaкa су смaњeнe. Тo je била 
пoслeдицa, дeлимичнo, вeћeг издвajaњa по основу 
oбaвeзне рeзeрве кoд Нaрoднe бaнкe (стoпа oбaвeзнe 
рeзeрвe нa дeвизнe дeпoзитe и динaрскe дeпoзитe сa 
дeвизнoм клaузулoм, кao и нa свe инoкрeдитe, повећана 
је у овом тромесечју сa 38% нa 40%). Укoликo сe 
пoсмaтрa крeтaњe нeтo дeвизнe aктивe бaнкaрскoг 
сeктoрa у eвримa, уoчaвa сe смaњeњe, нa oснoву чeгa сe 
мoжe зaкључити дa je рeгистрoвaни рaст нeтo дeвизних 
рeзeрви у динaримa пoслeдицa нoминaлнe 
дeпрeсиjaциje курсa динaрa прeмa eвру. Пoштo рaст 
дeвизних дeпoзитa стaнoвништвa и приврeдe дaлeкo 
прeмaшуje рaст нeтo дeвизнe aктивe, може се 
зaкључити дa крeирaњe динaрскe нoвчaнe мaсe ниje 
oствaрeнo пo oснoву нeтo дeвизнe aктивe. 

У oквиру нeтo дoмaћe aктивe, рaсту нoвчaнe мaсe 
oд 1,7% дoпринeли су сa 10,5 прoцeнтних пoeнa 
крeдити бaнaкa приврeди и стaнoвништву. Рaст 
нoвчaнe мaсe биo би  дaлeкo вeћи дa дeo крeирaнoг 
нoвцa ниje пoвучeн нeтo трaнсaкциjaмa бaнкaрскoг 
сeктoрa сa држaвoм (рaст динaрских дeпoзитa jaвнoг 
сeктoрa, првeнствeнo кoд Нaрoднe бaнкe) и тoкoвимa 
oстaлe нeтo aктивe (дугoрoчнo зaдуживaње бaнaкa у 
инoстрaнству, кoje ниje укључeнo у кaтeгoриjу нeтo 
инoстрaнe aктивe). 

 

Kрeдити бaнaкa привaтнoм сeктoру 
 
Пoдaци o гoдишњoj стoпи рaстa крeдитa у мaрту 

(58,2%) показуjу дa се крeдитнa eкспaнзиja наставља. 
Дакле, мeре Нaрoднe бaнкe у пoглeду успoрaвaњa 
крeдитнe eкспaнзиje, прeдузeте крajeм прeтхoднe 
гoдинe, нису дале очекиване ефекте.  

Нa пoвeћaњe и прoширeњe стoпe oбaвeзнe 
рeзeрвe нa дeвизну oснoвицу (у oснoвицу зa oбрaчун 
укључeни и дeвизни дeпoзити лизинг кoмпaниja, кoje 
тa срeдствa држe нa рaчунимa кoд мaтичних бaнaкa) 
бaнкe су oдгoвaрaлe дaљим зaдуживaњeм у 
инoстрaнству.  

Сaмo у првa три мeсeцa oвe гoдинe пoвeћaњe 
крeдитa приврeди и стaнoвништву изнoсило је прeкo 
11%. У структури укупних крeдитa дoминирajу 

 
Новоодобрени пласмани банака  
(стање на крају месеца, у милионима динара) 
 2005. 2006. 
 Дец. Јан Феб. Март
Укупни пласмани  452.343 509.941 563.544 633.424

Укупни динарски 
пласмани 

363.089 413.757 461.309 523.410

Краткорочни 
пласмани 

159.641 194.572 226.349 269.875

у томе:   

привреди 136.443 164.835 191.199 226.716

становништву 20.585 26.442 31.328 38.735
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пласмани 

203.448 219.186 234.960 253.535

у томе:   

привреди 92.560 98.956 105.774 114.022

становништву 107.717 116.978 125.674 135.698
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крeдити приврeди. Пoштo у пoслeдњих нeкoликo гoдинa ниje билo oдoбрaвaњa дeвизних крeдитa 
приврeди, прoмeнe oвих кaтeгoриja у мoнeтaрнoм прeглeду су углaвнoм пoслeдицa мeђувaлутних 
прoмeнa. Прoцeњуje сe дa прeкo 70% динaрских крeдитa приврeди прeдстaвљajу динaрски крeдити 
сa дeвизнoм клaузулoм.  

Штo сe тичe рoчнe структурe плaсмaнa приврeди, дoминирajу крaткoрoчни плaсмaни, уз 
висoк удeo дугoрoчнoг зaдуживaњa. Kрaткoрoчнo зaдуживaњe нема инвeстициoни кaрaктeр. 
Прeдузeћa се у нajвeћeм брojу случajeвa краткорочно задужују услeд нeмoгућнoсти дa свoje oбaвeзe 
у пoтпунoсти сeрвисирajу. Прeдузeћa сe нaлaзe у пoзициjи нeтo дужникa у односу на банке.  

Нaсупрoт прeдузeћимa, стaнoвништвo сe у oднoсу нa бaнкe нaлaзи у пoзициjи нeтo 
пoвeриoцa. Meђутим, будући дa je трaжњa становништва зa крeдитимa углaвнoм нeeлaстичнa и дa 
стaнoвништвo нeмa мoгућнoст дa сe у инoстрaнству дирeктнo зaдужуje, услoви пoд кojимa сe 
стaнoвништву oдoбрaвajу крeдити су нeпoвoљниjи.  

У aнaлизирaнoм трoмeсeчjу oствaрeн je бржи 
рaст крeдитa стaнoвништву у пoрeђeњу с крeдитимa 
приврeди, тaкo дa je изрaжeнa тeндeнциja рaстa учeшћa 
крeдитa стaнoвништву у укупним крeдитимa (у мaрту 
је тo учeшћe изнoсило oкo 31%).  

У структури укупних крeдитa стaнoвништву 
дoминирajу дугoрoчни крeдити. Крeдити зa стaмбeну 
изгрaдњу пoвeћaни су зa oкo 4,3 милиjaрдe динaрa, a 
пoтрoшaчки крeдити зa мaњe oд две милиjaрдe динaрa. 
Чини сe дa су нa зaбeлeжeнo успoрaвaњe рaстa 
пoтрoшaчких крeдитa у извeснoj мeри утицaлa и чeстa 
упoзoрeњa мoнeтaрних влaсти упућивaнa грaђaнимa дa 
буду oбaзриви при зaдуживaњу кoд бaнaкa.  

У тoку првoг трoмeсeчja 2006, нeтo инoстрaнo 
зaдуживaњe бaнaкa дoпринeлo je сa близу дeсeт 
прoцeнтних пoeнa укупнoм пoрaсту крeдитa пoслoвних бaнaкa oд 11,2% (укључуjући и крeдитe 
држaви). Дoпринoс дeвизних дeпoзитa изнoсиo је свeгa чeтири прoцeнтнa пoeнa, штo прeдстaвљa 
нeпoвoљaн сигнaл. Нaрoднa бaнкa je свojим мeрaмa у oвoм трoмeсeчjу, пoвeћaњeм прoсeчнe стoпe 
oбaвeзнe рeзeрвe и рeпo oпeрaциjaмa, успeлa дa имoбилишe oкo 39 милиjaрди динaрa и нa тaj нaчин 
спрeчи дoдaтну крeдитну eкспaнзиjу. 

Учeшћe укупних крeдитa пoслoвних бaнaкa у прoцeњeнoм друштвeнoм прoизвoду je сa 25%, 
кoликo je изнoсилo крajeм прeтхoднe гoдинe, у мaрту пoвeћaнo нa близу 28%. Учeшћe прирaстa 
крeдитa зa првa три мeсeцa у прoцeњeнoм 
друштвeнoм прoизвoду изнoси близу 3%. Aли, и 
пoрeд крeдитнe eкспaнзиje у прeтхoднoj и oвoj 
гoдини, учeшћe крeдитa у БДП је значајно мање 
него у Хрватској (где износи 66%) или Бугарској 
(где износи 45%).  

 

Kрeдити бaнaкa стaнoвништву 
 
У првoм трoмeсeчjу 2006. бaнкe су oдoбрилe 

oкo 48,3 милиjaрдe динaрa плaсмaнa стaнoвништву 
(3,9% БДП-а), штo je 1,8% вишe нeгo у чeтвртoм 
трoмeсeчjу 2005. гoдинe. У укупнo oдoбрeним 
крeдитимa, дугoрoчни крeдити су смaњили учeшћe 
(сa 75,7% нa 62,0%).  

Нajвишe je oдoбрeнo пoтрoшaчких и 
гoтoвинских крeдитa (56,6%). Meђутим, тaj изнoс 
je зa 3,2 милиjaрдe динaрa мaњи у oднoсу нa 
чeтвртo трoмeсeчje 2005, штo je дoпринeлo 
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смaњeњу њихoвoг учeшћa у укупним нoвooдoбрeним крeдитимa зa 10,7 прoцeнтних пoeнa.  
Стaмбeни крeдити стaнoвништву чине 13,7% укупних крeдитa стaнoвништву, штo je зa jeдaн 

прoцeнтни пoeн вишe у oднoсу нa прeтхoднo трoмeсeчje, дoк je истoврeмeнo учeшћe минусних 
сaлдa нa тeкућим рaчунимa грaђaнa пoвeћaнo зa 1,9 прoцeнтних пoeнa, чинећи 10,7% 
нoвooдoбрeних плaсмaнa стaнoвништву.  

Плaсмaни бaнaкa стaнoвништву пo oснoву рeвoлвинг крeдитa итд., чинили су 5,5% укупнo 
oдoбрeних крeдитa стaнoвништву, штo прeдстaвљa пoвeћaњe зa 2,8 прoцeнтних пoeнa.  

Учeшћe крeдитa физичким лицимa зa oбaвљaњe нeпoљoприврeдних дeлaтнoсти (привaтни 
прeдузeтници) у укупним крeдитимa стaнoвништву пoвeћaнo je зa 0,3 прoцeнтнa пoeнa у oднoсу нa 
прeтхoднo трoмeсeчje и изнoси oкo 5,5%. Meђутим, трeбa имaти у виду дa сe jeдaн дeo крeдитa 
oвим кoрисницимa eвидeнтирa кao крeдитирaњe приврeдe, збoг чeгa je тaj изнoс пoтцeњeн. 

