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Analiticke i notacijske konvencije

Vrednosti

Podatke dajemo u valuti u kojoj smatramo da se bitni ekonomski procesi
najbolje odrazavaju, bez obzira na valutu u kom je podatak objavljen ili
koja je zvani¢no u upotrebi u transakcijama koje se opisuju. Na primer,
Bilans placanja Srbije dajemo u evrima, jer se najveci deo tokova u
spoljnoekonomskim transakcijama Srbije vrednuje u evrima i jer je taj
izraz najblizi realnom merenju tokova. Drugaciji primer — analizu kreditne
aktivnosti banaka dajemo u evrima jer ih bankarski sektor u najvecoj

meri indeksira u evrima, ali je kreditna aktivnost banaka u Monetarnom
pregledu Srbije data u dinarima, jer je cilj analize monetarnog pregleda
objadnjavanje generacije dinarskih agregata.

Skracenice

BDP - bruto domaci proizvod

EPS - Elektroprivreda Srbije

EU - Evropska Unija

FREN - Fond za razvoj ekonomske nauke

MAT - Makroekonomske analize i trendovi, izdanje Ekonomskog Instituta
u Beogradu

MMF - Medunarodni monetarni fond

MSP - mala i srednja preduzeca

NBS - Narodna banka Srbije

BDV - bruto dodata vrednost

OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development
PDV - porez na dodatu vrednost

QM - Kvartalni monitor

RZS - Republicki zavod za statistiku Srbije

SDI - strane direktne investicije

SDS - stara devizna $tednja

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija
WTI - West Texas International — kotacije nafte i derivata

Q1,Q2,Q3,Q4 -Kvartali 1,2, 3.i4.

Definicije agregata i indeksa

Ukoliko se domaca upotreba i medunarodne konvencije razlikuju,
nastojimo gde god je moguce da koristimo medunarodne definicije, radi
medunarodne uporedivosti.

12-mesecni indeksi kretanja — Skloniji smo upotrebi ovog indeksa (stope
rasta) nego $to je to kod nas praksa. Poredenje u odnosu na isti period
prethodne godine obavestava o procesu tako sto apsorbuje efekat svih
sezonalnih varijacija koje se dogode u prethodnoj godini, a narocito same
sezone koja se posmatra, a podiZze meru promene na godisnji nivo.

Tokovi — U monetarnim raunima izvorni podaci su stanja. Tokovi se
izvode kao promena stanja izmedu dva perioda.

Tradicionalna privreda - Privredni subjekti koji su sada, ili nekad, bili
drustvena ili drzavna preduzeca.

Nova privreda - Privredni subjekti nastali pod privatnom inicijativom

Notacija

12-m - indeks ili rast u odnosu na 12 meseci ranije ili u odnosu na isti period
prethodne godine. Po pravopisu pravilno je re¢i 12-mesecni, ali tamo gde je
to neprakti¢no ili tromo upotrebicemo 72-m.

kumulativ — misli se na kretanje neke veli¢ine u viSe perioda u okviru
jedne godine, pri ¢emu se u svakom narednom periodu dodaje i tok iz
prethodnog perioda.

H - primarni novac
M1 - gotov novac u opticaju i depoziti po videnju.

M2 dinarski - u skladu sa definicijom MMF-a: gotov novac u opticaju,
depoziti po videnju i oroceni dinarski depoziti.Isto $to i M2 u prihvacenoj
ekonomskoj metodologiji u Srbiji.

M2 - u skladu sa definicijom MMF-a: gotov novac u opticaju, depoziti
po videnju, oroceni dinarski depoziti i devizni depoziti. Isto Sto i M3 u
prihvacenoj ekonomskoj metodologiji u Srbiji.

NDA - neto domaca aktiva

NSA - neto strana aktiva (aktiva koja je obaveza nerezidentnog lica)
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Rec urednika

“K rece se,iubrzava”, bila bi ocena napretka privrede Srbije
u tre¢em kvartalu ove godine. Na to se prirodno nadov-
ezuje pitanje — preti li izletanje iz §ina? Na to pitanje odgo-
varamo: nije vreme za iskakanje iz voza, ali se pretnja svakako
nazire. Brine nas - ima li masinovode?

OM jo§ ne nudi projekcije, ali u ovom predgovoru
novogodi$njeg broja zZelimo da se pozabavimo pitanjima
buduénosti: da 1i su najavljene ekonomske politike pravi od-
govor na kretanja u srpskoj privredi? Inflacija raste cele godine,
pratedi oscilatorno ali uzlazno kretanje privrede. U prvom delu
godine krivica se i mogla donekle prebaciti na spoljne udare, ali
je u poslednje vreme sasvim jasno da inflaciju generise domaca
makroekonomska neravnoteza. Treba li snazno nagaziti ko¢nice
na vest da je na godisnjem nivou inflacija dostigla 18 %? I kako
upravljati ovom vozZnjom?

Inflaciju uvek generiSe nesklad izmedu domace traznje i
domace ponude dobara i usluga. Nesklad izmedu ponude i
traznje nastaje zato $to ne postoji automatski mehanizam koji
obezbeduje da svaki privredni subjekt trazi da kupi ba§ onoliko
koliko je sam proizveo u datom periodu, ve¢ - neki tede, a neki
se zaduzuju ili troSe ustedevinu. Ali, neke privrede, kao $to je i
srpska, lakse i brze ulaze u inflatorne spirale od drugih. Za takve
privrede se obi¢no kaze da im je inflacija «strukturne prirode»
(mada se ne zna §ta to tano znadi).

Ovoga puta inflaciju u Srbiji, na srecu, prate dobre vesti. Kao
§to konstatujemo u ovom broju QM, ona je rezultat ubrzavanja
privrednog rasta, potpomognutog rastom izvoza i prilivom kapi-
tala. To konstatujemo s manje nedoumica nego u proslom broju,
shodno naem sve potpunijem poznavanju podataka. Medutim,
zaostravanje monetarne politike i postepeno zauzdavanje fis-
kalne politike—jo3 ne daju rezultate. Sta je &initi?

Izbor upravljackih instrumenata nije osobito §irok, a efi-
kasnost im je smanjena u privredi sa «strukturnom inflacijom».
Ekonomskom politikom intervenide se najlakSe i najbrze na
strani traznje, podsti¢udi je kad je ispod proizvodnih moguénosti
i obuzdavajudi je kad je previsoka. U principu, drzava moze da
deluje na svoju sopstvenu traznju ili da porezima, kamatama i
transferima uti¢e na trofenje drugih privrednih subjekata. Sto
je privreda opterecenija «strukturnim problemima» to je spo-
sobnost drzave da utie na traznju drugih subjekata slabija, a
rezultati su neizvesniji.

Fiskalna politika Srbije za 2006 ne predvida smanjenje
sopstvene traznje (ona realno raste skoro Cetiri odsto), veé
samo povecanje fiskalnog suficita za oko pola procenta BDP.
Podizanje suficita u razvijenijim privredama ima snazno dejstvo,
jer taj visak sredstava koje prikupi drzava predstavlja manjak u
sredstvima kojima privreda inace uredno i tesno raspolaze, pa to
odmah deluje i na njenu traznju. Ali u zemlji u kojoj preduzeca

1 Prema izlaganju na Savetovanju o ekonomskoj politici u 2006, Ekonomski
fakultet, 17. decembar 2005.

i domadinstva drze novac u slamaricama, u kojoj «narod kad
potrosi platu promeni 100 evra», smanjenje raspolozivog dohotka
za pola procenta BDP nece imati nikakvog efekta.

Prema re¢ima potpredsednika Vlade RS zatezanje fiskalne
politike dalje od onog §to je upravo usvojeno prosto — «ne dolazi u
obzir»: svaki dalji posao obuzdavanja inflacije je u domenu NBS.
Slazemo se da je stabilan rast cena zadatak NBS, ali je zadatak
fiskalne politike da tu stabilnost ne dobijemo po previsokoj ceni.
Uostalom, NBS je ve¢ imala prilike da pokaze ogranicenost svoje
kontrole nad monetarnim tokovima.

Pogledajmo izbor izmedu monetarne i fiskalne politike
malo blize. S jedne strane, kreditna ekspanzija je u 2005. go-
dini do septembra, povecala traznju na trzistu za osam odsto
BDP. Takva ekspanzija nije neobi¢na u nagem okruzenju i moze
se ofekivati ponovo u 2006, ako NBS ne intervenise krajnje
administrativnim merama. S druge strane, predvideni porast
drzavne potrosnje u 2006 u odnosu na ovu godinu iznosi oko
pet odsto BDP. Polovina traznje koju generise kreditna aktivnost
banaka direktno sluzi razvoju privrednog potencijala; druga
polovina direktno deluje na blagostanje gradana. Nema li u
drzavnoj potrosnji nekoliko procentnih poena BDP ¢ije trosenje
donosi manje koristi?

Naravno da ima, i naravno da dalje zatezanje fiskalne politike
mora da dolazi u obzir. Ali ono zahteva preokret u nacinu na
koji institucije u Srbiji rade ve¢ vise decenija. Posle vise godina
«$trpkanja» na marginama javne potro$nje, linearnih i kompro-
misnih u§teda — smanjivanje drzavne potrosnje moguce je samo
uz jasne prioritete i usaglasenu akciju polit¢kog vodstva zemlje.
Stavise, dalje nediskriminisano— makar i marginalno obuz-
davanje potro$nje,moze ozbiljno da osteti perspektive razvoja
drzave i njenih institucija, jer njoj su potrebni novi, dobro placeni
ljudi i savremene tehnologije. Sadasnja politicka elita oligledno
nije spremna da preuzme takvu odgovornost.

Vracamo se na pitanje: preti li nam izletanje iz §ina? Odgovor
je, ipak, verovatno ne. Steta je $to nemo¢ politike baca loptu u
teren NBS koja ¢e morati inflaciju da obuzdava se¢enjem zdravog
tkiva, dok drzava hrani ono koje je ve¢ propalo. Ali Srbija je zemlja
sa «strukturnom inflacijom» koja upravo prolazi kroz promenu
svoje strukture. Privatizacija se nastavlja, regulacija velikih i
malih drzavnih monopola tek pocinje. I druge zemlje su u ovom
stadijumu tranzicije imale dvocifrene stope inflacije. Postojeca
makroekonomska politika ipak je na zdravim osnovama: drzava
generiSe suficit,a NBS §tampa novac samo u zamenu za stranu
valutu. Samo zato $to je seCenje zdravog tkiva za zemlju u kojoj
su proizvodni kapaciteti bitno ispod dostignutih istorijskih
nivoa, poprili¢an luksuz. Monetarne ko¢nice, kad ve¢ fiskalne ne

rade, treba gaziti umereno.
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TRENDOVI

1. Pregled
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U tre¢em kvartalu nastavljaju se pozitivni trendovi iz prethodnog perioda — industrijska  Rast privrede ubrzava, ali
proizvodnja se oporavila od zastoja s pocetka godine, ubrzava se rast $irokog spektra izvo-  uzzahuktalu inflaciju.
znih proizvoda, a ekspanzija bankarske aktivnosti ne jenjava. Medutim, uz porast privredne

aktivnosti zahuktava se i inflacija. Takode, u treem kvartalu naglo se pogorsava trgovinski

deficit. Iako je rast deficita mahom posledica specifi¢nih faktora, potvrduje se da u prvoj po-

lovini godine uvoz nije trajno smanjen. Slika srpske privrede koja izvire iz nasih dubinskih

istrazivanja izo$trava se i pokazuje onu sloZenost i heterogenost koju smo nazreli u proslom

broju QM.

Nakon blagog usporavanja u septembru, medugodisnja inflacija je u oktobru i novembru
dostigla nivo od 18%. Ovog puta cene poljoprivrednih i prehrambenih proizvoda predvode
kolo. Mozda zaista monopolizacija nekih delova prehrambene industrije doprinosi rastu
cena kako se tvrdi u javnosti, ali je jasno da inflaciju potpiruju tzv. «fundamentalni faktori»
tj. neravnoteza u osnovnom makroekonomskom okviru. Mali zastoj u privrednom zaletu s
pocetka godine i stalna blaga apresijacija kursa od kraja 2004. nisu bili dovoljni da ispum-
paju inflatorni naboj koji se kumulira jos§ od sredine 2004. godine.

Dobra vest je da je industrijska proizvodnja, koja se od drugog kvartala oporavlja od  Rast ukupnog BDP sad
dubokog pada s pocetka godine, u tre¢em kvartalu prevazisla nivo iz istog perioda 2004.  koci samo poljoprivreda.
Gledano u celini, rast nepoljoprivrednog BDP je ubrzan, ali po nas§im procenama, za-

snovanim na zvani¢noj metodologiji i pokazateljima, duboki pad u poljoprivredoj pro-

izvodnji malcice ¢e usporiti rast ukupnog BDP u odnosu na prethodni kvartal, na Sest

odsto u odnosu na isti period 2004. Analiza potro$nje elektri¢ne energije kao indikatora

privredne aktivnosti od 2001. do danas, prikazana u tekstu Pod Lupom 1, potvrduje opstu

sliku o privrednom rastu koju daje zvani¢na statistika — srpska privreda se u dobrom

delu brzo kreée napred, ali «materijalna proizvodnja» zaostaje. Indikator nam, medutim,

daje finiju sliku od zvani¢ne jer ukazuje da sektorske dinamike ipak nisu tako ekstremne

— industrijska proizvodnja ne pada ve¢ samo usporava rast, dok usluge snazno rastu, ali

ipak ne dvocifrenim ritmom.

Spoljnotrgovinski deficit u trecem kvartalu naglo se pogorao prestigavsi ve¢ visoki nivo  Pogorsanje

iz istog kvartala 2004, ali verujemo da je ovo pogorfanje privremeno. Glavni razlozi su  spoljnotrgovinskog
povecanije cena nafte (uvoz energenata objasnjava dve tre¢ine porasta uvoza u odnosu na isti ~ deficita jos nije
period lane); i zastoj u izvozu krupnih izvoznika (izvoz Seéera je sasvim stao jer su iscrpliene ~ Zabrinjavajuce.
zalihe, a opao je i izvoz gvozda i Celika). Medutim, rast vrednosti izvoza bez krupnih izvo-

znika i dalje se ubrzava i visi je za 29% nego u istom periodu prethodne godine.