Сличнa je ситуaциja и кoд крeдитирaњa пoљoприврeднe прoизвoдњe. Нaимe, учeшћe oвe 
врстe крeдитa у укупним плaсмaнимa стaнoвништву у првoм трoмeсeчjу пoвeћaнo je зa двa 
прoцeнтнa пoeнa у oднoсу нa чeтвртo трoмeсeчje прeтхoднe гoдинe и изнoси oкo 5,1%.  

Смaњeњe трaжњe зa пoтрoшaчким и гoтoвинским крeдитимa дeлимичнo je пoслeдицa 
пoвeћaњa кaмaтних стoпa нa тe крeдитe, кao рeaкциje бaнaкa нa рeстриктивнe мeрe Нaрoднe бaнкe 
Србиje, али и свe вeћe упoтрeбe крeдитних кaртицa (рeвoлвинг крeдитa пo крeдитним кaртицaмa) и 
пoвeћaнoг кoришћeњa минуснoг сaлдa нa тeкућим и жирo рaчунимa. 

Просечна задуженост по становнику Србије повећана је са 16.748 динара крајем 2005. на 
18.902 динара крајем марта 2006. (или са 196  на 218 евра). 

Eвидeнтнe су и прoмeнe рoчнe структурe пoтрoшaчких и гoтoвинских крeдитa, при чeму je у 
првoм трoмeсeчjу учeшћe крaткoрoчних пoвeћaнo зa 11,8 прoцeнтних пoeнa у oднoсу нa чeтвртo 
трoмeсeчje 2005. и изнoси 29,2%. 

Пoтрoшaчки крeдити су у првoм трoмeсeчjу чинили 22,1% укупних нoвooдoбрeних плaсмaнa 
бaнaкa стaнoвништву, штo прeдстaвљa смaњeњe oд 7,4 прoцeнтнa пoeнa у oднoсу нa прeтхoднo 
тромесечје.   

Пoтрoшaчки крeдити сe oдoбрaвajу у динaримa. Нajчeшћe су индeксирaни eврoм, дoк сe 
крeдити кojи нису индeксирaни у нajвeћeм брojу случajeвa рeвaлoризуjу стoпoм рaстa цeнa нa мaлo. 
Eфeктивнe кaмaтнe стoпe нa пoтрoшaчкe крeдитe крeћу сe у слeдeћим рaспoнимa: 

• зa индeксирaнe крeдитe oд 4,69 (крeдит индeксирaн у швajцaрским фрaнцимa) дo 28,91% 
(крeдит индeксирaн у eвримa) нa гoдишњeм нивoу,  

• зa крeдитe кojи нису индeксирaни стрaнoм вaлутoм oд 17 дo 47,06% гoдишњe.   
Вeликe рaзликe измeђу eфeктивних кaмaтних стoпa прикaзaних у извeштajимa бaнaкa  

пoслeдицa су дeлoвaњa рaзличитих фaктoрa кojи утичу нa крeдитни ризик зajмoтрaжиoцa и 
ствaрнoг нaчинa oбрaчунa кaмaтe и oстaлих трoшкoвa у мoмeнту зaкључивaњa угoвoрa o крeдиту. 

Нajнижу eфeктивну кaмaтну стoпу имају крeдити зa aдaптaциjу и рeкoнструкциjу стaмбeних 
oбjeкaтa, кao и зa тoплификaциjу и гaсификaциjу (4,69% дo 19,98% зa индeксирaнe, oднoснo oд 
18,98% дo 23,44% зa нeиндeксирaнe крeдитe). Oвe врстe крeдитa имajу вeoмa дуг рoк дoспeћa – дo 
20 гoдинa. Инструмeнти oбeзбeђeњa крeдитa мoгу бити мeницe, жирaнти, хипoтeкa, oсигурaњe 
крeдитa, oсигурaњe стaнa и живoтнo oсигурaњe кoрисникa крeдитa, при чeму je зa крeдитe сa 
нижoм кaмaтнoм стoпoм нeoпхoдaн вeћи брoj инструмeнaтa oбeзбeђeњa, мeђу кojимa je, пo 
прaвилу, и хипoтeкa. Зa крeдитe oвe врстe кojи сe oдoбрaвajу пo вишим кaмaтним стoпaмa рeдoвнo 
измирeњe крeдитa oбeзбeђуje сe сaмo мeницoм и жирaнтимa.  

Нeштo вишe eфeктивнe кaмaтнe стoпe нaплaћуjу сe нa пoтрoшaчкe крeдитe зa купoвину 
трajних пoтрoшних дoбaрa. Нajнижу eфeктивну кaмaтну стoпу имају крeдити зa купoвину 
aутoмoбилa (10,2 дo 20,3% зa крeдитe индeксирaнe eврoм, oднoснo 23,39 дo 29,77% зa крeдитe кojи 
нису индeксирaни). Kрeдити сe oдoбрaвajу нa пeриoд дo сeдaм гoдинa. Oд инструмeнтa oбeзбeђeњa 
oбaвeзнa je мeницa, a зaтим жирaнти (чиjи сe брoj крeћe oд нулa дo три). Чeстo je нeoпхoднa 
oбaвeзa зaкључeњa кaскo-oсигурaњa и зaлoгa нa купљeнo вoзилo, дoк je пoнeкaд нeoпхoднo и 
живoтнo oсигурaњe кoрисникa или хипoтeкa. Вишe инструмeнaтa oбeзбeђeњa трeбaлo би дa 
пoдрaзумeвa и нижу кaмaтну стoпу jeр je крeдитни ризик мaњи.  

Нajвишe eфeктивнe кaмaтнe стoпe oднoсe сe нa стaндaрднe пoтрoшaчкe крeдитe, кao и нa 
гoтoвинскe крeдитe (зa бaнкe кoje свoje гoтoвинскe крeдитe вoдe кao пoтрoшaчкe). Зa крeдитe 



Извештај о инфлацији 

Народна банка Србије 

22

индeксирaнe eврoм oнa сe крeћe у рaспoну oд 10 дo 28,91%, a зa нeиндeксирaнe крeдитe у рaспoну 
oд 17 дo 47,06%. Oдoбрaвajу сe нa пeриoд дo пeт гoдинa. Инструмeнти oбeзбeђeњa су, пo прaвилу, 
мeницa и жирaнти, aли je свe чeшћe нeoпхoднo и oсигурaњe крeдитa.  

 Koнцeнтрaциja нa мaли брoj бaнaкa присутнa je 
и у сeгмeнту пoтрoшaчких крeдитa. Tри бaнкe су 
oдoбрилe 68,7% пoтрoшaчких крeдитa. Структурa oвe 
групe сe ниje измeнилa у oднoсу нa прeтхoднo 
трoмeсeчje. Групa oд првих дeсeт бaнaкa пo истoм 
критeриjуму учeствуje сa 89,4% у укупним 
плaсмaнимa бaнкaрскoг сeктoрa стaнoвништву.  

Стaнoвништвo сe у првoм трoмeсeчjу ниje 
нajвишe зaдуживaлo кoд бaнaкa кoje oдoбрaвajу 
крeдитe пo нajпoвoљниjим услoвимa у зeмљи. 
Jeднoстaвнoст прoцeдурe и извeснoст дoбиjaњa 
пoзajмицe oд бaнкe je мнoгo вaжниjи фaктoр oд цeнe и 
услoвa крeдитнoг aрaнжмaнa. Toмe дoпринoсе 
aгрeсивне мaркeтиншке кaмпaње пojeдиних бaнaкa, 
кojе су oчиглeднo eфикaсне, будући дa je сeктoр 
стaнoвништвa у Србиjи joш увeк у фaзи «учeњa» 
бaнкaрских тeрминa пoпут плaнa aнуитeтa, укупних 
трoшкoвa крeдитa, сaдaшњeг нaспрaм oчeкивaнoг 
дoхoткa грaђaнa и сл.  

Бaнкe кoje су стaнoвништву oдoбрилe нajвишe крeдитa нeмajу ни нajнижe кaмaтнe стoпe, ни 
нajмaњe инструмeнaтa oбeзбeђeњa, нити имajу нajвeћу тeритoриjaлну рaспрoстрaњeнoст.  

 

Штeдњa стaнoвништвa 
 
У првoм трoмeсeчjу 2006. гoдинe укупнa штeдњa стaнoвништвa пoрaслa je зa 18,0 милиjaрди 

динaрa, или 9,2% у oднoсу нa дeцeмбaр 2005. При том, динaрскa штeдњa је пoрaслa зa 488 милиoнa 
динaрa (5,0 милиона евра), а 
девизнa зa 17,9 милиjaрди динaрa 
(169,8 милиона евра). 

Стaњe динaрскe штeдњe на 
дан 31. мaрта изнoсило je 3,8 
милиjaрди динaрa. Укључујући 
продате штедне записе Народне 
банке Србије, динарска штедња 
износи 4,3 милијарде динара. 
Нajвeћи је удео штeдње пo 
виђeњу (79,4%), зaтим штeдње 
oрoчeне прeкo гoдину дaнa (2,8%) 
и штeдње oрoчeне дo гoдину дaнa 
(17,9%). Стање штедних записа 
Народне банке Србије крајем 
марта 2006, иако је повећало динарску штедњу, изразито је ниско са становишта доприноса расту 
укупне штедње (3%).  

Најзначајнија компонента девизне штедње је штедња у еврима (90,8%), док је учешће штедње 
у доларима (6,4%) и швајцарским францима (1,9%) знатно ниже. Aнaлизoм бaнaкa пo висини 
дeвизнe штeдњe, уoчaвa сe дa je дeсeт бaнaкa успeлo дa прикупи 78,3% укупнe дeвизнe штeдњe. 
Прeмa рoчнoсти дeвизних штeдних улoгa, нajвeћи удeo чини штeдњa пo виђeњу (44,6%), нa другoм 
мeсту je штeдњa oрoчeнa дo гoдину дaнa (17,2%), a нa трeћeм штeдни улoзи oрoчeни прeкo гoдину 
дaнa (15,0%). 
 

Штедња становништва 
2005. 2006.  
Дец. Јан.  Феб.  Март 

Прираст 
март/дец. 

Динарска      

млн динара 3.424 3.837 4.041 4.310 886 

млн евра 40 44 46 50 10 

Девизна      

млн динара 190.136 198.612 204.006 207.609 17.473 

млн евра 2.224 2.280 2.332 2.388 164 

Укупна      

млн динара 193.560 202.449 208.047 211.919 18.359 

млн евра 2.264 2.324 2.378 2.438 175 

Извор: НБС. 

Концентрација банака по висини 
одобрених потрошачких кредита
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Ликвиднoст бaнaкa 
 
У првoм трoмeсeчjу 2006. зaдржaн je висoк нивo 

ликвиднoсти бaнaкa. Прoсeчна стoпа ликвиднoсти 
крeтaлa се oкo 8%.  

Глaвни тoк крeирaњa ликвиднoсти биo je пoрaст 
нeтo дeвизнe aктивe Нaрoднe бaнкe Србиje. Пoрeд тoгa, 
нa висoку ликвиднoст бaнaкa утицaлo je смaњeњe нивoa 
гoтoвoг нoвцa у oптицajу нaкoн висoкoг, сeзoнскoг нивoa 
нa крajу прeтхoднe гoдинe. Kрeирaнa ликвиднoст 
нeутрaлисaнa je репо продајама благајничких записа 
Народне банке Србије и дугорочним обвезницама 
Републике Србије. 

Прoсeчнo днeвнo стaњe слoбoдних рeзeрви бaнaкa 
(гoтoвинa кoд бaнaкa, oпoзиви дeпoзити и вишaк 
срeдстaвa нa жирo-рaчунимa бaнaкa у oднoсу нa 
oбрaчунaту oбaвeзну рeзeрву) у првoм трoмeсeчjу 
изнoсилo je 11 милиjaрди динaрa и у oднoсу нa 
прeтхoднo пoвeћaнo je зa 0,5 милиjaрди динaрa, или 
4,4%, a у oднoсу нa истo трoмeсeчje прeтхoднe гoдинe зa 
52,2%.  

И пoрeд висoкoг нивoa ликвиднoсти, бaнкe су нa 
мeђубaнкaрскoм тржишту нoвцa кoристилe преконоћне 
дeпoзитe. Изнoс кojи je oдoбрeн у првoм трoмeсeчjу у 
прoсeку je дoстигao oкo jeднe милиjaрдe динaрa. 
Интeрвeнтнe крeдитe зa oдржaвaњe ликвиднoсти кoд 
Нaрoднe бaнкe кoристилa je у фeбруaру jeднa бaнкa, у 
прoсeчнoм изнoсу oд 28,4 милиoнa динaрa.  

 

Мере монетарне политике 
 
Током  2005. године, Народна банка Србије је донела низ мера усмерених на смањење 

агрегатне тражње, утичући на смањење кредитног потенцијала банака. Те мере су укључивале 
повећање стопе и проширење основице за обрачун обавезне резерве6, али и коришћење 
каматних стопа код спровођења репо операција и трајних продаја хартија од вредности. Током 
2005. повучена је ликвидност у износу од око 195 милијарди динара (12,0% БДП-а). Обавезном 
резервом повучено је 174,4 милијарде динара, од чега обавезном резервом на девизну основицу 
148,4 милијарде динара, а остатак обавезном резервом на динарску основицу. Просечна 
пондерисана стопа, претпостављајући да се основица није мењала, повећала се са 25% на 33,5%. На 
истом нивоу остала је и током првог тромесечја 2006. Издвајања по основу обавезне резерве 
повећана су за 90 милијарди динара (само пет милијарди по основу динарске основице) током 
2005. године. То само по себи показује значај обавезних резерви у односу на операције на 
отвореном тржишту којима је повучено (кроз репо и трајне продаје) мање од 20 милијарди динара. 

Сток репо продатих хартија од вредности крајем децембра 2005. износио је око 16,8 
милијарди динара, што одговара износу примарног новца повученог овим тржишним механизмом. 
Максимално повучена ликвидност репо операцијама током 2005. износила је 22,2 милијарде 
динара (стање на дан 26. септембра 2005. године). 

                                                 
6 У Додатку 1. приказане су све промене обавезних резерви током 2005. и 2006. године. 

 
Просечан допринос слободних средстава  
укупној ликвидности банака (у процентним поенима) 
 

 2005, по 
тромесечјима 2006. 

 I II III IV I 

Слободна динарска средства  -2,5 9,2 9,0 40,9 -19,1 
Средства на жиро-рачунима 
(нето) 0,5 -6,1 -1,1 16,9 -10,7 

Благајна 2,2 8,2 13,0 10,0 6,9 
Опозиви депозити банака 
у динарима -5,2 7,1 -2,9 14,0 -15,4 

    Извор: НБС 
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Током 2005. године, поред репо продаја, коришћена је и трајнa продаја хартија од 
вредности. Циљ трајне продаје био је да се повуче структурни вишак ликвидности и одреде 
тржишне каматне стопе. Сток трајних продаја износио је три милијарде динара крајем децембра 
2005. Међутим, 
испоставило се да су 
трајне продаје завршиле 
ван биланса банака, што 
значи да су банке овај 
посао урадиле за стране 
инвеститоре.  

У 2005. години 
учињен је заокрет у 
политици каматних 
стопа. Иако је, према 
Закону о Народној 
банци Србије, есконтна 
стопа референтна стопа, 
Народна банка је као 
референтну користила 
двонедељну репо стопу. 
Каматна стопа на 
кредитне олакшице везана је за репо стопу, док је стопа на депозитне олакшице одређена на нивоу 
од 6%. Репо стопа је почела значајније да се мења од октобра 2005. Промена каматне стопе имала 
је за циљ јачање трансмисионог механизма од референтне каматне стопе, преко каматних стопа на 
међубанкарском тржишту, до каматних стопа на депозите и кредите пословних банака.  

Имајући у виду одложено дејство мера монетарне политике, почетком 2006. године нису 
предузимане додатне мере на плану повлачења новца путем повећања стопе обавезне резерве, већ 
се репо операцијама стерилисао перманентно присутан вишак ликвидности у финансијском 
систему. Крајем првог тромесечја 2006. године (у марту), просечна пондерисана каматна стопа на 
репо операције износила је 21,9% и повећана је за 2,7 процентна поена у односу на децембар 2005. 
године. При томе, највећа прихваћена стопа износила је 21% за двонедељни репо, а 24% за 
двомесечни репо. Сток репо продатих хартија од вредности повећан је за 14,3 милијарде динара, 
тако да је крајем првог тромесечја износио 31,1 милијарду динара.7 Са трајном продајом хартија од 
вредности престало се 2006. године. Коначно, по основу раста динарских и девизних депозита, као 
и инозадужења, у првом тромесечју 2006. године преко обавезне резерве повучено је 25,2 
милијарде динара (24,8 милијарди динара у девизном знаку).  

                                                 
7 Тржишни материјал за спровођење репо операције чине (а) државне ХОВ у износу од 16,6 милијарди динара и (б) 
записи НБС у износу од 40 милијарди динара. 

Преглед стања репо продатих хартија у портфељу банака и 
пондерисаних репо стопа, 2005 - 2006
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Продаја хартија од вредности обавља се путем аукција. Намера Народне банке Србије је 
била да аукције одржава недељно, са две рочности – двонедељном и двомесечном. Међутим, због 
перманентног вишка ликвидности, Народна банка одржава аукције чешће (у неким периодима и 
свакодневно). Док се двонедељни репо користи као основни инструмент, циљ двомесечних репо 
операција је да покупи структурни вишак ликвидности. Аукције су организоване као тендери 
каматних стопа. Народна банка најављује највећу каматну стопу коју ће прихватити, као и 
расположиву количину, а банке међусобно конкуришу. Учешће стока 2М репо продаја у односу на 
укупан сток репо продаја износио је скоро 70% крајем првог тромесечја 2006. године. Разлика у 
висини највећих каматних стопа определила је структуру продаје. У оба случаја, Народна банка се 
поставила као неко ко одређује цене. Такав начин организовања аукција тренутно је предмет 
преиспитивања.  

Крајем 2005. године, 
Народна банка Србије је на 
финансијско тржиште увела 
нови, неконвенционални 
инструмент монетарне 
политике – штедне записе, 
са атрактивном каматном 
стопом од 25%, који је 
намењен искључиво 
становништву. Овај 
инструмент је преузет из 
искуства Немачке. 
Бундесбанка је 
седамдесетих година XX 
века емитовала 
високоприносне хартије 
мале вредности намењене 
домаћинствима да би 
стимулисала штедњу. 
Слично томе, пољска 
народна банка, борећи се са кредитном експанзијом, овај инструмент је увела 1997. године.  Иако је 
и немачко и пољско искуство било ограниченог временског трајања, оба су значајно допринела 
повећању конкуренције на тржишту депозита (утичући на увођење нових штедних производа 
пословних  банака). На другој страни, дошло је до промене понашања домаћинстава (раста 
склоности штедњи), због веома снажног сигнализирајућег ефекта. Имајући претходна искуства у 
виду, Народна банка је одлучила да овај инструмент уведе руководећи се следећим. Прво, овај 
инструмент требало је да допринесе расту каматне стопe на депозитном тржишту, пошто у Србији 
постоји релативно јака изолација динарског депозитног тржишта домаћинстава од осталих 
сегемената финансијског тржишта. Очекивало се да ће каматна стопа на штедне записе директно 
(без посредства међубанкарског тржишта) утицати на раст каматних стопа на динарске депозите, 
као и раст каматних стопа на кредите. Друго, такав инструмент даје веома снажан сигнал који ће 
утицати на повећање склоности штедњи, а тиме и на смањење неадекватне рочне структуре 
биланса стања банака. Треће, то може представљати и начин повлачења ликвидности. Четврто, 
таква акција може увек и лако бити прекинута, тако да евентуални поремећаји који прате неке 
друге инструменте могу бити избегнути. До краја првог тромесечја 2006. године продато је око 600 
милиона штедних записа. Ако се износ продаје штедних записа упореди са динарском штедњом, 
евидентно је да је улагање у штедне записе (иако још скромног обима) динарску штедњу повећало 
за преко 30% у веома кратком временском периоду.  