Akumulacija deviznih rezervi (937 miliona evra neto, bez sredstava MMF, od pocetka godine)
i dalje obara rekorde zahvaljujuéi brzom rastu priliva svih vrsta kapitala. Strane direktne
investicije (spI) i srednjero¢no zaduZivanje privrede u inostranstvu su u porastu, kao i de-
vizni depoziti stanovnistva i nerezidenata. Ipak, posle dubljeg upoznavanja sa promenama u
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NBS koci kreditnu

ekspanziju,

alise ona ne da...

...l ne smatramo
da su joj rizici visoki.

Finansijsko trZiste
ipak ne zamire.

Novi zakon o bankama
nosi dobre vesti.

metodologiji platnog bilansa, verujemo da su ukupni prilivi od pocetka godine u zvani¢nim
podacima precenjeni za oko 300 miliona evra.'

Drzava opet ostvaruje suficit u tre¢em kvartalu, posle naglog pada u minus u prethodnom
kvartalu zbog isplate stare devizne $tednje (spS$). U celini, fiskalni prihodi su realno blago
porasli, a rashodi su se blago smanjili u odnosu na isti period 2004. PDV je u potpunosti
zasluzan za porast prihoda, dok su se prihodi od ostalih poreza smanjili jer su smanjene
akcize na naftne derivate i ukinuti su porezi na finansijske transakcije i na fond zarada.
Zanimljivo je i da prihodi od doprinosa od pocetka godine stabilno rastu samo u nivou in-
flacije tj. realno stagniraju, ali jo§ nemamo objas$njenje zasto. Rashodi padaju uglavnom zbog
pada u subvencijama i usteda na lokalnom nivou vlasti, osim kod zarada koje i dalje najbrze
rastu na lokalnom nivou. Usvojeni budzet i plan javnih bilansa ne predvida prekopotreban
preokret u javnoj potrosnji, ve¢ se predvideni porast suficita oslanja na jake performanse
PDV-a i snazni oporavak carina uz pozitivan realan rast potrosnje.

Bum u bankarstvu se nastavlja, a porast monetarnih agregata i kredita stanovnistvu i privredi
drze se stabilno na visokom nivou (42%, odnosno 50% na medugodis$njem nivou). Napori
NBs da zauzda ekspanziju nisu dali vidljive rezultate do septembra ove godine. Kreditiranje
stanovni$tva jeste naglo usporilo posle mera iz novembra 2004, ali se ono ipak ubrzava
tokom cele 2005, narocito u tre¢em kvartalu (o tome opéirnije u tekstu «Monetarni tokovi
i politika», Okvir 1).”> To ubrzanje pripisujemo ukidanju ¢eka na pocek koji po kalendaru
restrikcija usvojenih od strane NBs, treba da nestane sa trzista do kraja godine. Cekovi na
pocek do nedavno su bili jedini oblik potrosackog kreditiranja, pa je razumljivo da se sa
njihovim ukidanjem traznja za odlozenim placanjem koju su oni zadovoljavali, pretvara u
potrosacke kredite (o tome opsirnije u tekstu «Monetarni tokovi i politika», Okvir 2). Na-
pori NBs da smanji i napokon eliminise diskriminaciju u regulatornom tretmanu bankarskih
izvora daje rezultate, pa je u treCem kvartalu porast devizne stednje pretekao zaduzivanje u
inostranstvu kao izvor bankarskog finansiranja.

Rizi¢nost ove nagle ekspanzije kredita uz uporednu analizu stavljamo pod lupu Boska
Zivkovica u tekstu «Rizici rasta kredita». Njegov zakljucak je da tekuéi bum u bankarstvu
zapravo nije niSta drugo nego ubrzano «produbljavanje» (tj. jacanje kapaciteta) finansijskog
posredovanja banaka. Drugim re¢ima, nije re¢ o tome da banke bahato plasiraju novac vo-
dene pogresnim motivima, kao $to je to bio slu¢aj kod nas u proslosti ili u Indoneziji krajem
go-ih,ve¢ o tome da postoji prazan prostor koji jednostavno usisava kapital. Rizici, naravno,
postoje i oni se pre svega nalaze u deviznoj izloZenosti korisnika kredita. Zaklju¢ak analize
je da restriktivne mere koje NBs usvaja imaju smisla s aspekta makroekonomske politike i
potrebe da se zauzda inflacija, ali ne bi bile opravdane s aspekta sistemskog rizika.

Trendovi na finansijskim trzistima manje su eksplozivni od drugih delova privrede. U
tre¢em kvartalu aktivnost na berzi pada na najniZi nivo od drugog kvartala 2004, ali se u
Cetvrtom kvartalu oporavlja. Oporavku trgovanja presudno je doprinelo stavljanje novih
akcija na listing Beogradske berze, uglavnom banaka. Krajem oktobra indeksi BELExfm
i amiro dostizu istorijske maksimume, dok kamate na trziStu novca i hartija sa fiksnim
prinosom padaju.

Pod Lupom je i novi Zakon o bankama. Po oceni autora, njegov veliki doprinos je taj to
uvodi prudencijalne principe Bazela II i menja upravljac¢ku strukturu u bankama. Direktori

1 Verujemo da su precenjeni kako kratkoroc¢ni prilivi kapitala (njih u Tabeli T-8 pokazujemo korigovane u odnosu na zvani¢ne
podatke), tako i depoziti nerezidenata (za ¢iju ispravku nemamo sve neophodne informacije te dajemo samo ovu opstu procenu
u tekstu). Objasnjenje ovih problema moze da se nade na sajtu FREN, kod platnobilansnih podataka: www.fren.org.yu

2 Najava novih mera je po svemu sudedi isprva dovela do anticipativnog ubrzanja aktivnosti, a ukupni rezultati bice vidljivi do
narednog broja QM.
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viSe nisu svemocni, ve¢ za svoje postupke odgovaraju vlasniku. Novi zakon takode suzava
diskreciju guvernera u odlu¢ivanju o oduzimanju licenci banaka. Ipak, sam po sebi, novi
zakon ne resava, niti moze da resi, problem dvostepenog odlucivanja u pitanjima koja su
isklju¢ivo u domenu NBs kao stru¢ne i nezavisne institucije. Zakon sad jasno odreduje da
sudovi nisu nadlezni za Zalbe na materiju odluka vezanih za licenciranje banaka, ali mora se
obezbediti drugostepeni nadzor nad odlukama guvernera i drugih nezavisnih agencija. Zato
bismo se nadovezali na njihovu analizu tvrdnjom da Zakon ostavlja preveliku diskrecionu
mo¢ regulatoru u ovom, a i u drugim pitanjima.
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U poslednjem tekstu u broju prikazujemo neke od klju¢nih nalaza ankete banaka o uslo-  Konkurencija medu
vima kreditiranja koju je FREN sproveo najve¢im delom u septembru 2005. Rezultati ankete ~ bankama je poostrena,
daju poprecni presek u procesu produbljavanja i integrisanja heterogenog i jo§ nerazvijenog  ali neki elementi
bankarskog trzista u Srbiji. Nalazi ukazuju da je konkurencija medu bankama poostrena,ali ~ monopola ostaju.

da jos uvek postoje monopolski elementi u visini kamata.
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Najveci dobitnici
ove godine su zemlje
izvoznice nafte

Americka privreda
nastavlja sa brzim
rastom i povecava se
spoljnotrgovinski deficit

2. Medunarodno okruzenje

Pozitivna makroekonomska kretanja u 2005. godini, zabeleZzena u celom svetu u drugom
kvartalu, nastavljaju se i u trecem. Ocekuje se da promena guvernera FED pocetkom 2006.
nece bitno menjati ciljeve FED-ove monetarne politike. Najveci problem u EU je obuzda-
vanje budzetskog deficita zemalja ¢lanica. U Isto¢noj Evropi i dalje je izrazena ekspanzija
bankarskog sektora.

ajveci dobitnici ove godine su zemlje izvoznice nafte, koje ¢e ujedno ostvariti i najveéi
Nsuﬁcit platnog bilansa. Zarada opec, Rusije i Norveske (druge i trece izvoznice nafte)
od porasta cena nafte procenjuje se na 7oo milijardi UsD u 2005. U ovoj godini naftasi bi
mogli imati suficit u tekuéem platnom bilansu preko 400 milijardi dolara, §to je dvostruko
vise nego u 1974 i 1980. Ocekuje se da ¢e Kina i Isto¢na Azija zajedno imati 188 milijardi
dolara suficita tekuéeg platnog bilansa’.

Tabela T-1. Svet: Privredni rast i inflacija, 2004-2005

Realni BDP Troskovi Zivota
u odnosu na prethodnu u odnosu na prosek prethodne godine, u odnosu na prethodnu
godinu desezonirano godinu
2004 2005 Q12005 Q22005 Q3 2005 Q22005 Q3 2005
Svet ukupno 3,8 3,2 3,5 3,7 3,7 2,5 2,8
od cega:

SAD 4,2 3,6 3,8 33 43 29 38

Kanada 2,9 3,0 2,1 34 3,6 19 2,6

Japan 23 2,5 58 5,0 1,0 -0,1 -0,3

Kina 9,5 9,3 9,5 7,6 11,3 1,7 1,3

Indija 6,9 8,0 6,9 104 7,7 4,0 3,7

Evro zona 1,8 1,5 1,5 1,6 2,6 2,0 2,3

Nemacka 11 11 3,0 09 25 1,6 2,1

Velika Britanija 3,2 1,6 1,0 2,0 1,6 1,9 24

Italija 1,0 0,2 -2,1 3,0 11 2,2 2,2

Rusija 7,2 59 3,2 9,9 7,0 13,4 12,5

Bugarska 56 6,0 ... ..

Rumunija 83 39 9,9 89

Madarska 4,6 4,2 3,6 47 44 38 3,2

Hrvatska ' 38 3,0 2,0 51 3,1

Makedonija 29 3,7 0,5

BIH > 6,0 5,0 25 0,5

Izvor: JPMorgan.

1) Drzavni zavod za statistiku Republike Hrvatske, www.dzs.hr
2) Narodna banka na Republika Makedonija, www.nbrm.gov.mk
3) Centralna banka Bosne i Hercegovine, www.cbbh.gov.ba

Uprkos nemilosti uragana koji su gotovo unistili distributivhu mrezu energenata, i vi-
sokim cenama nafte, americka privreda je rasla u treem kvartalu po stopi od 3,8% na
godisnjem nivou. Rastu je najvise doprinela licna potro$nja, narocito porast prodaje au-
tomobila. Uprkos tome, “General Motors” je objavio nameru da zatvori svoju fabriku

1 “Recycling the Petrodollars’, Economist, 10. novembar 2005,
http://www.economist.com/finance/displaystory.cfm?story id=5136281&CFID=6720
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automobila u Dzordziji zbog visokih gubitaka i potrebe za resktrukturiranjem. Inflacija
je u septembru iznosila 4,7% na godi$njem nivou $to je niZe za 1,3% nego u prethodnom
mesecu. Bazi¢na inflacija je porasla na 0,2% godisnje uslovljavaju¢i procenu godisnje in-
flacije na 2,1%. Spoljnotrgovinski deficit je dostigao maksimum od 753 milijardi dolara na
godisnjem nivou, §to je rezultat smanjenja izvoza usled $trajka u Boeingu i zatvaranja luka
u Meksickom zalivu. I pored toga postoji veliko interesovanje stranaca za ulaganje u sAD:
neto priliv kapitala u septembru je iznosio 102 milijarde dolara. Krajem septembra du-
gogodisnji guverner FED Alen Grinspen (Alan Greenspan) najavio je odlazak u penziju.
Novi guverner, dosadasnji $ef Ekonomskog saveta predsednika Busa, Ben Bernanke na-
javio je da se glavni ciljevi monetarne politike ne¢e menjati i da ¢e i u narednom periodu
akcenat biti na suzbijanju inflacije.
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Formiranje vlade ,velike koalicije“ cpu i sPD na &elu s Angelom Merkel u Nemackoj, uli¢ni  Cak 12 zemalja EU
nemiri u Francuskoj i sve prisutnija o¢ekivanja porasta kamatne stope obelezili su zbivanja  prekoracuje limit
u EU u tre¢em kvartalu. Nakon objavljivanja ekonomskih rezultata za tre¢i kvartal 2005,  budZetskog deficita
Evropska komisija je revidirala procenu godisnjeg rasta proizvodnje EU na 1,5%, a u evro

zoni na 1,2%. Stopa inflacije u tre¢em kvartalu je iznosila 2,3% na godi$njem nivou, a bazna

inflacija je ostala nepromenjena — 1,5%. Veliki problem predstavlja ¢injenica da ¢ak 12 ze-

malja prekoracuje limit budZetskog deficita od tri odsto BDP. Rast BDP u tre¢em kvartalu

—u odnosu na drugi u EU, iznosio je 0,6% (2,6% na godi$njem nivou), §to je maksimum

za poslednjih godinu dana. Rast BDP u Nemackoj je u celini zasnovan na neto izvozu i

investicjama. Medutim, prema saop$tenju Ifo — Minhenskog istrazivackog instituta, postoje

indikacije oporavka domace traznje — porast potrosnje na malo i porast plasmana banaka

nakon kontinuiranog pada u poslednje tri godine. Realno je pretpostaviti da ¢e odluka o

povecanju PDV sa 16% na 19% od 2007. godine i poreza na dohodak preko 250000 evra sa

42% na 45% pozitivno uticati, doduse kratkoro¢no, na potrosnju u slede¢ih godinu dana.

Decembarski porast kamatne stope ECB za 0,25% ne bi trebalo da ugrozi krhak oporavak

evropske privrede jer su realne kamatne stope i dalje negativne®.

Region Isto¢ne Evrope i dalje belezi dobre rezultate kao i u drugom kvartalu. Najaktuelnija  Istocna Evropa nastavlja
je prodaja banaka i to po mnogo veéim cenama nego §to se ocekivalo. Ocekuje se rekord, — sadobrim rezultatima
s prodajom 61,9% kapitala najve¢e rumunske banke Banca Comerciala Romana za 3,75 mi-

lijarde evra. Kupac je Erste Bank. Ovo je poslednja velika banka u Centralnoj i Isto¢noj

Evropi koja se nudi na prodaju, pa ovakva astronomska cifra ne ¢udi. Ova banka —s devet

milijardi dolara aktive i 201 milion dolara neto profita u 2004 - je lider na lokalnom trzistu

i po visini depozita i po visini plasmana sa 50% trzi$nog udela. Erste Bank je poznat kupac

banaka u ovom regionu.’ Madarska kuburi s visokim budzetskim deficitom koji je u tre¢em

kvartalu narastao na 6,1% BDP, usled reforme penzionog sistema i izgradnje infrastrukture.