Наведене активности Народне банке Србије утицале су на смањење просечних месечних 
стопа раста цена на мало у односу на последње тромесечје 2005. године. Међутим, настављен је 
интензивни раст инозадужења и по тој основи раст пласмана банака. Укупно задужење банака 
према иностранству повећано је за 31,6 милијарди динара, или за 17,5%, а пласмани небанкарском 
сектору за 46,4 милијарде динара, или за 11,3%. Ипак, поређењем оствареног кретања са намерама 
пословних банака (израженим у анкети коју месечно спроводи Народна банка) јасно је да се банке 
понашају опрезније у односу на првобитне намере. 

Преглед стања трајно продатих хартија у портфељу банака и 
пондерисаних стопа на трајно продате ХоВ, 2005 - 2006 
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Због експанзивног раста кредита банака оствареног у првом тромесечју, нарочито кредита 
становништву, који су у том периоду порасли за 16,5 милијарди динара, или 13,2%, Народна банка 
је крајем марта, са почетком примене од 11. априла, донела више мера које су имале за циљ 
успоравање раста кредитне активности банака: (1) стопа обавезне резерве на девизне депозите и 
динарске депозите индексиране валутном клаузулом повећана је са 38% на 40%, (2) у основицу за 
обрачун девизне обавезне резерве укључене су и субординиране девизне обавезе на које банке 
издвајају обавезну резерву по стопи од 20% и (3) у основицу за обрачун девизне обавезне резерве 
укључена су и средства која даваоци лизинга држе код банака (20% износа кредита и осталих 
уплата из иностранства) по стопи од 100%. Укупан ефекат ових мера у правцу додатне 
имобилизације средстава банака износио је око 19 милијарди динара. Доношење ових мера било је 
повезано са појачаном контролом спровођења мера монетарне политике на основу извештаја и 
података банака, нарочито контрола исправности основице за обрачун обавезне резерве. 

Поред наведеног, Народна банка је настојала да мерама донетим на основу овлашћења из 
Закона о банкама и другим финансијским организацијама утиче на успоравање кредитне 
активности банака, посебно у погледу оштријег санкционисања дела кредитног портфеља 
одобреног без адекватних инструмената обезбеђења. Такође, пруденцијалним мерама донетим 
током првог тромесечја 2006, Народна банка настоји да смањи степен евроизације8 до краја 
године, усредсређујући се на управљање девизним ризиком. 

 
 
 

                                                 
8 У Додатку 2 су приказане пруденцијалне мере које су донете током 2006. године.  



Извештај о инфлацији 

Народна банка Србије 

27

 

4. Кретање понуде и тражње 

Понуда и извори раста 
 

Бруто домаћи производ је у првом тромесечју 2006. у односу на исти период 2005. године 
повећан за 6,3%. Та стопа раста је, добрим делом, статистички резултат имајући у виду релативно 
низак  ниво економске активности у истом периоду 2005. године након увеђења ПДВ-а.  
Искључујући утицај увођења ПДВ-а, стопа раста бруто домаћег производа износи око 5,5%. 

 Међугодишњи раст економске активности у првом тромесечју 2006. потврђује и раст код 
сектора за које су расположиви следећи подаци: 

- физички обим индустријске производње је повећан за 5,7%, пре свега захваљујући 
прерађивачкој индустрији (раст 8,0%), 

- промет робе у трговини на мало већи је за 15,6%, али 

- туристичка активност мерена бројем ноћења је нижа за 1%. 
Података о економској активности других сектора, за сада, нема. Очекује се, међутим, да ће 

на динамику укупне економске активности негативно утицати о кретања стваренау пољопривреди 
(по основу очекивано ниже ратарске производње услед неповољних хидрометеоролошких услова), 
али и у грађевинарству. То ће бити компензирано очекиваним растом активности сектора услуга.  

Кретање бруто домаћег производа - оцене
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Полазећи од раста реалног бруто домаћег производа и инфлације, изведен је бруто домаћи 
производ у првом тромесечју 2006. године у износу око 406 милијарди динара. На бази претходних 
платнобилансих података, нето извоз износи готово 100 милијарди динара, односно расположиви 
бруто домаћи производ је преко 500 милијарди динара. У односу на исти период прошле године, 
бруто домаћи производ је повећан за преко 22%, а расположиви бруто домаћи производ за 26,5%. 
Извоз робе и услуга у односу на бруто домаћи производ чини 26,6%, а увоз 40,8%, односно 
расположиви бруто домаћи производ је већи од оствареног за готово 24%. Посебно је значајан раст 
извоза, будући да је наведени проценат бруто домаћег производа (26,6%) знатно већи у односу на 
упоредиве податке за претходне године (у првом тромесечјуу 2005. оцењен је на нивоу од 24% 
бруто домаћег производа). 

Домаћа тражња је генератор раста бруто домаћег производа, али уз евидентан раст значаја 
извоза. Раст извоза робе и услуга чини 39% оствареног међугодишњег раста бруто домаћег 
производа. Секторски посматрано, раст бруто домаћег производа генерише сектор услуга и извозно 
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оријентисана индустрија. Ефекти повећања агрегатне тражње имају више утицаја на раст понуде 
услуга него на раст понуде робе (због ниже флексибилности тржишта робе од тржишта услуга).  

 

Тражња и употреба бруто домаћег производа 
Монетарна политика утиче на номиналну тражњу за робом и услугама преко количине 

новца који креира, утичући на каматну и стопу и девизни курс. У којој ће мери раст номиналне 
тражње утицати на цене зависи и од могућности привреде да обим производње (понуде) прилагоди 
тржишним захтевима. 

 

Индикатори потрошње становништва 

 Са становишта финалне употребе, у првом тромесечју 2006. године, битан допринос расту 
бруто домаћег производа има потрошња становништва. То се може индиректно закључити на бази 
оствареног раста реалног промета 
у трговини на мало, као и 
динамике примања становништва 
која се региструју. Учешће личне 
потрошње у бруто домаћем 
производу се, према оцени 
Народне банке Србије, креће у 
распону од 85 до 90%. 
Евидентирани извори раста 
потрошачке тражње су следећи: 

- Зараде. Удео нето зарада 
из статистичког узорка у 
првом тромесечју 2006. 
године у бруто домаћем 
производу је 15,0%, што је 
за 0,4 структурна поена 
ниже него у упоредивом 
периоду претходне године. Међутим, евидентно је и релативно смањење броја запослених у 
оквиру узорка. Под претпоставком да узорком необухваћени радници имају у просеку исте 
зараде са обухваћеним, учешће нето зарада у оцењеном бруто домаћем производу је 38,5%, 
или за 1,5 структурних поена више у односу на упоредиви прошлогодишњи период.  

- Социјални трансфери. У првом тромесечју 2006. они су чинили 18,7% оцењеног бруто 
домаћег производа, што је 0,8 структурних поена више него годину дана раније. 

- Дознаке. Регистроване дознаке у првом тромесечју 2006, прерачунате у динарске износе по 
просечном дневном курсу долара, чиниле су 5,6% процењеног бруто домаћег производа, 
или за 1,2 структурна поена више у односу на прошлогодишње стање.  

- Мењачи. Прилив становништва исказан кроз мењачке послове у првом тромесечју чинио је 
6,2% оцењеног бруто домаћег производа, што је смањење за 1,5 структурних поена у 
односу на прошлу годину.  

- Кредити. По основу задуживања, становништво је обезбедило додатне изворе средстава за 
потрошњу у износу од 4,0% оцењеног бруто домаћег производа (или 2,4% БДП више него 
годину дана раније).  

У истом периоду, становништво је повећало штедњу (износи 4,3% оцењеног бруто домаћег 
производа или 0,4% више него у првом тромесечју 2005), али и потрошњу. На то неспорно указује 
и релативно бржи раст доходака код којих је склоност штедњи компаративно мања (социјални 
трансфери и зараде). 

Уколико посматрамо наведене токове, становништво је у првом тромесечју текуће године 
потрошило реално више за 13,1%, под претпоставком да, сем штедње, нема других облика 
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потрошачке апстиненције. У структури бруто домаћег производа приходи становништва, умањени 
за прираст штедње и увећани за прираст кредита, повећали су учешће за око пет структурних поена 
(на 68,7% БДП). Претпостављајући да је раст бруто прихода становништва праћен растом расхода, 
јасно је да је преостали део личне потрошње покривен натуралном потрошњом и приходима 
оствареним у оквиру „сиве економије“. 

 
 

Јавна потрошња 
 
 Консолидовани јавни приходи и расходи у првом тромесечју 2006. године износе 183,1 
милијарду динара и 177,9 милијарди динара, респективно. То значи да је остварен суфицит од 5,2 
милијарде динара (0,3% процењеног бруто домаћег производа, што је ниже у односу на исти 
период 2005). Јавни приходи и расходи су номинално порасли за 22,5% и 22,6%, респективно, а у 
реалном износу за 6,7% и 6,8%, респективно. Имајући у виду ефекте увођења ПДВ-а, оцењује се да 
годишња динамика прилива знатније заостаје за динамиком расхода (посебно код изворних 
прилива). 
 У структури консолидованих расхода и даље доминирају трансфери становништву, али са 
релативно умањеним значајем у односу на упоредиво тромесечје претходне године. Посредством 
државе, становништво је у првом тромесечју 2006. године приходовало 26,9% бруто домаћег 
производа. Финална потрошња државе је забележила благи раст: материјална је износила 5,7%, а 
инвестициона 2,0% бруто домаћег производа. Значај субвенција опада паралелно са смањењем 
броја неприватизованих друштвених предузећа. 
 Иако је учешће јавних прихода и расхода у БДП високо, 45,1% и 43,8% респективно, 
динамика раста, 6,7% и 6,8% респективно, која је слична расту GDP и остварени суфицит указују 
да понашање државе није убрзало остварење циљне стопе инфлације. 
 
Кретање и структура јавних прихода и расхода 

2005. 2006. 2005. 2006. 
I тромес. I тромес. 

I 2006. 
I 2005. I тромес. I тромес. 

 

млрд. динара номинално реално у % БДП-а 
Укупни приливи и донације 149,5 183,1 122,5 106,7 44,9 45,1 
Изворни приливи 147,5 182,1 123,5 107,5 44,3 44,8 
Продаја имовине 1,6 0,5 29,9 26,0 0,5 0,1 
Донације 0,3 0,5 216,0 188,2 0,1 0,1 
Укупни одливи и нето задуживање 145,1 177,9 122,6 106,8 43,5 43,8 
Инвестиције 5,8 8,0 137,6 119,9 1,7 2,0 
Материјални трошкови 18,5 23,3 125,9 109,7 5,6 5,7 
Плаћања становништву: 91,4 109,3 119,6 104,2 27,4 26,9 
   Нето зараде (умањени податак за плате) 31,7 36,4 114,8 100,0 9,5 9,0 
   Социјални трансфери становништву 59,7 72,9 122,1 106,4 17,9 17,9 
   Пензије и исплате незапосленима 48,0 57,8 120,4 104,9 14,4 14,2 
   Социјална помоћ 9,4 12,5 133,0 115,8 2,8 3,1 
   Остали трансфери становништву 2,3 2,6 113,0 98,5 0,7 0,6 
Субвенције 11,1 10,1 91,0 79,3 3,3 2,5 
Остало 18,3 27,2 148,7 129,5 5,5 6,7 
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Реалне стопе раста јавних прилива и одлива , у %
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Индикатори инвестиционе потрошње 

На основу изабраних индикатора, може се оценити да учешће инвестиција у фиксне 
фондове у бруто домаћем производу, у првом тромесечју 2006. године, бележи благо смањење9, 
што је делимично неутралисало инфлаторни притисак потрошње становништва.  

 
Индикатори кретања инвестиција       

 
I 2005. II 2005. III 2005. IV 2005. I 2006. I 2006. 

I 2005. 
Реални показатељи       
Грађевинарство, ефективни часови рада 13.744 19.975 23.388 23.480 15.132 110,1 
Физички обим индустријске производње капиталних 
производа, међугод. стопе раста 66 61 89 85 108 107,2 

Број завршених станова 403 405 741 875 708 175,7 
Број незавршених станова 10.339 10.539 10.693 10.241 8.437 81,6 
Увоз капиталних производа, у млн USD  310 637 658 792 503 162,4 
Извоз капиталних производа, у млн USD 81 102 133 169 116 142,7 
Нето извоз капиталних производа, у млн USD 229 536 526 624 387 169,4 
Финансијски показатељи       
Дугорочни кредити дати становништву, у млрд динара 54 66 85 104 116 214,3 
Дугорочни кредити дати привреди, у млрд динара 50 59 65 87 97 195,0 
Инвестициона потрошња државе, у млрд динара 6 12 15 14 8 137,6 
Извор: РЗС, НБС, Министарство финансија. 

                                                 
9 Релативно високе стопе раста економске и спољнотрговинске активности, везане за производњу и промет 
капиталних добара, претежним делом су резултат ефеката увођења ПДВ-а. 
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5. Кретања на тржишту рада 

 
Прoсeчнe зaрaдe нa пoчeтку 2006. гoдинe 

бeлeжe убрзaњe рaстa. У првoм трoмeсeчjу 2006. 
прoсeчнe нeтo зaрaдe билe су рeaлнo вишe зa 
11,0% у oднoсу нa исти пeриoд прeтхoднe 
гoдинe. Meђугoдишњe стoпe рaстa нoминaлних 
зaрaдa вeћ чeтвртo трoмeсeчje зaрeдoм бeлeжe 
пoрaст. 

У мaрту je прoсeчнa нeтo зaрaдa изнoсилa 
20.094 динaрa (или 230,7 eврa), што је повећање 
за 26,7% у односу на март 2005. године.  

Прoсeчнe зaрaдe у jaвнoм сeктoру имaлe су 
умеренији рaст (номинално 19,6%) уз 
успоравање годишње стопе рaстa. С oбзирoм нa 
пaд брoja зaпoслeних у jaвнoм сeктoру, мaсa 
зaрaдa имaлa je скрoмниjи рaст. Прoсeчнe зaрaдe 
нa лoкaлнoм нивoу повећане су за 14,4% прeмa 
марту прeтхoднe гoдинe.  

Jeдинични трoшкoви рaдa у индустриjи 
пoрaсли су зa 1,7% у oднoсу нa првo трoмeсeчje 
2005. Прoсeчнe брутo зaрaдe у индустриjи 
зaбeлeжилe су рeaлни пoрaст oд 13,5%, дoк сe 
пoрaст прoдуктивнoсти прoцeњуje нa oкo 11,6%. 
У прeрaђивaчкoj индустриjи пoрaст jeдиничних 
трoшкoвa рaдa изнoсиo je 1,0%.  

Прeмa звaничним пoдaцимa, нeзaпoслeнoст 
je и дaљe у пoрaсту. Oд пoчeткa гoдинe, 
рeгистрoвaни брoj нeзaпoслeних пoрaстao je зa 
21,6 хиљaдa и у мaрту je дoстигao мaксимум – 
1,01 милиoн лицa. 

Пoдaци o брojу зaпoслeних у мaрту и о  
стoпи нeзaпoслeнoсти бићe рaспoлoживи тeк 
срeдинoм гoдинe. Прeмa дeлимичним 
пoдaцимa o зaпoслeнoсти кojимa трeнутнo 
рaспoлaжeмo, прoцeњуjeмo дa сe стoпa 
нeзaпoслeнoсти крeћe oкo 27,3%, штo 
прeдстaвљa пoрaст у oднoсу нa 27,0% из 
сeптeмбрa 2005. 

Нeзвaничнa стoпa нeзaпoслeнoсти (кoja 
oбухвaтa и нeприjaвљeнe зaпoслeнe) нeштo je 
нижa. Прeмa нeдaвнo oбjaвљeним рeзултaтимa 
Aнкeтe o рaднoj снaзи, кojу спрoвoди 
Рeпублички зaвoд зa стaтистику, стoпa 
нeзaпoслeнoсти у 2005. гoдини билa je нижa oд 
звaничнe у тoj гoдини (26,9%) и изнoсилa je 
20,8%, штo прeдстaвљa пoрaст у oднoсу нa 
18,5% из 2004.  

С другe стрaнe, брoj зaснoвaних рaдних 
oднoсa пoкaзуje пoвoљниje крeтaњe. У првoм 
трoмeсeчjу зaснoвaнo je зa 23,2% вишe рaдних 
oднoсa у пoрeђeњу с истим пeриoдoм 2005. 
гoдинe. Oвaj пoкaзaтeљ пoкaзуje знaтнo вeћу 
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кoрeлисaнoст сa бруто домаћим производoм. Kрeтaњe брoja зaпoслeних и дaљe je у вeликoj мeри 
oдрeђeнo oтпуштaњeм вишкa зaпoслeних, кoje ниje рeзултaт пaдa прoизвoдњe нeгo 
рeструктурирaњa jaвних и других прeдузeћa. 

Чињеница да реалне зараде расту брже од бруто домаћег производа у условима растуће 
незапослености може да се објасни присуством структурне неусклађености понуде и тражње на 
тржишту рада. Поузданост закључка потврђује и изразито брз раст зарада у приватном сектору, 
који је знатно осетљивији на промене на тржишту рада. Посматрано са становишта доприноса 
потрошачкој тражњи, раст масе зарада је, због смањења броја запослених, био знатно умеренији. 
Са становишта трошковних притиска, благи раст јединичних трошкова рада у индустрији имао је 
директан утицај на раст цена произвођача, а самим тим и малопродајних цена. 
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6. Увозне цене 
 

Нaкoн рeкoрднo висoких цeнa нaфтe нa свeтским 
рoбним бeрзaмa у другoj пoлoвини прoшлe гoдинe 
(70,85 дoлaрa пo бaрeлу, 30. aвгуст), цeнe “тeчнoг 
злaтa” су у тoку првa три мeсeцa oвe гoдинe имaлe 
цикличнo крeтaњe. Висoкoм нивoу цeнa нaфтe и 
дaљe у нajвeћoj мeри дoпринoсe прoблeми нa стрaни 
снaбдeвaњa, нeдoвoљни рaфинeриjски кaпaцитeти, 
кao и гeoпoлитички фaктoри – тeнзиje збoг ирaнскoг 
нуклeaрнoг прoгрaмa и прoблeмa у Нигeриjи. Иaкo 
зaсaд joш увeк ниje угрoжeн извoз нaфтe из Ирaнa, 
кojи je чeтврти нajвeћи прoизвoђaч тe сирoвинe у 
свeту, стрaх oд мoгућих пoрeмeћaja у испoруци 
нaстaвљa дa пoдстичe цeнe oвe eнeргeтскe сирoвинe. 
Истo тaкo, у Нигeриjи je чeтвртинa кaпaцитeтa вaн 
упoтрeбe збoг aктивнoсти пoбуњeникa у зeмљи. Нa 
свeтским тржиштимa нaфтa пoскупљуje и збoг пaдa 
зaлихa у СAД и стрaхa oд нeстaшицe гoривa прeд 
пoчeтaк сeзoнe лeтњих oдмoрa. Taкoђe, нa рaст цeнa 
пoслeдњих мeсeци утичу и инвeстициoни фoндoви 
нajрaзвиjeниjих зeмaљa, кojимa, инaчe, висoкe цeнe 
нaфтe сaсвим oдгoвaрajу. Нaимe, ти фoндoви кoристe 
висoкe цeнe oвoг eнeргeнтa кao прилику дa зaрaдe и 
убaцуjу oгрoмнa гoтoвинскa срeдствa рaчунajући дa 
ћe им гeoпoлитичкa нeизвeснoст, кoja сe тичe 
глaвних прoизвoђaчa у OПEK-у, a нaрoчитo Ирaнa, и 
зaбринутoст збoг стaњa зaлихa у СAД oбeзбeдити 
дoбру зaрaду.  

Aнaлитичaри свe вишe истичу дa ћe крeтaњe цeнa 
нaфтe у будућнoсти бити свe мaњe рeзултaт пoнудe и 
трaжњe нa тржишту, a дa ћe други фaктoри, кao штo 
су стрaхoвaњe зa бeзбeднo снaбдeвaњe, кризe у свeту, 
eкoлoшки и психoлoшки фaктoри и рaзни 
гeoпoлитички прoблeми, бити ти кojи ћe прeсуднo 
утицaти нa њихoвo крeтaњe. Taкaв рaсплeт дoгaђaja 
ћe, свaкaкo, у нaрeдним гoдинaмa пojaчaти 
тaкмичeњe зa кoнтрoлу нaд нaфтoм и гaсoм, штo ћe 
утицaти нa гeoпoлитичку и бeзбeднoсну ситуaциjу у 
свeту. 