Zbog visokog deficita u budzetu Madarska je suocena s moguénoscéu da izgubi donacije EU

za finansiranje razvoja infrastukture.* Rusija ¢e ove godine imati suficit platnog bilansa od

preko 13% BDP i jedino se od ovog «naftasa» ocekuju znacajniji porasti potro$nje na osnovu

ostvarene dobiti. Neki ekonomisti se brinu o tome da ¢e visak gotovine odvratiti Kremlj od

ozbiljnijih strukturnih reformi koje se moraju sprovesti’.

2 “Eurozone Growth Ups Chances of Rate Increase», The Financial Times, 15. novembar 2005,
http://www.news.ft.com/cms/s/afaf452f-55d2-11da-b04f-0000025118c.html

“Seeing Europe the Right Way Up”, The Economist, 17. novembar 2005,
http://www.economist.com/finance/displaystory.cfm?story id=5175800

3 “Buy While Stocks Last’, The Economist, 3. novembar 2005,
http://www.economist.com/finance/displayStory.cfm?story id=5117825

4 www.ceemarkets.com
CEE Insights, Erste Bank, 18. novembar 2005,
http://www.treasury.erstebank.com/display datei1/0,7047,13458 20051118 0%23FX%23CEE%23en,00.pdf

5 “Recycling the Petrodollars’, The Economist, 10. novembar 2005,
http://www.economist.com/finance/displaystory.cfm?story id=5136281&CFID=6720
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Okvir 1: Kretanje kursa EUR/USD u 2005.

Optimisti¢ni rezutlati EU u tre¢em kvartalu nisu pomogli kursu evra u odnosu na dolar. Tako je 15. no-
vembra kurs evra pao na najnizi nivo u poslednje dve godine - 1.167 dolara. Od pocetka godine evro je
pao za 16% u odnosu na dolar. Glavni uzrok najnovijeg rasta dolara su dobri rezultati americke privrede
u trecem kvartalu i veliki jaz u visini kamatnih stopa izmedu SAD i EU. Medutim, mnogi ekonomisti
smatraju da je slabljenje evra kratkotrajnijeg daha.
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Grafikon T-1. Kretanje kursa EUR/CSD u 2005

Dolar jaéa u odnosu na
evro tokom 2005.
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Izvor: www.ecb.int

Na kurs deluje traznja Na kurs evro/dolar u kratkom roku u velikoj meri uti¢u promene strukture rezervi centralnih banaka
centralnih banaka... istocne Azije i izvoznika nafte tj. kako ovi igraci razmatraju podatke o kretanju americke privrede.
Centralne banke isto¢ne Azije poseduju preko 2.000 milijardi dolara u deviznim rezervama, a medu
njima su najveci vlasnici centralne banke Japana i Kine. Po jednoj proceni, svaka promena za 1% u
strukturi deviznih rezervi inicirala bi 10 milijardi prometa evro/dolar.' Veliki igraci na trzistu deviza su i
izvoznici nafte. Za razliku od centralnih banaka koje devizne rezerve koriste kako bi odrzale vrednost
kapitala, vlasnici petrodolara posmatraju dolar kao dugorocnu investiciju, pa oni ulazu u zavisnosti
od toga kako vide vrednost dolara na duzi rok. U prvom kvartalu pad dolara bio je posledica najave
centralne banke Juzne Koreje - koja prema procenama poseduje oko 200 milijardi dolara u rezervama
- da ¢e smanijiti rezerve dolara nakon objavljivanja visine americkog deficita i velikog debalansa teku-
¢eg racuna placanja. U drugom kvartalu dolar je porastao za 4% u odnosu na evro zahvaljujuéi padu
deficita tekuceg platnog bilansa SAD i porastu stope federalnih fondova. Porast dolara je bio i rezultat
porasta traznje za dolarima usled rasta cena nafte. Nakon objavljivanja rezultata za tre¢i kvartal koji su
potvrdili jak rast ameri¢ke privrede, dolar je dobio novo ubrzanje od 4%.

...l kupaca nafte Jacanje dolara je ipak pomoglo usporavanju rasta cena na americkom trzistu. Relativno su izgladene
visoke uvozne cene. Na primer, cene potrosnih dobara izuzev automobila su porasle 1,2% u oktobru,
u odnosu na rast od 1,4% ranije — tokom 2005. Uvozne cene evropske su generalno usporile sa rastom
sa 6% pocetkom godine na 3,4% u oktobru. Zajedno s usporavanjem rasta troskova rada u trecem
kvartalu i povecanjem kamatnih stopa, kontrolisanje kursa dolara ¢e biti svakako jedan od glavnih

1 S.L Jen and K.Kimbrough, «Currencies: How Far Could, and Should, EUR/USD Go?», Global Economic Forum, The latest
views of Morgan Stanley Economists, 30. januar 2003.

2 T.Abate, “South Korean Report Sparks Currency Sale”, San Francisco Chronicle, 23. februar 2005,
http://www.sfgate.com/cgi-bin/articlecgi?f=/c/a/2005/02/23/BUGBHBFERTR1.dtl.

3 Federal Reserve Bank of San Francisco: What if Foreign Government Diversified Their Reserves, 29.jul 2005, dostupno na:
http://www.frbsf.org/publications/economics/letter/2005/el2005-17.html
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instrumenata kontrole inflacije od strane FED u uslovima kada svi pokazatelji upucuju na to da je
realni rast americ¢ke privrede bolji nego oé¢ekivani.*

Dalji kratkoro¢ni odnosi zavisice od kretanja FED i EU kamatnih stopa. Ocekuje se da ¢e FED, u cilju Deluju i kamatne stope...
obuzdavanja inflacije, nastaviti da dize kamatne stope na federalne fondove i da ¢e one do januara
2006. godine porasti na 4,5%. S druge strane, ECB je veoma zainteresovana za odnos dolara i evra, pre
svega kao inflatornog faktora. Jak evro bi mogao da smanji pritisak na rast bazi¢ne inflacije (npr. rast
cena nafte), ili smanjenje suficita tekuceg bilansa. Medutim, treba imati u vidu da se deviznim kursom
ne mogu zameniti strukturne reforme neophodne u pogledu kontrole inflacije koje EU jos nije obavila.
Kako je najavio guverner ECB - Trise — ukoliko bude preko potrebno ECB e primeniti restriktivne mere
monetarne politike, pre svega povecanje kamatnih stopa. Za dalje kretanje kursa u kratkom roku treba
napomenuti i da mnogi investitori, pre svega centralne banke i izvoznici nafte, vide nivo od 1,15 dolara
za evro kao donju granicu, tako da ¢e svi poceti da akumuliraju evro na ovom nivou kursa®. Zanimljivo je
spomenuti i otvaranje nove berze naftom i naftnim derivatima u Iranu (I0B), koje bi, po nekim misljenji-
ma, moglo da uti¢e na moc¢ dolara kao svetske valute. Planirano je da IOB poc¢ne s radom u martu. Ova
berza bi funkcionisala vise po principu trampe - cene nafte ne bi bile denominirane u dolarima, ve¢iu
evrima ili u zamenu za neku drugu robu.®
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Dugorocniji status dolara ¢e, ipak, prvenstveno zavisiti od mogucnosti servisiranja deficita tekuceg ...anadugi rok
platnog bilansa. Jak dolar bi mogao da znaci porast realne vrednosti americkog spoljnotrgovinskog tekudi bilansi
deficita, koji je ionako na svom maksimumu.

4 R.Berner, «United States: Has Inflation Peaked?», Global Economic Forum, The latest views of Morgan Stanley Economists,
18. novembar 2005.

5 S.L. Jen, “Currencies: G10: The Dollar has not peaked’, Global Economic Forum, The latest views of Morgan Stanley
Economists, 25. novembar 2005.

6 T.Straka, «Killing the dollar in Iran», Asia Times, 26. avgust 2005,
http://www.atimes.com/atimes/Global_Economy/GH26Dj01.html.
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Cene u oktobru i
novembru ponovo
ispoljavaju visok rast.

Poljoprivredni proizvodi
predvode.

3. Cene i devizni kurs’

Blago usporavanje inflacije u septembru nije se odrzalo. U odnosu na isti mesec prethodne
godine, cene na malo u oktobru i novembru su porasle 18%, ¢ime je dostignut najvisi nivo
inflacije u 2005 (videti Tabelu T-2).

astu inflacije su doprinele kako bazne cene, koje se slobodno formiraju, tako i cene koje
Rsu pod administrativnom kontrolom. Prema podacima NBs, bazna inflacija se ubrzavala
od septembra, kada je godisnji rast iznosio 14,3%, na 15.3% u oktobru i 15.6% u novembru.
Cene koje se administrativno kontrolisu takode su ubrzano rasle od septembra: sa 19% na
21% u oktobru i 21% u novembru.

Tabela T-2. Srbija: Cene na malo, 2001-2005

Ukupan indeks cena na malo Komponente indeksa cena na malo

Poljo- Industrijski  Industrijski
ROBA privredni  prehramb. neprehramb. USLUGE
proizvodi  proizvodi  proizvodi

dec.2002=100  12-m kumulativ " kumulativ "

godisnji indeksi

2001 76,8 194,3 140,6 132,3 127,4 133,1 135,0 1753
2002 93,2 121,4 114,8 109,4 113,8 98,8 1141 133,0
2003 104,1 11,7 107,8 106,6 93,6 106,0 107,8 1111
2004 1143 109,8 113,7 112,8 108,1 113,9 113,2 116,1
2003 kvartalni indeksi
Mart 101,8 1141 101,8 100,4 104,6 99,1 100,5 105,8
Jun 103,7 114,2 103,7 101,9 118,0 99,0 101,2 108,8
Septembar 105,6 110,2 105,6 104,4 90,1 101,1 106,9 109,0
Decembar 107,8 107,8 107,8 106,6 93,6 106,0 107,8 1111
2004
Mart 109,7 107,8 101,8 101,0 105,1 101,6 100,4 103,9
Jun 113,3 109,3 105,1 105,1 125,6 104,6 103,8 105,3
Septembar 117,6 111,4 109,2 109,4 105,7 110,7 109,3 108,5
Decembar 122,6 113,7 113,7 112,8 108,1 113,9 113,2 116,1
2005
Mart 128,8 117,4 1051 103,8 115,0 104,7 109,6 106,6
Jun 132,4 116,8 108,0 107,0 147,8 1071 104,6 110,7
Septembar 1371 116,5 11,8 110,7 119,2 110,1 111,2 115,3
Oktobar 139,4 117,9 113,7 112,8 122,7 1131 112,6 116,3
Novembar 1411 118,0 1151 114,1 128,5 114,7 113,5 118,1

Izvor: Tabela P-1 u Analitickom prilogu.
1) Kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i decembra prethodne godine.

Na Graftkonu T-3 se vidi da rast indeksa troskova Zivota pokazuje, takode, tendenciju
ubrzavanja tokom oktobra (16,2%) i novembra (16,6%) u odnosu na septembar (14,7%). Rast
cena industrijskih proizvodaca nastavlja da se priblizava rastu cena na malo (detaljnije u Zabeli

P-2u Analitickom Prilogu).

U okviru indeksa cena na malo, brze su rasle cene usluga nego cene robe. U prvih jedanest
meseci, cene usluga su porasle za 18,1% a cene robe za 14,1% (videti Tubelu T-2). Ubrzanje cena
robe od septembra predvode poljoprivredni proizvodi ¢iji rast bitno prevazilazi uobicajeni
za sezonu (8,3%). Poljoprivredni proizvodi nemaju veliku teZinu u indeksu cena na malo, ali
je o¢igledno da njihovo ubrzanje prate i cene prehrambenih proizvoda koje su od septembra
do kraja novembra porasle za 4,6% -u poredenju s cenama industrijskih neprehrambenih
proizvoda koje su porasle za 2,3% (videti Graftkon T-26). U javnosti je pokrenuta diskusija o

1 Detaljni mesecni indeksi dati su u tabelama u Analitickom prilogu.
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Grafikon T-2a. Srbija: Izabrani indeksi cena, 2003-2005, 12-m rast (u %)
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Grafikon T-2b. Srbija: Izabrani indeksi cena -
komponente indeksa cena na malo, 2001-2005 "
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Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije.
1) Bazni indeksi, dec. 2002=100.

uticaju monopola u industriji mleka i ulja na rast cena. Ovo je pitanje koje moze i treba da
se istrazi. Nadamo se da ¢emo biti u moguénosti da pruzimo potrebne odgovore u nekom
od narednih brojeva.

Kursdinara prema evru depresirao je nominalno od pocetka godine do krajanovembraza 9,5%,
aapresiraorealnoza3%.Nominalnadepresijacijadinarapremaevruuzoos.godinikreéeseistim
tempom inije dovoljna dasprecirealnu apresijaciju, koja od pocetka godine stalno raste (7abela
7-3). Realni kurs dinar/evro od pocetka godine apresira, iako usporava u poslednja tri meseca.
(Tabela T-3 i Grafikon T-3).

Ocekivana konvergencija

indeksa se nastavlja.
=
@)
©
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v
S
-
Cene poljoprivrednih
proizvoda predvode cene
prehrambenih i ostalih
proizvoda.

Depresijacija dinara se
nastavlja.