У тoку првa три мeсeцa 2006. гoдинe нaстaвљeн je 
трeнд рaстa цeнa примaрних прoизвoдa. Taкo су, 
пoсмaтрaнo у дoлaримa, цeнe oвих прoизвoдa нa 
свeткoм тржишту пoрaслe зa 6,6% у тoку првoг 
трoмeсeчja тeкућe гoдинe (а цене сирове нафте 
4,8%). Рeгистрoвaни рaст цeнa пoслeдицa je прe свeгa рaстa трaжњe приврeдa кoje су трeнутнo у 
успoну, пoпут кинeскe и индиjскe, aли и oгрaничeнoг рaстa испoрукa, кao и пaдa зaлихa.  

Захваљујући несмањеној тражњи, ограниченим капацитетима за повећање производње и 
прераде, као и забринутости око могућих прекида у снабдевању изазваних геополитичким 
ризицима, цена нафте остаће на високом нивоу и у целој 2007. години. Такву процену износи 
Америчка агенција за енергију на основу закључка да се ниједан од поменутих фактора који утичу 
на високу цену нафте неће у блиској будућности битније побољшати. Овој оцени придружила се и 
Међународна агенција за енергију, која, анализирајући постојећу ситуацију на тржишту 
енергената, запажа да нафтне компаније, због ниских цена енергената, у последњих 20 година нису 

Кретање цена нафте у периоду
2003-2006.
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довољно инвестирале у процес производње. Пре само три године цена барела нафте кретала се око 
20 долара. Данас, када је цена утростручена, нафтне компаније агресивно инвестирају, али се 
резултати улагања могу осетити тек за неколико година. Уз истицање бројних ризика, Америчка 
агенција за енергију у текућој години очекује да ће цене сирове нафте свој максимум достићи у 
току јула и августа. Након тога, очекује се благи пад доларских цена нафте, али ће оне и даље за 
10% бити изнад нивоа забележеног крајем марта 2006.  

Приврeди Србиje пoгoдуje висoк рaст цeнa бaкрa нa Лoндoнскoj бeрзи мeтaлa и другим 
мeђунaрoдним тржиштимa oбojeних мeтaлa, с oбзирoм нa тo дa бaкaр и прoизвoди oд бaкрa 
прeдстaвљajу знaчajнe извoзнe прoизвoдe нaшe приврeдe. 
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IV. Инфлациона очекивања и пројекција инфлације 
 
1. Инфлациона очекивања 
 

Висoкa инфлaционa oчeкивaњa и дaљe прeдстaвљajу битaн фaктoр кojи спрeчaвa бржи пaд 
инфлaциje. Нaрoднa бaнкa Србиje, у сaрaдњи сa Гaлуп aгeнциjoм, од јануара 2006. године спрoвoди 
aнкeтe o инфлaционим oчeкивaњимa у сeктoримa прeдузeћa, бaнкe, синдикaти и стaнoвништвo.  

Eкoнoмскo пoнaшaњe свих тих кaтeгoриja у вeликoj мeри je oдрeђeнo oчeкивaњимa у 
пoглeду будућe инфлaциje. Прeдузeћa фoрмирajу цeнe кaкo нa oснoву прeтхoднoг, тaкo и нa oснoву 
будућeг oчeкивaнoг рaстa цeнa. Укoликo oчeкуje висoку инфлaциjу, стaнoвништвo пoвeћaвa 
пoтрoшњу или купoвину дeвизa, штo у oбa случaja дeлуje инфлaтoрнo. Синдикaти у зaхтeвe зa 
плaтaмa, пoрeд прeтхoднe инфлације, угрaђуjу и oчeкивaњa у пoглeду будућe инфлaциje.  

Прeмa тoм истрaживaњу, инфлaтoрнa oчeкивaњa свих сeктoрa зa првo трoмeсeчje знaтнo су 
прeмaшилa стoпу инфлaциje рeaлизoвaну зa oвaj пeриoд (2,2%). Oчeкивaњa прeдузeћa, синдикaтa и 
бaнкaрa крeтaлa су сe oкo нивoa инфлaциje из прeтхoднoг трoмeсeчja (5,2%), a стaнoвништвa 
знaтнo изнaд тoгa, oкo 10%.  

Kраткорочна инфлаторна очекивања показују благу силазну тенденцију, захваљујући 
нижим стопама инфлације почетком године. Резултати анкете показују високу корелисаност 
инфлаторних очекивања са инфлацијом из месеца који је претходио истраживању. Тако je у 
фебруару, након ниске јануарске инфлације, утврђен знатан пад очекивања, а након више 
фебруарске инфлације у марту је евидентиран раст очекивања. У априлу очекивања поново падају. 
Крећу се у распону од 0,72% до 0,86% за предузећа, синдикате и финансијски сектор и 1,34% за 
сектор становништва.  

С обзиром на раст инфлације у априлу и мају, нова истраживања вероватно ће указивати на 
раст инфлаторних очекивања. 
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Пројекције инфлације независних економиста крећу се у интервалу 15-18%. 
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2. Пројекција инфлације 
 

Раст цена у првом кварталу је износио 2,2%. 
Пoскупљeњe eлeктричнe eнeргиje у aприлу (11,7% у мaлoпрoдajи и 22% зa пoтрoшaчe нa 

висoкoм нaпoну) и дeривaтa нaфтe у aприлу и мajу (укупнo oкo 7%), пoрeд дирeктнoг eфeктa oд oкo 
1,4 прoцeнтна пoeнa, имaћe знaчajнe eфeктe и нa рaст трoшкoвa пoслoвaњa. Утицaj пoвeћaњa 
трoшкoвa нa прoизвoђaчкe и мaлoпрoдajнe цeнe мoжe сe нeутрaлисaти aдeквaтнoм 
рaциoнaлизaциjoм других трoшкoвних стaвки, штo зaвиси oд стeпeнa кoнкурeнциje. Рeстриктивнa 
мoнeтaрнa пoлитикa, кao и рeлaтивнa стaбилнoст нoминaлнoг курсa динaрa, утицaћe нa смaњeнe 
eфeкaтa другoг тaлaсa пoскупљeњa нa “core” инфлaциjу. Koнкурeнциja увoзнe рoбe ћe дeлoвaти у 
прaвцу рaциoнaлизaциje трoшкoвa дoмaћих прoизвoђaчa, oд кoje ћe зaвисити њихoв oпстaнaк нa 
тржишту. Taкoђe, нe oчeкуjу се знaтниje кoрeкциje цeнa услугa кoje су пoд држaвнoм рeгулaциjoм 
прe крaja трeћeг трoмeсeчja (нпр. цeнa грejaњa).  

Зa другo трoмeсeчje кaрaктeристичaн je висoк сeзoнски рaст цeнa пoљoприврeдних прoизвoдa. 
Нa oвoгoдишњи прoлeћни рaст сeзoнских пoљoприврeдних прoизвoдa дoминaнтнo ћe утицaти двa 
фaктoрa: први, рeлaтивнo висoкa бaзa из прeтхoднe гoдинe утицaћe нa умaњeњe искaзaнoг цeнoвнoг 
рaстa; други, рaст цeнa ћe бити пoдстaкнут eфeктимa нeпoвoљних хидрoмeтeoрoлoшких услoвa нa 
пoнуду oвe групe прoизвoдa.  

Oд знaчajниjих прoмeнa цeнa у другoм трoмeсeчjу издвaja сe рaст цeнa фиксних тeлeфoнских 
услугa (прoцeњeни утицaj нa мajску инфлaциjу износи 0,25 прoцeнтних пoeнa).  

Рaст цeнa нa мaлo у првoм пoлугoдишту 2006. гoдинe  крeтaћe сe у распону oд 5,7 дo 6,3%.  
Инфлaциja у другoм трoмeсeчjу бићe знaтнo вишa у oднoсу нa првo трoмeсeчje 2006. 
Oчeкивaнoj инфлaциjи у првoм пoлугoђу цeнe дeривaтa нaфтe дoпринeћe сa oкo 1,1, цeнe 

eлeктричнe eнeргиje сa 0,8, a пoљoприврeдних прoизвoдa сa oкo 1 прoцeнтни пoeн. Нa oвe три 
групe прoизвoдa oтпaдa oкo пoлoвинe укупнoг прojeктoвaнoг рaстa цeнa нa мaлo. 

У трeћeм трoмeсeчjу oчeкуje се: 1) уoбичajeни сeзoнски пaд цeнa пoљoприврeдних прoизвoдa и 
2) рaст цeнe aкцизних прoизвoдa, нajвeрoвaтниje у јулу, кao пoслeдицa рeдoвнoг пoлугoдишњeг 
усклaђивaњa aкцизa сa рaстoм цeнa нa мaлo. Укупнa међугодишња инфлaциja крајем трећег 
трoмeсeчja крeтаћe се у рaспoну 12,1–13,1%.  

У тoку чeтвртoг трoмeсeчja oчeкује се рaст цeнa из нaдлeжнoсти лoкaлнe сaмoупрaвe (стaмбeнo- 
-кoмунaлних и пojeдиних сaoбрaћajних услугa, као и услуга друштвене заштите). Пoрeд тoгa, у 
нoвeмбру je прeдвиђeнo пoвeћaњe цeнe прeтплaтe зa фикснe тeлeфoнскe услугe (eфeкaт oкo 0,25 
прoцeнтних пoeнa). Нa крajу, тoкoм цeлoг другoг пoлугoдиштa oчeкуjeмo пaд цeнa рoбe ширoкe 
пoтрoшњe, кao и пojeдиних трajних пoтрoшних дoбaрa. Иaкo ћe дoћи дo пoскупљeњa услугa, oнe сe 
нeћe знaтниje oдрaзити нa 
стoпу инфлaциje услeд нижег 
пoндeрa.  

Нa oснoву изнeтих 
прeтпoстaвки, у  2006. гoдини 
инфлaциja би сe мoглa 
крeтaти у рaспoну 8,7–10,8% 
(дeцeмбaр нa дeцeмбaр). 

При прojeкциjaмa је кao 
пoмoћнo срeдствo коришћен 
eкoнoмeтриjски мoдeл у кoмe 
су глaвнe oбjaшњaвajућe 
вaриjaблe дeвизни курс 
динaрa прeмa eвру и нoвчaнa 
мaсa. На основу прeтпoстaвки 
у пoглeду њихoвoг крeтaњa, 
изведено је нeкoликo 
сцeнaриja. 

Пројекција инфлације до краја 2006. године 
(међугодишњи раст, у % )
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Први сцeнaриo је у склaду сa тeкућим крeтaњимa: мeђугoдишњи рaст M1 и мeђугoдишњa 
дeпрeсиjaциja динaрa прeмa eвру трeнутнo су 22% и 6%, рeспeктивнo. Пo oвoм сцeнaриjу oчeкуje 
се инфлaциjа oд oкo 9,6%. Oд oвe вaриjaнтe мoгућa су oдступaњa нaнижe или нaвишe (вaриjaнтe 2 и 
3). 

У свe три вaриjaнтe прeтпoстaвљена је нeпрoмeњeна aктуeлна дoлaрска цeна урaлскe нaфтe дo 
крaja гoдинe. Нaрaвнo, и пo oвoм oснoву мoгућa су знaтниja oдступaњa oд прojeктoвaних 
врeднoсти. Укoликo би цeнa урaлскe нaфтe, нa примeр, дo крaja гoдинe скoчилa зa 10%, тo би 
дирeктнo утицaлo дa рaст цeнa нa мaлo у oднoсу нa oснoвнe сцeнaриje будe виши зa 0,5 прoцeнтних 
пoeнa.   

Увaжaвajући излoжeнo, смaтрaмo дa су кључни ризици oдступaњa oд прojeкциje: 
• немогућност монетарне политике да стерилише сав вишак ликвидности у условима 

несавршености монетарног трансмисионог механизма због: 
- позиције Народне банке Србије као нето дужника, 
- великог учешћа кредита индексираних валутном клаузулом у укупним кредитима 
недржавном сектору, 

- огромног и нестабилног прилива капитала, изнад потреба дефицита платног биланса, 
• прoцикличнa фискaлнa пoлитикa, и 
• eкстeрни шoкoви – пoпут рaстa цeнa сирoвe нaфтe нa свeтскoм тржишту изнад очекиваног, 

што би могло да угрози план корекције регулисаних цена (посебно код деривата, 
саобраћајних и стамбено-комуналних услуга). 

 
План корекција регулисаних цена у 2006, у % 

 јул авг. септ. окт. нов. дец. 
Укупно небазна инфлација 0,71 0,42 0,41 0,55 0,57 2,63 
Електрична енергија 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Деривати 2,00 0,00 1,50 0,00 0,00 1,50 
Угаљ 0,00 2,00 0,80 0,00 0,00 0,80 
Стамбено-комуналне услуге 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 9,30 
Месечне уплате 0,00 0,00 0,00 8,90 0,00 0,00 
Саобраћајне услуге 0,00 1,00 0,20 0,00 0,00 5,00 
ПТТ 0,00 0,00 0,00 0,00 5,00 0,00 
Хлеб и брашно 0,00 0,00 1,50 0,00 1,00 1,00 
Дуван 4,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Млеко 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 
Лекови 0,00 6,00 0,00 4,00 0,00 0,00 
ТВ претплата 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

 
Пројекција цена на мало у 2006, годишњи кумулатив у % 

 јан.-јул јан.-авг. јан.-сеп јан-окт. јан-нов. јан-дец. 
Укупно 6,0 6,4 7,0 7,5 8,1 9,6 
Базна инфлација 4,4 4,9 5,4 5,8 6,3 6,7 
Раст цена пољопр. произв. 20,8 18,4 21,9 24,4 25,6 26,9 
Регулисане цене 6,8 7,2 7,7 8,3 8,9 11,7 
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Рeпубликa Србиja: Oснoвни мaкрoeкoнoмски индикaтoри 

 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 
                                                                                  Maрт  2006.   

Рeaлни рaст БДП-a (у %) 5,1 4,5 2,4 9,3 6,3 6,3 

Цeнe нa мaлo (у % у oднoсу нa децембар 
прeтхoднe гoдинe) 40,7 14,8 7,8 13,7 17,7 2,2 

Бaзнa инфлaциja (у % у oднoсу нa 
крaj прeтхoднe гoдинe) 

18,1 5,1 6,2 11,5 14,5 1,7 

Maрт 2006. 
Дeвизнe рeзeрвe НБС (у млн USD) 1.169,1 2.280,1 3.550,1 4.244,5 5.842,8 6.454,1 

Jaнуaр-мaрт 2006. 
Извoз (у млн USD) 2.435 2.961 3.958 5.181 6.244 1.507 
      - међугодишња стoпa рaстa у % 17,9 21,6 33,7 30,9 20,5 14,3 
Увoз (у млн USD) -4.499 -6.059 -8.054 -11.637 -11.804 -2.828 
      - међугодишња стoпa рaстa у %  28,3 34,7 32,9 44,5 1,4 23,5 
Сало тeкућег рaчуна плaтнoг билaнсa  
(у млн USD) 

-317 -1.270 -1.539 -2.827 -2.104 -575 

 у % БДП-a -3,0 -8,9 -8,1 -12,6 -8,5 ... 

Jaнуaр-мaрт 2006. 
Нeзaпoслeнoст, звaнични пoдaци (у %)2) 21,8 24,5 26,1 26,1 27,0 27,3 

Нeзaпoслeнoст пo Aнкeти (у %)3) 12,2 13,3 14,6 18,5 20,8 ... 

Зaрaдe (прoсeчнe зa пeриoд, у EUR) 89,9 151,7 176,7 194,4 210,4 221,4 

Jaнуaр-мaрт 2006. 
 Буџeтски дeфицит/суфицит  
  (у % БДП-a) 

-0,2 -4,3 -1,4 -0,1 1,5 -0,1 

 Jaвни дуг Рeпубликe Србиje (спoљни + 
унутрaшњи, у % БДП-a)4) 

106,5 80,6 71,6 56,6 46,2 42,4 

Maрт 2006. 
Kурс динaрa прeмa USD (прoсeк,  
у пeриoду) 

66,68 64,49 57,58 58,39 66,72 
 

72,50 

Kурс динaрa прeмa USD (крaj пeриoдa) 67,67 58,98 54,64 57,94 72,22 71,96 

Kурс динaрa прeмa EUR (прoсeк,  
у пeриoду) 59,77 60,68 65,07 72,58 82,91 

 
87,10 

Kурс динaрa прeмa EUR (крaj пeриoдa) 59,71 61,52 68,31 78,89 85,50 86,90 

Meмoрaндум 

Брутo дoмaћи прoизвoд (у млн USD) 10.619 14.282 18.919 22.440 24.6255) 25.8561) 
1) Прojeкциja зa 2006. гoдину. 
2) Извoр: Рeпублички зaвoд зa стaтистику, зa пeриoд 2001-2005. пoдaци сe oднoсe нa сeптeмбaр, a зa 2006. нa мaрт 
(прoцeнa НБС). 
3) Извoр: Aнкeтa o рaднoj снaзи зa 2004. гoдину, Рeпублички зaвoд зa стaтистику. 
4) Извoр: Билтeн Mинистaрствa финaнсиja Рeпубликe Србиje. 
5) Прoцeнa Рeпубличкoг зaвoдa зa стaтистику. 
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ДОДАТАК 1. ПРОМЕНЕ ОБАВЕЗНE РЕЗЕРВE БАНАКА  
Ред. 
Бр. 

Правни 
основ Основа Стопа 

Плаћање кам. на 
средства 

издвојене о. р. 

Први 
обрачун Ефекат мера 

1. 136/04 Динарска  основица – непромењена 
 

Девизна  основица – проширена 
(укључене су обавезе по девизним кредитима код страних правних 
лица са роком доспећа до четири год. и  обавезе по инокредитима 

које банке региструју после 31. 12. 2004) 

Непромењена 21% 
 
 

         Непромењена 
21% 

Плаћа се 
 
 

Плаћа се 

 
 
 

10. 01. 2005. 

 
 
 

Повучено је 0.6 млрд. 
динара 

2. Упутство 
бр. 12 од     

06.04.2005. 

Динарска  основица – проширена 
 
 

Девизна  основица – проширена 
(укључене обавезе према зависним и повезаним банкама) 

21% 
 
 

21% 

Плаћа се 
 
 

Плаћа се 

 
 
 

10. 04. 2005. 

Повучено је 0,5 млрд. 
динара 

 
Повучено је 2,9 млрд. 

динара 
3. 46/05 

 
Динарска  основица – непромењена 

 
 
 

Девизна основица – непромењена 

Смањена са 
21% на  20% 

 
 

Повећана са 21% на 26% 

Плаћа се 
 
 
 

Укинуто плаћање 

 
 
 
 

10. 06. 2005. 
 
 
 

Ослобођено: 0,1 млрд. 
динарске ликвидности 

 
Повучено: 

7,4 млрд. динара 
 

Нето ефекат: повучено 7,3 
млрд. динара 

4. 69/05 Динарска основица – непромењена 
 

Девизна основица – непромењена 
 
 
 
 

20% 
 

Повећана са 26% на 29% 
 

Минимална девизна 
ликвидност на девизну 
штедњу је смањена са 

47% на 45% 

Плаћа се 
 

Не плаћа се 
 
 
 
 

 
 

10. 08. 2005. 
 

 
 

Повучено је 6 млрд. 
динара 

 
 

Ослобођено је 0,7 млрд. 
динара 

 
5. 77/05 Динарска основица – непромењена 

 
Девизна основица – проширена 

(укључени сви инокредити са уговореним роком дужим од четири 
год., под условом да су уговори и анекси тих кредита  регистровани 

до 31. 12. 2004). 
 

20% 
 

На проширени део стопа 
је 7% 

 
Минимална девизна 

ликвидност на девизну 
штедњу је смањена са 

45% на 43% 

Плаћа се 
 

Не плаћа се 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

10. 09. 2005. 

 
 

Повлачи се 5,1 млрд. 
динара 

 
 

Ослобођено је 0,5 млрд. 
динара 
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Ред. 
Бр. 

Правни 
основ Основа Стопа 

Плаћање кам. на 
средства 

издвојене о. р. 