I 3. Cenei devizni kurs kvartalni monitor

Tabela T-3. Srbija: Kretanje kursa evra, 2001-2005

Nommalno' dinar p _a‘{a’ Nominalni Realni
alirealno jaca.
Kurs?  Bazniindeks ~ 12-m Kumulativ ~ Realni kurs ¥ 12-m Kumulativ ~ USD/EUR
o— (dec. 2002=100) indeks indeks?  (dec.2002=100) indeks indeks ?
>
(@) godisnji kurs
© 2001 59,4929 96,6 1165 100,4 122,2 612 727 0,8920
c 2002 60,6763 98,6 102,0 102,8 104,7 85,7 91,5 0,9397
Q 2003 64,9743 105,6 107,1 110,5 102,4 97,8 104,3 1,1241
|= 2004 72,6215 118,0 11,8 115,6 106,3 103,8 104,0 1,2392
2003 mesecni kurs
Mart 63,8374 103,7 106,1 103,7 102,7 95,1 102,7 1,0743
Jun 64,9799 105,6 107,3 105,6 102,7 95,6 102,7 1,1663
Septembar 65,6234 106,6 107,7 106,6 1024 99,7 102,4 1,1175
Decembar 68,0011 110,5 110,5 110,5 104,3 104,3 104,3 1,2180
2004
Mart 69,5546 113,0 109,0 102,3 105,5 102,7 101,1 1,2274
Jun 71,5949 116,3 110,2 105,3 105,9 103,2 101,5 1,2200
Septembar 74,3674 120,8 1133 109,4 106,2 103,7 101,8 1,2186
Decembar 78,6200 127,7 115,6 115,6 108,5 104,0 104,0 1,3442
2005
Mart 80,7498 131,2 116,1 102,7 106,5 101,0 98,2 1,3074
Jun 82,5172 1341 1153 105,0 106,7 100,7 98,4 1,2180
Jul 82,9982 134,8 114,2 105,6 105,1 99,4 96,9 1,2040
Avgust 84,2574 136,9 1150 107,2 106,5 100,3 98,2 1,2332
Septembar 84,4958 1373 113,6 107,5 106,1 100,0 97,8 1,2265
Oktobar 85,1413 1383 112,6 108,3 105,4 97,8 97,2 1,2026
Novembar 86,0770 139,8 12,1 109,5 105,3 97,3 97,0 1,1809
Izvor: Tabela P-3 u Analitickom prilogu.
1) Prosek meseca, zvanicni dnevni srednji kurs NBS.
2) Kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i decembra prethodne godine.
3) Kod obracuna realnog kursa, uzeta je u obzir i inflacija u evro zoni. Indeks je izracunat po formuli: RE=(NE/p) x p*, gde je:
RE - indeks realnog kursa;
NE - indeks nominalnog kursa;
p - indeks cena na malo u Srbiji;
p* - indeks rasta troskova Zivota u Evro zoni.
Grafikon T-3. Nominalni i realni kurs dinar/evro, 2003-2005"
Promene realnog kursa
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lzvor: Tabela P-3 u Analitickom prilogu.
1) Videti definiciju realnog kursa u Tabeli T-3.
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4. Privredni rast

Bruto domacdi proizvod (BDP) u trecem kvartalu 2005. godine nastavlja da raste, uz veliki
rast usluga na jednoj strani i veliki pad poljoprivredne proizvodnje, na drugoj. Indeks indu-
strijske proizvodnje, po prvi put ove godine, belezi pozitivhu stopu rasta u odnosu na isti
period 2004, zahvaljujudi rastu preradivacke industrije. To je posledica nastavka pozitivnih
trendova kod sektora koji su belezili dobre rezultate u prvoj polovini godine, kao i opo-
ravka nekih sektora koji su imali veliki pad. Najvedi rast ostvaren je u proizvodnji potroSnih
proizvoda, nesto manji intermedijarnih, dok je proizvodnja investicionih proizvoda na
nivou istog kvartala prethodne godine. Prehrambena industrija, koja ima najvece ucesce
u industrijskoj proizvodniji, nastavlja stabilan rast. U gradevinarstvu se, nakon ostrog pada
pocetkom godine, nastavlja oporavak zapocet u drugom kvartalu.
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rema proceni QM, na bazi metodologije Republickog zavoda za statistiku (rzs), Stopa rasta BDP nastavlja
Pprivreda Srbije u trecem kvartalu nastavlja da raste po stopi od 6,1%, posmatrano u  brzi rast iz prethodnog
odnosu na isti period prethodne godine. Pored usluga, koje nastavljaju trend visokog rasta  perioda...
s poceka godine, doslo je i do oporavka industrijske proizvodnje, pre svega preradivacke
industrije. Negativan ton rastu dala je poljoprivreda koja je usled slabog roda psenice imala
veliki pad u obimu proizvodnje u odnosu na isti period 2004. godine.

Analiza potro$nje elektri¢ne energije kojoj je posvecen tekst u rubrici Pod lupom 1, ukazuje ... $to potvrduje i indikator
na to da je ovakav rast privrede u tre¢em kvatralu prili¢no realan, ali da su u prethodna dva  potrosnje elektri¢ne
kvartala ekstremi bili manji (Zabela L1-2). Rezultati pokazuju da je rast industrije u prvadva  energije.

kvartala bio nesto veéi, dok je rast usluga bio manji nego $to pokazuju zvani¢ni podaci. Deo

industrije koji mozZemo da identifikujemo s velikim preduzecima, imao je znacajne stope

rasta proizvodnje u treem kvartalu. Takode, potrosaci koje mozemo da identifikujemo s

malim preduzeéima, Ciji se rast i dinamika Cesto potcenjuju, povecao je u tre¢em kvartalu

svoje ucesce u rastu BDP.

Tabela T-4. Srbija: Bruto domaci proizvod u Repubilici Srbiji "

Nastavlja se registrovanje

12-m indeksi Bazni ;rexce :
indeksi ekstremno visokog
rasta usluga i pada u
2005 materijalnoj proizvodniji.
) (jan-sep),,?/

2003 2004 Q1 Q2 Q3?2 jan-sep? (jan-sep),, 2004

Ukupno 102,4 109,3 105,3 106,8 106,1 106,1 121,9 100,0
Porezi minus subvencije 109,5 109,3 115,3 112,6 115,22 113,8 1773 17,2
Bruto dodata vrednost 101,1 109,4 103,1 1056 1043 104,4 113,8 82,8
Poljoprivreda 93,0 119,0 97,1 1016 81,7 99,5 94,0 17,0
Preradivacka industrija 94,0 108,8 93,0 96,5 1039 94,9 97,3 19,9
Gradevinarstvo 110,8 103,5 80,8 92,7 958 87,5 933 4,0
Saobracaj 109,5 1156 119,7 122,4 1200 1211 151,6 10,6
Trgovina na veliko i malo 11,5 117,0 118,9 121,3 1247 120,2 166,3 10,9
Finansijsko posredovanje 109,0 109,8 115,4 116,3 126,55 1194 156,8 7,5
Ostalo 101,7 101,3 101,3 101,7 1023 101,8 101,1 30,1

Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije
1) U stalnim cenama 2002. godine
2) Procena QM na osnovu zvani¢ne metodologije RZS.




(B 4. Privredni rast

Nepoljoprivredni BDP
ubrzano raste zbog rasta
industrije.
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Industrijska proizvodnja
konacno prestiZe nivo
dostignut pre 12 meseci...

...jer je preradivacka
industrija znatno
ubrzala rast

...uprkos tome sto
dominantne grane
(metali i energija) blago
usporavaju.

Nepoljopriredni BpP' nastavlja trend rasta iz prethodnog perioda, pri ¢emu je rast veéi od
rasta BDP. Zbog ozivljavanja industrijske proizvodnje u tre¢em kvartalu, stopa rasta nepoljo-
privrednog BDP je najveca od pocetka godine. Posto je poljoprivredna proizvodnja izrazito
pod uticajem godisnjih doba, kretanje nepoljoprivrednog bruto domaceg proizvoda se esto
koristi kao pokazatelj razvoja privrede. U poslednjih nekoliko godina, nepoljoprivredni BDP
u Srbiji rastao je brze od BDP u baznim cenama (osim u drugoj polovini 2004, zbog visokih
prinosa u poljoprivredi). To ukazuje na tendenciju smanjivanja ucesca poljoprivrede, odnosno
rasta uesca industrije i usluga u ukupnom bruto domacem proizvodu Srbije.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA

Industrija je u tre¢em kvartalu 2005. godine imala rast proizvodnje od 3,4% u odnosu na isti
kvartal prethodne godine. Posle pada od 2,6% u prvih Sest meseci, proizvodnja je u tre¢em
kvartalu kona¢no pocela da beleZi pozitivne stope rasta na godi$njem nivou i takav trend
se nastavlja i u oktobru. Rastu u ovom periodu najvise je doprinela preradivacka industrija
¢ija je proizvodnja u prvih deset meseci dostigla nivo istog perioda prethodne godine. Rastu
preradivacke industrije doprineo je prilicno stabilni trend rasta sektora koji su rasli i u pret-
hodnom periodu (prehrambena industrija, proizvodnja osnovnih metala, industrija gume i
plastike, hemijska industrija) s jedne strane, i oZivljavanje proizvodnje u sektorima koji su
u prvoj polovini godine belezili veliki pad (proizvodnja gradevinskog materijala, metalnih
proizvoda, elektri¢nih masina i aparata, industrija koZe i obuée), s druge.

Tabela T-5. Srbija: Indeksi industrijske proizvodnje po podsektorima

12-m indeksi . Bazni_ Ucesce
indeksi
2005
] (jan-sep) ;/
2003 2004 Q1 Q2 Q3 jan-sep (jan-sep),, 2004
Ukupno 97,0 109,3 96,9 984 1034 99,6 101,1 100,0
Vadenje ruda i kamena 100,8 117,6 96,8 1009 1046 100,8 100,2 6,8
Preradivacka industrija 95,4 111,0 94,5 959 1039 98,1 101,0 74,3
Proizvodnja osnovnih metala 102,8 143,6 137,9 1141 1106 1208 176,0 6,2
Proizvodnja i distribucija el. 102,1 100,7 105,8 1123 101,0 1064 101,8 18,9

energije, vode i gasa

Izvor: Republi¢ki zavod za statistiku Srbije.

Indeks industrijske proizvodnje ubrzava rast iako dve dominantne grane — elektri¢na
energija, gas i voda i osnovni metali, koji su nosili rast u prethodnom periodu usporavaju.
Elektri¢na energija, gas i voda, koji imaju visoko uc¢e$ée u ukupnoj industrijskoj proizvodnji
(18,9%) porasli su samo jedan odsto u odnosu na isti kvartal prethodne godine. Proizvodnja
osnovnih metala, ¢ije su stope rasta izuzetno velike, u toku proteklih godinu i po dana zbog
privatizacije Zeljezare u Smederevu — imala je veliki pad u julu mesecu, posle koga je rast
proizvodnje ponovo bio dvocifren (7abela 'T-5). Pad u julu prouzrokovao je to da stopa rasta
u tre¢em kvartalu bude najniza od privatizacije «Sartida».

Ostatak industrije smo za potrebe analize podelili prema nameni proizvoda na: energente,
investicione, intermedijarne i potroine” Iz grupe intermedijarnih proizvoda izostavljeni su
osnovni metali zbog ve¢ pomenute specifine dinamike u prethodnom periodu. Zatim smo

1 Usled nedostatka kvartalnih podataka o porezima i subvencijama u poljoprivredi, stopa rasta nepoljoprivrednog BDP je racunata
koris¢enjem bruto domaceg proizvoda u baznim cenama (=bruto dodata vrednost proizvodnje).

2 Podela se razlikuje od one date u QM 11 nije uporediva sa njom.
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poredili grupu intermedijarnih proizvoda sa i bez osnovnih metala, kako bismo pokazali da
visok rast proizvodnje osnovnih metala zamagljuje sliku o kretanju proizvodnje cele grupe
intermedijarnih proizvoda. Data podela se slaze sa zvani¢nom klasifikacijom proizvoda po
nameni do nivoa podsektora, a ve¢im delom i do nivoa oblasti.

© ——
Tabela T-6. Srbija: Industrijski proizvodi po nameni o
©
— Ubrzan je porast qc)
. . azni v v . .
12-m indeksi . . UZesce®  proizvodnje na celom -
indeksi R -
spektru proizvoda...
2005
2003 2004 Q1 Q@ Q3 j Uanseplo/
Q3 jan-sep (jan-sep),, 004
Investiciona dobra 82,6 1184 78,5 77,2 100,5 85,4 87,7 9,9
od toga:
Masine i uredaji, osim elektricnih 90,0 168,4 63,9 474 794 63,6 85,4 3,8
Motorna vozila i prikolice 91,4 102,2 100,0 125,1 137,2 120,8 102,3 2,1
Intermedijarna dobra ? 92,8 105,6 96,1 99,8 104,5 100,1 78,7 19,4
od toga:
Proizvodni od gume i plastike 99,6 103,5 115,6 110,8 11,4 112,6 11,1 3.2
Proizvodi od ostalih nemetalnih minerala 87,0 96,5 81,9 97,4 101,6 93,6 84,1 43
Potro$na dobra ® 97,3 105,9 94,2 102,3 109,1 101,8 107,6 37,9
od toga:
Prehrambeni proizvodi i pi¢a 97,9 105,8 99,2 107,0 106,3 104,1 106,5 22,5
Duvanski proizvodi 96,5 118,5 58,2 112,2 208,6 126,3 99,9 1.9

Izvor: Republi¢ki zavod za statistiku Srbije

1 Proizvodnja metalnih proizvoda, osim masina (oblasti 281, 282 i 283 Klasifijacije delatnosti), proizvodnja masina i uredaja (osim elektri¢nih),
proizvodnja kancelarijskih i racunskih masina, radio TV i komunikacione opreme, preciznih i optickih instrumenata, proizvodnja motornih vozila i
prikolica i proizvodnja ostalih saobracajnih sredstava.

2 Rude metala, nemetala i kamen, tekstilna prediva i tkanine, proizvodi od drveta i plute (osim namestaja), celuloza, papir i preradevine od papira,
proizvodi od gume i plastike, proizvodi hemijske industrije (osim farmaceutske i proizvoda kucne hemije), gradevinski materijal, podsektor
proizvodnja metalnih proizvoda, osim masina (oblasti 284, 285, 286 i 287 Klasifikacije delatnosti), elektricne masine i aparati i podsektor reciklaze.
3 Proizvodi prehrambene industrije, duvanski proizvodi, odevni predmeti, proizvodi od koze, obuca, proizvodi izdavacke delatnosti, proizvodi
farmaceutske industrije i ku¢na hemija, namestaj i ostali raznovrsni proizvodi.

4 Ucesce u ukupnoj industrijskoj proizvodnji

Grafikon T-4. Kretanje industrijske proizvodnje po nameni

...uz velike oscilacije
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Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije
Napomena: Grafikon T-4 je ilustracija Tabele T-6
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Proizvodnja investicionih
proizvoda ipak ne dostize
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Proizvodnja

intermedijarnih

proizvoda raste...

... pod velikim je
uticajem proizvodnje
osnovnih metala.

Zbog velikog pada u prvoj polovini 2003, blagi rast proizvodnje investicionih proizvoda
u treCem kvartalu nije bio dovoljan da se dostigne nivo proizvodnje iz prethodne godine.
Medugodisnja stopa rasta za prvih devet meseci i dalje je na veoma niskom nivou. Velike os-
cilacije u indeksu proizvodnje pokazuju visok stepen osetljivosti ovog sektora na nestabilnu
investicionu traznju (Grafkon T-5). Sektori koji proizvode investicione proizvode uglavnom
se sastoje od malog broja velikih javnih, drzavnih ili drustvenih firmi, ¢ija je proizvodnja na
veoma niskom nivou. Svaki rast traznje za investicionim proizvodima povladi rast njihove
proizvodnje koji se zna¢ajno odrazava na stope rasta. Ove firme deo su tzv. tradicionalne
privrede® i nekada su imale veliko u¢esée u ukupnoj proizvodnji. Ovi podsektori po svemu
sudedi imaju neproporcionalno visoko ucesée u indeksu industrijske proizvodnje— §to zbog
pada njihove proizvodnje umanjuje nivo proizvodnje ¢itave grupe proizvoda, a samim tim
i ¢itave industrije. Na primer, podsektor za proizvodnju masina i uredaja (osim elektri¢nih)
je u 2004 imao ucesée od 3,8% u ukupnoj industrijskoj proizvodnji, ali je usled rasta in-
vesticione traznje u 2004 i visokih stopa rasta ovog sektora — to ucesée u 2005 poraslo na
nesto vise od 5%. Kako je investiciona traznja utihnula u 2003, ovaj sektor belezi konstantno
visok pad proizvodnje, i s obzirom na to da ima visok ponder vuce za sobom i pad indeksa
proizvodnje ¢itave grupe investicionih proizvoda.

Proizvodnja intermedijarnih proizvoda, posle pada na pocetku godine, u tre¢em kvartalu
nastavlja trend rasta zapocet u prethodnom kvartalu. Ovom rastu u tre¢em kvartalu, najvise
je dopineo nastavak rasta proizvodnje proizvoda od gume i plastike i dela hemijske industrije
koji proizvodi intermedijarne proizvode (videti Zabelu T-6, fusnota 2). U tre¢em kvartalu
rastu su se pridruzile proizvodnja gradevinskog materijala i elektri¢nih masina i aparata.
Proizvodnja intermedijarnih proizvoda ima pozitivan trend rasta od maja ove godine — tako
da je stopa rasta u prvih devet meseci u odnosu na isti period 2004, i pored velikog pada
u prva Cetiri meseca 2005, prakti¢no na nuli. Kada se u grupu intermedijarnih proizvoda
ukljuce osnovni metali, menja se ne samo slika o nivou proizvodnje pomenute grupe proi-
zvoda, ve¢ i o njenoj dinamici (Grafikon T-5). To ukazuje na veliko uces¢e osnovnih metala
u proizvodnji intermedijarnih proizvoda.

Grafikon T-5. Grupa intermedijarnih proizvoda sa i bez osnovnih metala
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Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije

3 Firme koje su postojale i pre procesa tranzicije nazvacemo ,tradicionalnim” firmama, a one koje su nastale tokom 90-ih, veoma
Cesto na ostacima tradicionalnih firmi, nazvacemo ,nove” firme. O kretanju proizvodnje tradicionalnih i novih firmi pogledati tekst
Pod Lupom 1.
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Proizvodnja potro$nih dobara u tre¢em kvartalu nastavlja relativno stabilnu dinamiku rasta  Rastu prehrambene
uspostavljenu jos u prethodnoj godini. Proizvodnja ove grupe proizvoda je porasla u trecem i hemijske industrije
kvartalu tekuce godine, zahvaljujuéi rastu prehrambene i hemijske industrije. Ovi podsek-  pridruZuje se i duvanska
tori nastavljaju trend rasta iz prethodnog perioda. Rastu se u ovom periodu pridruzuje industrija...

duvanska industrija i pored velikog pada u prvoj polovini godine. Podsektor koji proizvodi

predmete od koze i obuc¢u u tre¢em kvartalu takode belezi znacajnu stopu rasta, ali su, gle-

dano na mese¢nom nivou, indeksi proizvodnje ovog sektora prili¢no nestabilni. Stabilni rast

prehrambene industrije, medutim, od velikog je znacaja za srpsku privredu jer ova grupa

proizvoda ima najvecée ucesée u ukupnoj industrijskoj proizvodnji.
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Proizvodnja odevnih predmeta i krzna beleZi konstantno negativne stope u 2005, posle ... dok pad u tekstilnoj
rasta proizvodnje u poslednjem kvartalu 2004, uprkos tome §$to izvoz odeée u ovoj godini  industriji nije u skladu s
postojano i snazno raste. Medugodisnja stopa rasta proizvodnje je u prva tri kvartala bila  velikim rastom izvoza.
20,1%. S druge strane, u periodu januar—septembar 2005, a narocito u tre¢em kvartalu, izvoz

odece je belezio veoma visoke stope rasta (preko 70%). Ako se u obzir uzme visoko ucesée

ovog izvoza u ukupnoj proizvodnji*, nameée se pitanje $ta se to onda izvozilo u proteklom

periodu ako proizvodnja konstantno pada? Jedan od mogucih odgovora je da statistika i

dalje obuhvata proizvodnju tradicionalne tekstilne industrije koja belezi konstantni pad, dok

se proizvodnja u periodu tranzicije preselila u veliki broj malih firmi (i nekoliko krupnih).

Ove firme beleze rast proizvodnje, ali su one verovatno slabije obuhvacene statistikom, zbog

Cega je ukupni rast ovog podsektora potcenjen. Druga moguénost je da tekstilna industrija

ima visoko ucesce u sektoru prerade i dorade gotovih proizvoda, jer dobar deo tradicionalne

tekstilne industrije radi doradu proizvoda za strane firme. Proizvodi sa dorade koji izlaze iz

zemlje evidentiraju se na carini, ali ih statistika ne registruje kao proizvodnju,i otuda velika

disproporcija izmedu proizvodnje i izvoza.

Na kraju treba napomenuti da ¢e veliki i netipi¢ni rast proizvodnje u poslednjem kvartalu  Rast industrije ocekuje se i
2004. godine, izazvan anticipacijom uvodenja PDV pocetkom 2005, verovatno da dovede  unarednom periodu.

do pada medugodisnjih indeksa proizvodnje u novembru i decembru tekuce godine. To je

bitno naglasiti kada je re¢ o proizvodnji potro$nih i intermedijarnih proizvoda — kod kojih

je nivo proizvodnje bio visok u 2004, narocito u poslednjem kvartalu. Ipak, sudeéi po visokoj

stopi rasta industrijske proizvodnje u oktobru mesecu 2005 (5,1% u odnosu na oktobar 2004)

postoji moguénost da ¢e proizvodnja nadmasiti nivo iz prethodne godine.

GRADEVINARSTVO

Nakon ostrog pada u prvom kvartalu, oporavak koji je zapoceo u drugom kvartalu se  Pad gradevinarstva sa
nastavlja i u tre¢em. U prvom broju Kvartalnog monitora izneli smo pretpostavku da je  pocetka godine ipak je bio
pad iz prvog kvartala najverovatnije posledica prolaznih faktora — ostrije zime i uvodenja  prolaznog karaktera.

pDV (koje je dovelo do snaznog ubrzanja gradevinske aktivnosti u poslednjem kvartalu

2004) — a ne sustinskih promena pozitivnog trenda. Cini se da kretanja u trecem kvartalu

potvrduju ovu tezu.

Ukupna vrednost izvedenih gradevinskih radova od januara do septembra je za 10,6% veca ~ Medutim, zvaniéni podaci
nego u istom periodu prethodne godine, a porast u tre¢em kvartalu u odnosu na isti period  pokazaju divergentno
prethodne godine je ¢ak 23%. Medutim, indeksi broja radnika na gradilistima i indeksi  kretanje ovog sektora.
Casova rada beleze pad u istom periodu. Ovakvo kretanje indeksa ukazuje da dolazi do

povecanja produktivnosti u sektoru gradevinske industrije. Da zaista dolazi do oporavka

potvrduje i proizvodnja cementa. Nakon zastoja u prvom kvartalu, i u drugom i u treem

kvartalu su zabeleZene medugodisnje stope raste od oko 5,5%, tako da je u periodu od ja-

nuara do septembra dostignuta vrednost proizvodnje iz 2004. godine.

4 Oko 50% prema proceni QM.
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5. Platni bilans i spoljna trgovina

Porast deviznih rezervi u tre¢em kvartalu dostize nove rekorde uprkos naglom, ali verujemo
priviemenom, pogorsanju spoljnotrgovinskog deficita. Deficit raste zbog zastoja izvoza
krupnih proizvodaca i porasta svih kategorija uvoza. Uvoz raste pre svega zbog skoka
cene energenata, ali i zbog uvoza trajne potrosne robe (porast potrosackih kredita) i uvoza
repromaterijala (ekspanzije industrijske proizvodnje). S druge strane, dinamika izvoza
najveceg dela privrede ne jenjava. Evidentirani priliv kapitala je visok, a u tre¢em kvartalu
se jos povecao, zahvaljujudi pre svega ubrzanom rastu stranih direktnih investicija i rastu
zaduzivanja nedrzavnog sektora u inostranstvu. Medutim, moguce je da postoji dvostruko
obracunavanje nekih priliva.

PLATNI BILANS U CELINI

Grafikon T-6. lzvoz, uvoz i robni deficit, 2003-2005 (u milionima evra)
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Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije

akon pada u prvoj polovini 2003, deficit robne trgovine u tre¢em kvartalu veéi je za
NI4,2% nego u istom periodu 2004. godine (173 miliona evra)." Posto su se stope rasta
izvoza i uvoza u tre¢em kvartalu gotovo izjednacile, a uvoz bio 2,5 puta veéi od izvoza, takvi
relativni porasti uvecavaju deficit. Pokazalo se, takode, da je pad uvoza bio prolaznog karak-
tera. Uticaji uvodenja DV vremenom su oslabili, ali je uocljivo da su se strukturne promene
i bitna poboljsanja u spoljnotrgovinskim tokovima uglavnom odrazili na izvoz. lako je di-
namika porasta izvoza usporena (u tre¢em kvartalu beleZi rast od 18 % prema 46 % u prvoj
polovini godine), tekuca kretanja ne nagovestavaju njegovo dalje jenjavanje. Uvoz dinami¢no
raste (vedi je za 16 % u odnosu na trec¢i kvartal 2004) — njegov pad u prvoj polovini godine
je bio, gotovo u potpunosti, posledica privremenih efekata pPDv, a mnogo manje posledica
kontrakcije domace traznje i strukturnih privrednih promena. Na rast uvoza u najvecoj meri
su uticali spoljni faktori — visoka cena energenata, pre svega, a visoka uvozna traznja dala je
svoj podsticaj — narocito traznja za repromaterijalom i trajnim potro$nim dobrima.

1 Diskusija robne spoljne trgovine bazira se na podacima RZS. Podaci u Platnom bilansu razlikuju se u skladu sa korekcijama
koje vrsi NBS.
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U prethodnih dvanaest meseci 2005, uvoz je u proseku bio dva i po puta veéi od izvoza i
ova relativna razlika je potvrdena i u tre¢em kvartalu iste godine. Da bi se spoljnotrgovinski
robni deficit smanjivao potrebno je da izvoz raste bar dva i po puta brze od uvoza, §to je
u prvoj polovini godine i bio slu¢aj. Da bi deficit prestao da raste neophodno je da rast
izvoza premasi 15 % (5to je ostvarivo), ali da i uvoz ne raste brze od Sest odsto. Uvoz, izuzi-
majudi naftu, je bio veéi za samo dva odsto u odnosu na drugi kvartal ove godine, iz ¢ega
zakljuCujemo da srz privrede jos ne generise uvoz — toliko veliki — da moze da uveca deficit.
Stabilizacija cene nafte pomodi ¢e da uvoz raste umerenije, a ostaje da se vidi da li ¢e istom
cilju doprineti i redukcija traznje.

Tabela T-7. Srbija: Spoljnotrgovinska robna razmena,
kvartalne vrednosti, 2003-2005

12003 112003 1112003 1V2003 12004 112004 1112004 1V2004 12005 112005 Ill2005
umilionima evra
lzvoz 580,6 615,3 638,2 608,2 498,5 640,4 780,6 912,0 7523 910,5 920,0
Uvoz 1.540,1 1.6273 15722 18498 17776 20476 19969 28012 15340 21285 23089
Deficit 9594 1.011,9 9339 12416 1.2791 1.407,1 1.216,3  1.889,2 781,6 1.2180 1.3889
12-mrastu %
lzvoz 71 4,7 -14,1 41 -14,1 41 22,3 50,0 50,9 42,2 17,9
Uvoz 51 12,8 15,4 25,8 15,4 258 27,0 51,4 -13,7 39 15,6
Deficit 38 17,2 333 39,1 333 39,1 30,2 52,2 -38,9 -13,4 14,2

Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije

Nerobni tokovi u bilansu plac¢anja u neto iznosu ne beleze veée promene. Novi obrazac
tokova placanja usluga, uspostavljen u prvom delu godine posle uvodjenja ppv, se ustalio.
Prema njemu, suficit bilansa usluga belezi pad za oko 100 miliona evra i njegov prirast je u
toku treceg kvartala bio blizu nule, ali je obim spoljnotrgovinske razmene usluga povecan.
Verujemo da je rec¢ o prilagodavanju usluga novom fiskalnom rezimu nakon uvodenja ppv-a.
Neto kamatna placanja su za 114% veca nego u prvih devet meseci prethodne godine, sto je
razumljivo ako u vidu imamo rast inostranog zaduzivanja.

U trecem kvartalu, kao i u predhodna dva, prilivi neto transferskih placanja skoro u stopu
prate tok evidentiran u 2004. Usisavanje likvidnosti posle uvodenja ppv-a podstaklo je
monetizaciju i ubrzalo kruzenje finansijskih sredstava izmedu neformalnog i formalnog
finansijskog sistema. S jedne strane, NBs je povecala obim otkupa deviza od menjaca (1.329
miliona evra u prvih devet meseci 2005. u poredenju sa otkupom od 1.140 miliona u istom
periodu predhodne godine), dok je priliv doznaka manji za 104 miliona evra u odnosu na
prvih devet mesece 2004, kao i saldo deviznih ra¢una nerezidenata (nizi za 107 milona).
Time je bilans transfera ostaje nepromenjen.