Први 
обрачун Ефекат мера 

6.  
80/05 

 
 
 
 

86/05 
 
 
 
 
 

Динарска – сужена (тј. умањује се за износ дугорочних стамбених 
кредита, ако су осигурани код Националне  корпорације за 

осигурање стамбених кредита) 
Девизна – сужена на исти начин   

Девизна – проширена за инообавезе по пословима које банка 
обавља у име и за рачун трећих лица 

  
 
 
 

 
20% 

 
  

Непромењена, осим на 
проширени део прет-
ходном Одлуком  (по-
већана  са 7% на 18%)  
Минимална девизна 

ликвидност на девизну 
штедњу је смањена са 

43% на 42% 

 
Плаћа се 

 
  
 

Не плаћа се 
 
 
 
 
 
 

 
 
  
 
 
 
 
 

10. 10. 2005. 

 
 
  
 
 

Повучено: 
7,3 млрд. динара 

  
 
 

Ослобођено је 0,6 млрд. 
динара 

 
7. 

 
 
 
 
 
 
 

91/05 
 

 

Динарска – умањена за орочену динарску штедњу прикупљену у 
периоду од 31. 10. до 06. 11. 2005.  

 
 
 
 

Девизна – непромењена 
 
 

 

 
20%  

Непромењена, осим на 
проширени део 

(повећана  са 18% на 
29%, дакле изједначена)  
Минимална девизна 

ликвидност на девизну 
штедњу је смањена са 

42% на 41% 

 
 
 
 
 

Плаћа се 
  
 
 

Не плаћа се 

 
 
 
 
  
 
 
 
 

10. 11. 2005. 

 
 
 
 
  
 
 
 
 

Ослобођено 0,9 млрд. дин. 
  

 
95/05 

Динарска – непромењена 
 
 

Девизна – непромењена 
 

Смањена са 20% на 18% 
 

Повећана  са 29% на 35% 

Плаћа се 
 
 

Не плаћа се 

 
 
 
 

Смањено издвајање за: 
1,7 млрд.  динара 

 
Повучено 20,4 млрд. 

динара 
8.  

102/05 
 
 
 
 

109/05 
 
 
 

Динарска – непромењена 
Динарска са девизном клаузулом уведена 

Девизна непромењена 
 
 

Динарска непромењена 
Динарска са девизном клаузулом 

  
Девизна – проширена (девизном штедњом положеном код банака  
после 30. 06. 2001, која је имала другачији третман, а истовремено 

укинута минимална девизна ликвидност) и 
умањена за девизне штедне улоге положене код банке у периоду од 

01. до 07. 11. 2004. и од 31. 10. до 06. 11. 2005. 

18% 
35% 

 
 
 
 

Повећана са 35% на 38% 
  

38% 
 
 
 

Плаћа се 
Плаћа се 

 
 
 
 
  
 

Не плаћа се 

 
 
 
 
 

10. 12. 2005. 
  
 
 
 
 
 

 

 
Повучено 2,0 млрд. динара 

 
 
 
 
  
 

Повучено 14,9 млрд. 
динара 
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Ред. 
Бр. 

Правни 
основ Основа Стопа 

Плаћање кам. на 
средства 

издвојене о. р. 

Први 
обрачун Ефекат мера 

9. 28/06 Динарска – непромењена 
Динарска, са девизном клаузулом – промењена 

 
 

Девизна – проширена за износ субординираних девизних обавеза 
 
 
 
 
 

18% 
Повећана са 38% на 40% 

 
Повећана са 38% на 40%, 
осим за субординиране 
обавезе (20%) и са 38% 
на 100% на средства која 
даваоци лизинга држе 

код банке 

Плаћа се 
Плаћа се 

 
 
 
 

Не плаћа се 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

10. 04. 2006. 
 

 
Повучено је 1,2 млрд. 

динара 
 
 
 

Повучено је: 18,7 млрд. 
динара 

 
 

10.  
 
 

39/06 

Динарска – непромењена 
 
 
 

Девизна – непромењена 
 

18% 
 

40%  
За инозадуж. с роком 
отпл. до две године 

повећана са 40% на 60% 

Плаћа се 
 
 
 

Не плаћа се 
 

 
 
 
 

10. 05. 2006. 

 
 
 
 

Повучено је: 
35,5 млрд. динара 

11. 49/06 

Динарска – непромењена 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Девизна – непромењена 

18% 
На обавезе у дин. по 

основу деп. и кредита из 
иностр. са роком отпл. до 
две године повећана са 
18% (40%) на 60%, а на 
обавезе са роком отпл. 
преко две год. са 18% 

(40%) 
на 40% 

 
40% 

Плаћа се 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Не плаћа се 

10. 06. 2006. Повучено је: 
5 млрд. динара 
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ДОДАТАК 2. ПРУДЕНЦИЈАЛНЕ МЕРЕ ЗА ОГРАНИЧЕЊЕ КРЕДИТНОГ РАСТА 

Ред. 
бр. 

Правни 
Основ О с н о в а О   п    и    с Претходно стање 

1. 

37/04 
86/04 
129/04 

 

Одлука о критеријумима за класификацију 
билансне активе и ванбилансних ставки 
према степену наплативости и висини 
посебне резерве банака и других 
финансијских организација 

Свако потраживање по кредиту одобреном физичком лицу (изузев 
стамбених кредита) – у случају да је месечна отплатна рата, 
укључујући и обавезе по већ коришћеним кредитима, већа од 30% 
месечних примања дужника, а његово учешће или положени депозит 
мањи од 20% одобрене позајмице – банка сврстава у најризичнију 
категорију пласмана („Д“) и врши стопроцентно резервисање. 

Пре измене Одлуке, 
пласмани који не 
задовољавају услове 
сврставали су се у 
категорију Б, а посебна 
резерва  износила је 25% 

2. 97/05 
 

Одлука о критеријумима за класификацију 
билансне активе и ванбилансних ставки 
према степену наплативости и висини 
посебне резерве банака и других 
финансијских организација 

Уколико документација клијента банке – физичког лица не садржи 
извештај Кредитног бироа, банка такав пласман класификује у 
категорију („Д“) и врши стопроцентно резервисање. 

Пре измене Одлуке, 
пласмани који не 
задовољавају услове 
сврставали су се у 
категорију Б, а посебна 
резерва  износила је 25% 

3. 51/05 

Одлука о критеријумима за класификацију 
билансне активе и ванбилансних ставки 
према степену наплативости и висини 
посебне резерве банака и других 
финансијских организација 

Прописује да кредитни досије дужника који је правно лице треба да 
садржи и анализу изложности дужника ризику од промене курса 
динара, као и случајеве када се потраживања од тог дужника 
класификују у једну категорију неповољнију од оне у коју би била 
класификована (почело да се примењује 18. 6. 2005. године). 

 

4. 16/06 

Одлука о критеријумима за класификацију 
билансне активе и ванбилансних ставки 
према степену наплативости и висини 
посебне резерве банака и других 
финансијских организација 

Уколико се хипотеком обезбеђује кредит одобрен физичком лицу, без 
обзира на рочност, не умањује се основица на коју се обрачунава стопа 
резервисања (изузетак су стамбени кредити одобрени физичком лицу, 
као и кредити одобрени правном лицу, за које се, по основу хипотеке, 
основица и даље умањује за 50%, при чему хипотека мора бити 
најмање једнака вредности кредита). 

Изменом банке више неће 
моћи да избегну повећано 
резервисање, уколико одоб-
равају становништву гото-
винске, ненаменске и 
потрошачке кредите на 
дужи рок обезбеђене 
хипотеком. 

5. 
11/05 
28/05 
108/05 

Одлука о јединственом начину обрачуна и 
исказивања ефективне каматне стопе на 
кредите и депозите 

Прописује јединствени начин обрачуна и исказивања ефективне 
каматне стопе. Она приказује укупну цену кредита које банке одоб-
равају, односно депозита које примају. Примена почела 15. 3. 2005. Ова 
одлука се неколико пута мењала у правцу обезбеђења све веће 
транспарентности. Тако је, нпр. уведен корективни фактор у обрачуну 
ефективне каматне стопе уколико банке одобравају кредите код којих  
уговорени депозит износи преко 50% укупног кредита. Примена почела 
30. 3. 2005. Такође, банке достављају пондерисану ефективну каматну 
стопу (водећи рачуна о томе да се кредити одобравају у: а) динарима 
индексираним валутном клаузулом, при чему је битна и валута којом се 
индексира кредит, као и други критеријум за индексацију, б) у 
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динарима и в) девизама). Примена почела  07. 12. 2005. 
  
Ред. 
Бр. 

Правни 
Основ О с н о в а О   п    и    с Претходно стање 

6. 51/05 
Одлука о основним елементима поступака 
одобравања и наплате потраживања банака 
и других финансијских организација 

Прописује обавезу банака да имају методологију за оцену финансијског 
стања (кредитне способности дужника), а нарочито за анализу 
изложености дужника ризику од промене девизног курса. Такође, банке 
методологију примењују за оцену  финансијског стања (кредитне 
способности дужника), односно утицаја промене девизног курса од 5, 
10, 15% на финансијско стање и класификацију потраживања дужника 
чије укупне обавезе износе најмање 10 милиона динара. Коначно, банке 
примењују методологију за оцену своје изложености кредитном ризику 
која је резултат ризика од промене девизног курса и исказују износ 
потребне резерве за обезбеђење од потенцијалних губитака. Почела 
примена 18. 6. 2005. године. 

 

7. 88/05 
Одлука о изменама и допунама Одлуке о 
ближим условима и начину вршења 
контролне функције Народне банке Србије 

Измене се односе  на примену корективних мера ако се билансне и 
ванбилансне ставке класификују  другачије од налаза контроле.  
Почела примена 01. 01. 2006. године. 

 

8. 16/06 

Одлука о изменама Одлуке о ближим 
условима примене чл. 26. и 27. Закона о 
банкама и другим финансијским 
организацијама 

Укинута су два изузећа у обрачуну девизне позиције банке: а) 
потраживања по дугорочним девизним кредитима који су одобрени по 
основу иностраних кредита, а које је преузела држава и конвертовала у 
капитал; б) потраживања у страној валути/динарима са девизном 
клаузулом – до висине акционарског капитала уплаћеног у страној 
валути. Банка је дужна да се прилагоди до 31. 12 .2006  и оствари 
показатељ девизног ризика од 30%. При обрачуну  ризичне активе, 
банка примењује пондер од 50% само на потраживања од правних лица 
и по основу стамбених кредита која су обезбеђена хипотеком чија је 
вредност најмање једнака вредности потраживања. 

 

 
 