U toku treceg kvartala kapitalni ra¢un belezi prilive od blizu milijarde evra, $to je dvostruko
vise od istog perioda prethodne godine. Ukupan priliv od pocetka 2005. iznosi 2.145 mili-
jarde evra. Povecanju su u priblizno jednakim razmerama doprinele tri vrste priliva: strane
direktne investicije (415 miliona evra), finansiranje domacih rezidenata kroz srednjoro¢no
i dugoro¢no zaduzivanje u inosrtanstvu (326 miliona evra) i razna kratkoro¢nija kretanja
kapitala (211 miliona evra). Porast stranih direktnih investicija verovatno odrazava rastuce
poverenje stranih investitora, ali je moguce i da je samo bolje evidentrano, posto je NBs
nedavno promenila metodologiju evidencije.

Akumulacija rezervi od 937 miliona evra (bez transi MMF-a) jeste visoka, ali velike greske i
propusti (uprkos korekcijama koje smo izvrsili u kapitalnom bilansu, videti fusnotu 3 u tabeli
T-8) pokazuju da prilivi mozda nisu toliko veliki kao $to ih evidentira NBs. Na to ukazuju
poredenja sa stavkama deviznih depozita i zaduzivanja banaka u monetarnim ra¢unima koje
je nparavio FREN.

Da bi se deficit smanjivao,
izvoz treba da raste bar
dvaipo puta brze

od uvoza
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inostranstvu.



5. Platni bilans i spoljna trgovina kvartalni monitor

Tabela T-8. Srbija: Platni Bilans, 2003-2005 "

2003 2004 2005
o Dec. Mart JUN  Sep. Dec. Mart JUN  Sep.
>
()
-g kumulativi, u milionima evra
8 Deficit racuna  TEKUCE TRANSAKCLJE 41355 507 -976 -1138 -2197  -306  -520 -887
= tekucih transakcijase  Bilansrobe i usluga 3621 -1122 2408 -3471 5156  -721  -1796 -3007
produbljuje... lzvoz robe i usluga 3513 801 1723 2867 4162 1023 2298 3604
Porast (12-m, u %) 12,3 -2,6 1,5 10,0 18,5 27,7 334 25,7
Uvoz robe i usluga -7134 -1923  -4131 -6338 -9319 -1744  -4094 -6611
Porast (12-m, u %) 1,3 167 215 239 30,6 -9,3 -0,9 43
Kamate, neto -180 -34 -67 -86 -172 -57 -130 -184
Tekuci transferi 2020 572 1325 2161 2728 439 1329 2156
Otkup deviza, neto 1106 269 691 1140 1592 320 884 1329
Zvani¢ne donacije 425 77 174 258 403 33 77 148
GRESKE | PROPUSTI -29 33 -2 -99 83 -197 -190 321
...dok suficit kapitalnog ~ KAPITALNE TRANSAKCIJE 1972 366 843 1300 2463 706 1193 2145
rac¢una nerealno raste Strane direktne investicije (SDI) 1198 173 262 470 773 257 513 928
Ostale investicije 774 193 581 830 1689 449 680 1217
Srednjerocni i dugorocni krediti 628 144 345 643 1221 155 602 928
Ostalo 23 146 48 236 187 469 293 78 289
DEVIZNE REZERVE NBS“, neto, (koriEéenje (+)) -587 108 135 -63 -349 -202 -483 -937
PRO MEMORIA
u% BDP
Izvoz robe i usluga 20,9 4,6 10,0 16,6 241 54 12,2 19,2
Uvoz robe i usluga -42,5 -11,1 -239 366  -53,8 93 -21,8  -35.2
Bilans robne razmene -22,7 -69 -145 -209 -30,7 -3,7 9,7 -16,2
Bilans tekucih transakcija -8,1 -2,9 -5,6 -6,6 -12,7 -1,6 -2,8 -4,7
BDP u evrima ¥ 16.786 17306 17306 17.306 17306 18795 18.795 18.795

Izvor: Tabela P-4. u Analitickom prilogu.

1) Originalni podaci u US dolarima konvertovani su u evre na mese¢nom nivou po mese¢nom proseku zvani¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS .
2
3
4
5

Kratkoro¢ni robni krediti, neplacen uvoz nafte i gasa, kratkoro¢ni krediti, ostala aktiva i pasiva, bruto rezerve poslovnih banaka
Kratkoro¢ni krediti su prilagodeni korekcijama u monetarnim racunima, videti Napomene u Tabelama P-5 i P-6.
Bez trandi MMF-a

Konverzija godisnjeg BDP u evro je uradena po prose¢nom godisnjem kursu (prosek zvanicnih dnevnih srednjih kurseva NBS).

SPOLJNA TRGOVINA

Na rast deficita uticu zastoj ~ Dva klju¢na faktora uticala su na rast spoljnotrgovinskog deficita. Opao je izvoz industrija
izvoza dosadasnjih liderai  sa krupnim kapacitetima koji dominiraju bruto vredno$cu izvoza -- gvozda, celika, metala i
povecanje cena nafte.  eéera® -- dok je vrednost uvoza nafte i gasa porasla. Deficit ne bi porastao u tre¢em kvar-
talu da nije opao izvoz krupnih kapaciteta (za 28,5 miliona evra u odnosu na tre¢i kvartal
prethodne godine) i da istovremeno nafta i gas nisu poskupeli u odnosu na 2004. godinu
(ustedelo bi se 155 miliona evra pri uvozu). Medugodisnji kvartalni pad deficita bio bi oko 13

%, 1 slika spoljnotrgovinske razmene bila bi znatno povoljnija.

2 U proslom broju QM zvali smo ove tri grupe proizvoda »liderima, ali iz sad ociglednih razloga taj termin vise ne odgovara.
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Okuvir 1:Visok proslogodisnji izvoz utice na nize stope rasta

Visok izvoz u drugoj polovini 2004. godine dao je visoku bazu za obracun rezultata, zbog ¢ega se pri-
kazuju nize stope rasta. |z prikazanih medugodisnjih mesecnih stopa rasta vidi se da je trend porasta
izvoza dugorocan, iako donekle usporen u drugoj polovini godine (Grafikon T-7). Cak je i u januarskoj
“rupi” na pocetku 2005, izvoz bio vedi nego u januaru 2004, Sto potvrduje trend rasta izvoza.

Grafikon T-7.Srbija: Izvoz, vrednost (desna skala u milionima evra)
i stope rasta (leva skala u procentima), 2004-2005.
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lzvor: Republicki zavod za statistiku Srbije

Izvoz privatizovanih krupnih kapaciteta znatno je opao u treem kvartalu, ali je izvoz ostalog
dela privrede u ekspanziji. Grafikon T-8 pokazuje da su krupni izvoznici (gvozde, Celik i Secer)
u tre¢em kvartalu izvozili za oko 14 % manje nego 2004. godine, ali se nastavlja dugoro¢ni
oporavak izvoza §irokog spektra proizvoda. Ako isklju¢imo krupni izvoz, medugodisnji rast
izvoza ubrzan je u tre¢em kvartalu i dostigao je 29 % (20 % u drugom kvartalu). Nosioci
izvoza u tre¢em kvartalu postaju odseci iz grupa jezgro i ostalo (Tabela T-9).> 1z grupe jexgro
dinamic¢an porast izvoza u tre¢em kvartalu beleze: Zitarice, obuca, odeca, proizvodi od ka-
ucuka, povrée i voce, organski hemijski proizvodi, razni proizvodi od metala, ali i dva nova
odseka — specijalne masine za neke industrijske grane i hartija i proizvodi od celuloze.*
Secer je bio medu vodeéim izvoznim proizvodima u prvom polugodistu, dok nisu presahle
zalihe. Nova proizvodnja Secera za izvoz, o¢ekuje se krajem ove i pocetkom sledece godine.
Izvoz gvozda i Celika je podbacio, a pozitivne stope odrzao je samo izvoz obojenih metala.
U poslednjem kvartalu 2005, moze se o¢ekivati novi impuls od krupnog izvoza (izuzimajuéi
Secer) izvozu, posto od treCeg kvartala raste proizvodnja gvozda, Celika i metala.

3 Krupniizvoz ¢ine samo tri industrije s velikim uticajem na izvoz, pa zato oscilacije izvoza jednog trzisnog agenta imaju znacajne
reperkusije na ukupan izvoz i zamagljuju sliku ostalog dela privrede. Stoga je bitno sagledati i dinamiku bez krupnog izvoza. Jezgro
Cini vise raznorodnih odseka koji su sveobuhvatniji reprezent privredne aktivnosti; oni pojedinacno imaju manji doprinos od kru-
pnog izvoza, ali beleze znacajan rast, Sto znaci da je porastom izvoza zahvacena i srz privrede. Grupa ostalo predstavlja preostale
odseke, koji takode pokazuju znacajan rast.

4 1z razmatranja su izuzeti manje bitni odseci koji na godisnjem nivou imaju ucesca u izvozu i doprinose rastu ukupnog izvoza
manje od dva odsto.
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Siri se izvozna baza -

u trecem kvartalu nosioci
izvoza su odseci iz grupa
jezgro i ostalo.
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Tabela T-9. Srbija: Analiza rasta izvoza, 2004-2005

2004 2005
o Porast, 12-m Doprinos rastu
S Porast, 12-m  Ucesce

o] U % jul-dec uizvozu Q1 Q2 Q3 apr-sep jan-sep Q3 jan-sep
c

8 Ukupno roba 35,8 100,0 50,9 422 179 288 34,6 100,0 100,0
-

Krupni izvoz zaostaje...  Krupniizvoz 254,0 264 1618 1433 -137 428 671 205 413

Gvozde i Celik 2311 14,2 146,4 834 -148 225 48,4 -12,8 18,0

Obojeni metali 73,2 8,0 11,4 693 760 727 83,1 22,7 141

Secer i srodni pr. 34120 43 15097 3561,1 -930 743 1242 -30,3 9,2

...aliostali proizvodi  Jezgro 274 43,1 495 286 336 314 36, 80,9 445

brzo rastu Odeca -9,8 55 780 699 656 675 706 15,5 8,9

Zitarice i proizvodi 86,2 3,7 65,7 1200 1000 1078 94,7 14,7 7,0

Obuca -12,4 3,0 95,5 830 756 803 84,0 10,7 53

Proizvodi od kaucuka 20,4 4,7 20,1 20,2 343 270 24,8 7,8 3,6

Razni gotovi proizvodi, nigde pomenuti 44,4 4,8 21,6 169 225 198 203 6,3 3,2

Specijalne masine za neke industr. grane 1,1 2,0 674 42,7 752 583 60,7 6,1 29

Nafta i naftni derivati 733 2,6 231,2 22,0 101 156 38,0 1,7 2,8

Povrce i voce 0,7 6,0 9,5 82 140 118 11,2 6,4 2,3

Plasti¢tne materije u primarnim oblicima 11,3 3,0 83,9 14,7 54 34 24,8 -1,0 2,3

Organski hemijski proizvodi 102,7 2,6 1522 -306 19,5 -2,2 27,1 34 2,2

Proizvodi od metala,nigde pomenuti 36,5 3,2 3,5 20,1 31,9 265 20,1 6,1 2,1

Hartija,karton i proizvodi od celuloze 59,9 2,2 44,6 31,7 26,1 288 323 3,2 2,1

Ostalo -6,5 30,4 6,7 98 233 163 13,5 39,6 141

Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije

Grafikon T-8. Srbija: 1zvoz prema dinamici rasta,
2003-2005, tromesecni proseci (u milionima evra)
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Izvor: Republi¢ki zavod za statistiku Srbije
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Siri se izvozna baza: novi izvozni odseci (Tubela T-10) na godidnjem nivou imaju manje
vrednosti izvoza,’ ali se njihov rast ubrzava i u tre¢em kvartalu nije zanemarljiv — kao grupa
dostigli su 70% vrednosti krupnog izvoza — pa su ovi proizvodi zasluzni za vise od 20%
porasta izvoza u tre¢em kvartalu (Graftkon T-9). U ovoj grupi se nalaze delovi metalske
industrije (rude, otpaci metala), tradicionalne radno-intenzivne delatnosti (proizvodnja na-
mestaja i tekstila), nemetalni minerali (proizvodnja cementa i izvoz privatizovanih cemen-
tara konacno rastu), medicinski i farmaceutski proizvodi, ali i odseci koji izvoze proizvode
viSeg nivoa prerade: opremu i trajna potro$na dobra (masine za opstu upotrebu, elektri¢ne
masine). U odnosu na pro§lu godinu izvoz kapitalnih proizvoda u trecem kvartalu vedi je za
polovinu, a izvoz trajnih dobara za treéinu.
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Tabela T-10. Srbija: Novi izvoz u tre¢em kvartalu 2005. (u procentima)

Ohrabruje pojava novih
2004 2005 . .
pro:zvoda uizvozu
L Porast, 12-m Doprinos rastu
U% Porast, 12-m  Uce3ce
jul-dec uizvozu Q1 Q2 Q3 Q3 jan-sep
Ukupno roba 35,8 100,0 50,9 42,2 17,9 1000  100,0
Novi izvoz 0,2 11,5 6,8 17,7 33,7 21,0 75
Industrijske masine za opstu upotrebu -8,8 2,1 8,2 13,7 79,0 6,8 1,9
Elektricne masine,aparati i uredaji 2,6 1,9 7,2 18,8 314 33 1,2
Mineralne rude i otpaci metala 28,0 0,9 -15,5 18,0 46,8 2,4 0,5
Predivo,tkanine i tekstilni proizvodi 2,5 1,2 17,9 18,7 30,5 2,2 0,9
Namestaj i delovi 8,2 1,8 49,5 14,0 22,5 2,1 15
Medicinski i farmaceutski proizvodi -3,3 1,8 71 24,1 21,7 2,1 1,1
Proizvodi od nemetalnih minerala -10,0 1,7 -35,3 17,8 18,0 2,1 0,3

Ilzvor: Republicki zavod za statistiku Srbije

Grafikon T-9. Srbija: Novi izvoz, 2003-2005, tromesecni proseci (leva skala, u milionima
evra) i odnos novi izvoz/krupni izvoz, 2004-2005 (desna skala, u procentima)
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Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije

5 lzuzeli smo odseke koji u trecem kvartalu imaju doprinos rastu izvoza manji od dva odsto.
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Uvoz raste u celoj privredi,
ali dve trecine porasta je
zbog povecanja cena nafte.
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Raste uvoz energenata,
aliisirovina, kapitalnih i
trajnih proizvoda za Siroku
potrosnju

Cena nafte ima presudan
uticaj na porast uvoza

Industrijska proizvodnja
ozivljava - raste traznja
za uvoznim sirovinama i

repromaterijalom.

Uvoz raste u celoj privredi, ali se uspon ne odvija jednakim intenzitetom u svim segmentima
(Tabela T-11). Dve treéine porasta uvoza u tre¢em kvartalu u odnosu na isti period lane
potice od povecanja vrednosti uvoza nafte, derivata i gasa, pa je rast uvoza neenergetskih
proizvoda umereniji (iznosi oko 6%). Eksplozija medugodisnje vrednosti uvoza energenata
u treem kvartalu u najvecoj meri je posledica skoka cene nafte i gasa na svetskom trzistu
— fizicki obim uvoza energenata povecan je u mnogo manjoj meri nego njegova vrednost
(uvoz nafte veci za oko 100% u evrima, a za 25% mereno tonama). Na Grafikonu T-10 se
moze videti da su promene vrednosti uvoza energenata izrazito vece od promena uvezenih
koli¢ina (u prva dva kvartala, na primer, uvoz nafte i derivata u tonama je bio ¢ak manji nego
prosle godine, ali je usled viSe cene nafte registrovan visok rast vrednosti uvoza ove robe).

Tabela T-11. Srbija: Analiza rasta uvoza, 2004-2005

2004 2005
Porast, 12-m  Uteice Porast, 12-m Doprinos rastu
U% jul-dec uizvozu Q1 Q2 Q3  jan-sep jan-sep
Ukupno 40,2 100,0 -13,7 39 15,6 2,6 100,0
Energija 66,3 20,1 16,4 22,7 65,2 341 204,1
Intermedijarni proizvodi 35,5 35,9 -5,9 19,7 12,3 9,6 126,1
Kapitalni proizvodi 51,2 23,1 -35,6 -12,8 2,8 -14,0 -149,8
Trajni proizvodi za Siroku potro$nju 25,5 4,0 -26,2 -12,2 13,8 -7,6 -13,1
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 243 14,4 -18,0 -11,5 2,7 -8,5 -53,8
Ostalo -39 2,5 -33,6 9,0 52 -11,9 -13,5

Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije

Grafikon T-10. Medugodisnje kvartalne stope rasta uvoza nafte, derivata i gasa”
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Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije
1) Stope rasta se odnose na koli¢ine uvoza u tonama, odnsno vrednosti uvoza u hiljadama evra.

Oko tredine porasta ukupnog uvoza u tre¢em kvartalu potice od rasta uvoza intermedijarnih
proizvoda, §to je posledica ozivljavanja industrijske proizvodnje i rastuce traznje za sirovi-
nama ili repromaterijalom. Konjunktura je visoka sirom privrede: bez uvoza repromaterijala
propulzivnih metalurskih oblasti, uvoz intermedijarnih proizvoda raste jos brze. Mali porast
uvoza (manji od tri odsto) dva vazna odseka — mineralnih ruda i otpadaka i gvozda i Celika
— ukazuje na moguénost da i domadi proizvodaci snabdevaju ovu propulzivnu industriju. I
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trajni proizvodi za Siroku potro$nju imaju izrazen porast uvoza u tre¢em kvartalu (oko 14%),
§to je povezano sa bumom potrosackih kredita u ovom periodu. Uvozi kapitalnih i netrajnih
proizvoda za §iroku potro$nju ozivljavaju i za sada sporo rastu (po stopi manjoj od tri odsto),
ali je oc¢igledno da slabe efekti PDV u ovim segmentima. Odlaganje uvoza skupljih kapitalnih
proizvoda bilo je primetno u prvoj polovini godine zbog obaveze placanja Ppv — sada se uvoz
tih proizvoda efektuira. Osim toga, porast uvoza opreme oznacava ozivljavanje konjunkture
i novi investicioni zamah. S druge strane, oporavak uvoza netrajne potrosne robe pokazuje
da uvoznici prevazilaze posledice uvodenja PDV: manju cenovnu konkurentnost robe — koja
se ranije premetala sivim kanalima i za koju se nije plac¢ao porez — i pojac¢anu nelikvidnost.
Ipak, rast uvoza netrajnih potro$nih proizvoda ne bi trebalo da bude izrazen do kraja 2005.
posto ¢e posledica uvodenja ppv — uklanjanje cenovnih dispariteta — imati trajan efekat na
nivo uvoza tih dobara.

Okvir 3: S kojim zemljama Srbija trguje?

Dominantan partner Srbije u izvozu i uvozu jeste Evropska unija, sa oko 55% na strani izvoza
(oko 1,4 milijarde evra) i 50% na strani uvoza (2,9 milijardi evra). Kada se uzmu u obzir i ostale
evropske zemlje, proizilazi da Srbija gotovo u potpunosti izvozi u Evropu (95 % izvoza) i pre-
tezno uvozi iz Evrope (84 % uvoza).

Tabela T-12. Srbija: 1zvoz, uvoz i robni deficit po drzavama,
januar-septembar 2005 (u milionima evra)

lzvoz Uvoz Suficit Deficit

u milionima evra

BiH 416  Rusija 954 BiH 250

Italija 386 Nemacka 626 Makedonija 65

Nemacka 266 Italija 505 Rusija 830
Makedonija 153  Kina 271 Nemacka 360
Rusija 126 SAD 204 Kina 270
Hrvatska 109  Ukrajina 176 Italija 167
Slovenija 109  Francuska 166 SAD 150

Ako pogledamo trgovinu s pojedina¢nim drzavama, u poslednje tri godine se najvise izvozi
u Bosnu i Hercegovinu, a zatim u Italiju, Nemacku, Makedoniju, Rusiju, Hrvatsku i Sloveniju.
Najvise se uvozi iz Rusije, Nemacke, Italije, Kine, SAD, Slovenije, i Hrvatske.

Porast izvoza u 2005, najizraZeniji je u trgovini sa EU, dok je uvoz iz EU maniji. Najveci deo ovo-
godisnje ekspanzije izvoza potice iz porasta izvoza u Italiju (vedi izvoz za 168 miliona evra),
Nemacku i Bosnu i Hercegovinu (po 62 miliona), Sloveniju (33 miliona), Kipar (28 miliona) i
Hrvatsku (26 miliona), dok se porast uvoza najvise duguje vecem uvozu iz Rusije zbog uvoza
gasa(212 miliona evra), Hrvatske (40 miliona), Rumunije (33 miliona), Ukrajine (28 miliona) i
Kipra (13 miliona). Zanimljivo je da je uvoz iz Nemacke, Italije, Slovenije, Francuske, Austrije,
Holandije i Velike Britanije manji nego 2004. godine.

U trgovini sa zemljama u okruzenju izrazene su pozitivne tendencije u 2005: suficiti se po-
vecavaju, a deficiti uglavhom smanjuju. Rastudi suficiti pojavljuju se u razmeni sa BiH i sa
Makedonijom, a deficit opada sa Slovenijom, Madarskom i Bugarskom (jedino rastu deficiti u
razmeni sa Rumunijom i Hrvatskom). Izvoz u sedam zemalja okruzenja za prvih devet meseci
ima ispodprosecnu stopu rasta (20%), a uvoz nadprosecnu stopu rasta (4%), ali kako deficit
nije bio veliki, i ovakva kretanja su ipak omogucila da se deficit iz 2004 (90 miliona evra) pre-
okrene u suficit u 2005. godini (40 miliona).
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6. Fiskalni tokovi i politika

Nakon inicijalnog skoka,
rast priliva od PDV-a
blago opada.

6. Fiskalni tokovi i politika

Posle junskog skoka u potro3nji, izazvanog isplatom stare devizne $tednje (SDS), javne
finansije u tre¢em kvartalu opet ulaze u suficit, ali usporavaju kako rast prihoda, tako i
pad rashoda (bez otplate SDS). Prihodi u potpunosti duguju rast prilivima od PDV dok je
doprinos drugih dazbina zanemarljiv ili negativan. Javna potrosnja blago pada uglavnom
zahvaljujuci oStrom smanjenju subvencija i kapitalnih izdataka. Prekopotreban preokret
u javnoj potrosnji nije predviden ni u usvojenom budzZetu niti u planu javnih bilansa, ve¢
se fiskalne vlasti u predvidenju porasta suficita oslanjaju prevashodno na nastavak rasta
priliva od PDV i od carina.

U tre¢em kvartalu rast konsolidovanih javnih prihoda uspeva tek da drzi korak sa inflacijom,
ali ne i da ostvari realan rast u odnosu na prihode u istom periodu 2004. U prethodnim
kvartalima ima blagog porasta tako da su do septembra 2005. prihodi ukupno realno porasli
za 1,9 odsto u poredenju sa istim periodom 2004. Porezi rastu zahvaljujuéi brzom rastu
priliva od PDV, pa se i njihovo usporavanje u tre¢em kvartalu duguje ppv. Njihov realni
porast u prva tri kvartala iznosi 18,2 % u odnosu na isti period prosle godine, dok je samo u
treem kvartalu porast iznosio 16,2%. Nakon inicijalnog skoka zbog znatnog obuhvatanja
sivih tokova, rast priliva od PDV je u blagom padu, $to se i o¢ekivalo. Stope realnog rasta
glavnih stavki prihoda i rashoda za prva tri kvartala 2005. u poredenju s prethodnom mogu
se videti u Tabeli T-13b. (FREN jo$ uvek nije spreman da iznosi detaljnije ocene fiskalnog
izvrienja.)
Tabela T-13a. Konsolidovani bilans drZavnih institucija, 2003-2006

2005 2006
2003 2004 i fe i¢
qi-qz"  Hipotetitko  Zvanitna Plan
izvréenje projekcija
u milijardama dinara
UKUPNI JAVNI PRIHODI 4732 590.0 493.5 7128 704.5 8127
Poreski prihodi 438.2 540.5 463.0 661.5 653.3 760.5
Porez na dohodak i dobit 822 834 74.6 106.5 105.7 124.9
Porez na promet/PDV 126.0 158.9 153.8 219.7 216.2 2516
Akcize 58.1 69.0 51.2 73.2 76.9 87.6
Carine i druge uvozne dazbine 29.6 339 26.7 38.1 40.0 48.5
Ostali poreski prihodi 252 35.2 241 344 25.6 28.0
Doprinosi 116.1 158.9 132.7 189.6 187.3 219.9
Neporeski prihodi 30.7 43.0 304 434 43.2 44.7
Kapitalni prihodi 4.4 6.5 55 7.8 8.0 7.5
UKUPNI JAVNI RASHODI 504.2 594.6 497.7 702.9 691.3 792.9
Rashodi za zaposlene 116.1 138.1 122.7 175.4 166.5 184.5
Kupovina robe i usluga 723 78.1 63.1 90.1 929 100.7
Socijalna pomo¢ i transferi 215.0 240.3 224.0 311.9 292.6 341.8
od cega: penzije 130.4 157.6 1235 176.4 186.5 218.1
od ¢ega: otplata SDS i drugog 18.9 18.9 21.1 22.0 22.0 324
Subvencije 58.1 63.8 385 55.0 68.9 72.7
Kapitalne investicije 21.9 36.5 224 32.0 33.6 46.6
Otplata kamata 11.0 24.7 16.6 23.8 24.0 29.8
Ostali rashodi 9.9 13.0 10.4 14.8 12.8 16.8
KONSOLIDOVANI SUFICIT(DEFICIT) -31.0 -4.6 -4.2 9.9 13.2 19.8
FINANSIRANJE
Prihodi od privatizacije ® 329 14.2 24.0 31.2 29.7 33.0
Domace finansiranje ¥ 2.0 59 39 5.1 0.0
Inostrano finansiranje 9.4 74 34 4.0 8.6
REZULTAT 133 22.0 27.0 50.6 61.3
PRO MEMORIA
Konsolidovani suficit/deficit (zvani¢na metoda) -12.0 14.3 16.9 35.2 52.2
Neto pozicija drzave u bankama 7.9 -7.0 26.7
lzvor: M dum o budzetu i ek koj politici za 2006 sa projekcijama do 2009. godine.

1) Izvor: Ministarstvo finansija Republike Srbije Bilten javnih finansija; 2) IzvrSenje za Q1-Q3 2005 podeljeno je sa 0,70, osim isplate stare devizne Stednje. Bez ambicija da zalazimo u
projekdije izvrsenja 2005, u Tabeli 13a prikazujemo kolonu,,Hipoteticko izvrSenje” za 2005. kao malu logicku proveru projekcije 2005. podnete na usvajanje Skupstini. U toj koloni je svaka
stavka prihoda i rashoda, osim isplate SDS, dobijena pretpostavkom da je izvrienje u prva tri kvartala tacno 70% od ukupnog. To generalno pravilo je do sad potvrdeno u nasoj skorasnjoj
praksi; poredenje sa zvanicnom projekcijom pokazuje da se Ministarstvo finansija na njega u dobroj meri oslanjalo; 3) Pretpostvka da su ukupni prihodi privatizacije 10% veci od republickih;
4) samo Republika; 5) Pretpostavka da je ukupno inostrano finansiranje 30% vece od republickog
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Drugi prihodi uglavnom stagniraju, a bitno smanjenje prihoda rezultat je i mera fiskalne  Doprinosi za socijalno
politike. Zabrinjavajuce je da doprinosi za obavezno socijalno osiguranje, koji u u ukupnim  osiguranje krecu se
javnim prihodima imaju najveée uceice posle PpV (oko 30%), cele godine jedino uspevaju  ukorak sa inflacijom
da drze korak sa inflacijom. Nedostatci u statistickim podacima nam ne dozvoljavaju da

odredimo da i to zna¢i da nema rasta u zaposljavanju i platama, ili da su, zbog porasta

troskova drzavnih dazbina nastalih sa uspe$nim uvodenjem PDV, privrednici ulozili dodatni

napor da ustede na ostalim dazbinama kroz pojacanu fiskalnu evaziju. U svakom slucaju,

ovakvo kretanje doprinosa uvecava deficit fondova socijalnog osiguranja, ¢ije obaveze rastu

brze od inflacije.
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Tabela T-13b. Konsolidovani bilans drZavnih institucija, realni rast, 2003-2006"

2005 2006

2003 2004 Zvani¢na

Q1-Q3 - Plan
projekcija

Indeksi realnog rasta?

UKUPNI JAVNI PRIHODI 4.0 135 1.9 2.1 45
Poreski prihodi -1.0 12.3 22 33 54
Porez na dohodak i dobit 6.7 -7.6 -34 8.4 7.0
Porez na promet/PDV 22 14.9 18.2 16.3 5.4
Akcize 10.9 8.3 -11.0 -4.8 3.2
Carine i druge uvozne dazbine 6.7 43 1.1 1.0 9.7
Ostali poreski prihodi -50.9 27.1 -20.3 -37.7 -1.1
Doprinosi 4.7 24.6 0.2 0.8 6.3
Neporeski prihodi 171.6 27.6 -4.3 -14.0 -6.3
Kapitalni prihodi - 354 10.3 5.1 -15.6
UKUPNI JAVNI RASHODI 29 74 -29 -0.6 39
Rashodi za zaposlene 9.8 8.3 5.2 3.1 0.4
Kupovina robe i usluga -7.4 -1.6 0.5 1.6 -1.8
Socijalna pomoc i transferi 15.7 1.8 4.1 5.8

od ¢ega: prava iz socijalnog osiguranja 6.7 52 8.1 9.0 3.9
Subvencije -25.6 0.1 -29.7 -7.8 -4.4
Kapitalne investicije 1.6 51.6 -24.4 -21.2 25.5
Otplata kamata -17.9 105.7 -12.9 -17.0 12.5
Ostali rashodi 20.0 203 -8.8 -15.9 18.6

Izvor: Ministarstvo finansija Republike Srbije Bilten javnih finansija.
1) Ukoliko nije drugacije navedeno, izvor: Memorandum o budZetu i ekonomskoj politici za 2006 sa projekcijama do 2009. godine.
2) Deflacionirano prosecnim indeksom rasta cena na malo.

Ostar pad prihoda od akciza posledica je amortizovanja skoka cene nafte. Najostrije realno
padaju prihodi od akciza (14,7% u tre¢em kvartalu u poredenju sa istim periodom 2004.) ali
padaju i drugi porezi usled promena u fiskalnoj politici. Nominalni iznos akciza na derivate
nafte smanjen je za po tri dinara u dva navrata u maju i avgustu. Time je sprecen veci porast
maloprodajnih cena naftnih derivata uprkos njihovom rastu na svetskom trzistu. Ostali
poreski i neporeski prihodi takode realno padaju, za 13,1% u tre¢em kvartalu u odnosu na isti
period 2004, ili ¢ak za 20,3% u prvih devet devet meseci 2005, u odnosu na isti period prosle
godine. Ovako drastican pad rezultat je ukidanja poreza na fond zarada (sredinom 2004.) i
na finansijske transakcije (pocetkom 2005. godine).

Konsolidovani javni rashodi realno su opali za 1,5 odsto u tre¢em kvartalu ili 2,9 odsto tokom
prvih devet meseci u odnosu na isti period prosle godine. Realnom padu rashoda doprineli
su republicke vlasti i lokalna samouprava, dok su rashodi socijalnog osiguranja uglavnom
realno rasli. Rashod budzeta republike smanjen je u prvih devet meseci 2005. za oko 1 dosto
u u poredenju sa istim periodom prethodne godine, §to je bitno uticalo na kretanje uku-
pnih javnih rashoda, posto oni ¢ine oko 60% ukupnih javnih rashoda posle konsolidacije.
Medutim, prema metodu procenjivanja potro$nje lokalne samouprave u prosloj godini koje
koristi Ministarstvo finansija, ovogodisnje smanjenje rashoda jo$ je bitnije kod lokalnih
samouprava, i to verovatno najvise kod grada Beograda (za 5,7 odsto).

Konsolidovani javni
rashodi beleZe realni pad.
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Suficit stvara i lokalna
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Znacajno su opali

rashodi za subvencije,

ali i kapitalni rashodi.

Suficit
drZavnog sistema
raste.

Neto efekti dobijeni
evidencijom tokova prihoda i
rashoda prili¢no se razlikuju
od onih zabelezenih u
monetarnim racunima.

Medugodisnja analiza fiskalne potro$nje otezana je zbog nedostatka podataka o mese¢noj
potrosnji lokalnog nivoa vlasti do 2005. godine. Do ove godine Ministarstvo finansija pro-
cenjivalo je unutargodi$nju potro$nju lokalnih samouprava polazeci od pretpostavke da su
njihovi trokovi bili jednaki prihodima iz meseca u mesec. Svi zakljucci o kretanju potrosnje
zasnivaju se na ovoj pretpostavci. Ritam kretanja depozita lokalnih samouprava u bankar-
skom sistemu — bez promene neto pozicije do kraja 2004. godine posle skoka u periodu
od pocetka godine do marta (prikazano u Tabeli T-13¢.) — pokazuje da je ova pretpostavka
valjana za sve periode, osim za prvi kvartal 2004. godine.

Medutim, iz podataka o mese¢noj potrosnji lokalne samouprave i iz monetarnih racuna
vidi se da ovaj nivo vlasti u 2005. u izvesnoj meri stvara rastudi suficit. Ranije je takav suficit
bio potrosen u poslednjem kvartalu godine, jer bi ga, u suprotnom, lokalna samouprava u
veéoj meri izgubila.! Ostaje da se vidi da li je i kojim mehanizmima Ministarstvo finansija
sprecilo lokalnu samoupravu da i ove godine ostvareni suficit potrosi.

U prvih devet meseci 2005. realno najostrije padaju subvencije (za 29,7%) i kapitalni rashodi
(za 24,4%) u odnosu na isti period 2004. Subvencije ¢ine oko 8 odsto ukupnih javnih rashoda,
a kapitalne investicije 4,7 odsto. Rashodi za kupovinu roba i usluga rastu samo do nivoa
inflacije u posmatranom periodu. Podaci o kretanju rashoda za zaposlene za devet meseci
tekuce godine pokazuju realni rast od 5,2% u odnosu na isti period 2004. Kako kod ostalih
nivoa vlasti nema znacajnijeg realnog rasta zarada, proizilazi da lokalni nivo vlasti najvise
doprinosi rastu zarada. Da bi ostvarila neophodne ustede na rashodima za zaposlene, drzava
pokusava da kontroli$e rast zarada na lokalnom nivou. Zakonom o budzetu za 2006. godinu
ogranicen je rast zarada zaposlenih na lokalnom nivou vlasti do nivoa inflacije Opstinama
koje ga prekorace ¢e biti uskraceni transferi koji im pripadaju.

Tabela T-13c. Pozicija drzave kod bankarskog sektora”

2003 2004 2005
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep.
kumulativi od pocetka godine, u milijardama dinara
Ukupno -7.9 -0.3 10.5 6.5 7.0 -20.2 -16.0 -26.7
Republike i drzavna zajednica
Ukupno -6.4 59 16.0 125 135 -14.4 -8.8 -17.3
Dinarska pozicija -3.5 2.1 34 1.6 0.7 -7.3 -10.0 -16.7
Devizna pozicija -2.9 3.9 12.6 10.9 129 -7.1 1.2 -0.6
Lokalna samouprava
Ukupno -1.5 -6.2 -5.5 -6.1 -6.6 -5.8 -7.3 -9.5
NBS -1.2 -2.5 -1.9 -2.2 -3.8 -5.3 -3.2 -5.0
Poslovne banke -0.3 -3.7 -3.6 -3.8 -2.8 -0.6 -4.0 -4.5

Izvor: NBS

1) Negativna stavka oznacava depozit drzave, a kredit je pozitivan

Merenje ostvarenog fiskalnog suficita zasluzuje posebnu paznju. Neto efekti dobijeni evi-
dencijom tokova prihoda i rashoda prili¢no se razlikuju od neto efekata zabelezenih u mo-
netarnim ra¢unima. Tome treba dodati zbrku koju su nedavno unele promene u zvani¢nom
prikazu fiskalnih racuna. U Tabeli T-13a. prikazujemo konsolidovane racune drzave na bazi
podataka objavljenih u Memorandumu o budzetu’, samo $to je za potrebe analize otplata sD§

1 Ukoliko se ne potrosi do kraja godine suficit se prebacuje u narednu godinu i njime se finansiraju obaveze iz prethodne godine.

2 Memorandum o budZetu i ekonomskoj politici za 2006. sa projekcijama do 2009. godine.
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vradena u troskove.’ Rezultat tako posmatranih konsolidovanih fiskalnih tokova vidi se u
tre¢em delu tabele. Za prva tri kvartala 2005. deficit iznosi 4,2 milijarde dinara, a po zva-
ni¢noj metodologiji (kad se tom iznosu dodaju isplate za sp$), suficit iznosi 16,9 milijardi
dinara (vidi Pro Memoria u Tabeli T-13a). Kad se tako dobijenom deficitu/suficitu dodaju
stavke iz finansiranja budZeta — uglavnom prihodi od privatizacije, neto prilivi od izdavanja
trezorskih zapisa, i inostrano finansiranje — trebalo bi da se dobije ta¢na promena u poziciji
drzave u bankarskom sistemu. Postojeca fiskalna statistika ne omogucava takvu preciznu
evidenciju. U Zakonu o budzetu Ministarstvo Finansija daje komponente finansiranja samo
za Republiku, a ne i za ostale nivoe vlasti, pa odatle procenjujemo ukupno finansiranje.
Stavka ,Rezultat” u Tabeli T-13a. prikazuje tako dobijenu ocenu kretanja neto pozicije dr-
zave u bankarskom sistemu, kao proveru evidentiranih tokova priliva i odliva. Za prva tri
kvartala 2005. dobija se 24,1 milijarda dinara neto akumulacije drzavnih depozita u bankama,
§to je iznenadujuée blizu promeni evidentiranoj na ratunima drzave u bankarskom sistemu
(26,7 milijardi dinara, takode vidi Pro Memoria). U prethodnoj godini, medutim, postoji
velika nepodudarnost izmedu ovako dobijenih podataka (suficit od 19,9 milijardi dinara
prema evidentiranim tokovima, a deficit od 7 milijardi dinara prema promeni pozicije u
bankarskom sistemu).
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Fiskalni okvir usvojen Zakonom o budzetu, i pored najavljenog povecanja u predvidenom  Fiskalni okvir usvojen
suficitu, moze se okarakterisati kao “nastavak dosadasnje prakse”. U sklopu istorijske per- ~Zakonom o budzetu moZe
spektive koju nam daje Tabela T-13a posle ocekivanog izvréenja za 2005. koje je uprkos —se okarakterisati kao
poveéanom suficitu zaista bilo tesnje nego prethodnih godina, za 2006. se predvida relaksa- ~ »nastavak dosadasnje
cija.* Realni rashodi, posle stagnacije u 200, realno rastu za 3,9 odsto u 2006. Zakonodavac ~ prakse’.

je ocigledno zaklju¢io da ni u 2006. godini subvencije ne¢e mo¢i nominalno da se smanje.

Izdaci na zaposlene ¢e se zadrzati realno nepromenjenim, zahvaljujuéi linearnom smanji-

vanju zaposlenih u toku ove godine. Rashodi rastu zbog daljeg porasta prava iz socijalnog

osiguranja, i zbog predvidenog porasta investicija.

Predvideni porast suficita nastaje zahvaljujuci brzem rastu prihoda (4,5 odsto realno) od
rashoda. Predvida se da pDv i dalje realno raste brze od privrede, a da se carinske dazbine
optimisti¢no oporave Citavih 10 odsto (realno) posle stagnacije u ovoj godini. S obzirom na
performansu PDV u drugim zemljama, na to da je uvoz u ovoj godini pretrpeo atipi¢nu dolju
i da se ocekuje podizanje carina u sklopu pregovora sa sT0, ovakva performansa prihoda je
moguca, ali stoji na krhkim nogama.

Realizaciju planiranog fiskalnog okvira najvise ugrozava pretpostavka o inflaciji od 10,4 %
na kojoj je graden. Ne sumnjamo da ¢e inflacija biti brza, $to znaci da ¢e od samog pocetka
prihodi rasti brze ali ¢e i rashodi biti pod neizdrzivim pritiskom da se povecaju. Do reba-
lansa u junu, racunica predvidena u usvojenom budzetu bi¢e neprepoznatljiva, §to umanjuje
kontrolu nad predvidenim tokovima.

Ipak, najve¢i problem sa predvidenim fiskalnim okvirom je taj §to njegova struktura ne ~Nemanagovestaja
odrazava preokret u politici javnih rashoda, odnosno ozbiljniju nameru drzave da promeni ~ neophodnog preokreta u
nadin na koji radi. Smanjenje trogkova svodi se na realni pad od 4,4 odsto u subvencijama i  politici javnih rashoda.
od 1,8 odsto u kupovini robe i usluga, bez jasnih prioriteta koji bi bili neophodni da je re¢ o

dubljim rezovima koji prate istinsku reorganizaciju i racionalizaciju rada.

3 Nas stav da troskovi otplate starog deviznog i sli¢nih dugova treba da se tretiraju kao javni troskovi a ne kao finansiranje je
objasnjen u QM1.

4 Tabela prenosi podatke o konsolidovanim prihodima i rashodima onako kako su prikazani u Memorandumu o budzetu i
ekonomskoj politici za 2006. sa projekcijama do 2009. godine podnetom na usvajanje Skupstini u oktobru.
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Monetarni rast voden je
rastom deviznih depozita.

Krediti privredi rastu
sporije od novéane mase.

7. Monetarni tokovi i politika

Rast likvidnosti sistema, trend koji je izrazen u celoj 2005. godini, nastavlja se i u trecem
kvartalu. Rast monetarnih agregata je stabilan, uz blago sezonsko ubrzanje. Naglasen
je porast depozita kao osnovnog izvora finansiranja ukupne privredne aktivnosti, koji je
voden porastom devizne Stednje stanovniStva. Na dominaciju domacdih izvora finansiranja
uticale su i diferencirane mere monetarne politike (detaljnije u Okviru 1). Rast kredita sta-
novnistvu je ubrzao, verujemo, u najvecoj meri zbog ukidanja ¢eka na pocek. Devizne re-
zerve dostizu novi rekord, a napori NBS da obuzda monetarnu ekspanziju ostaju bez vecih
efekata i pored znatne drzavne sterilizacije. U avgustu je NBS kao instrument sterilizacije
ponovo uvela blagajnicke zapise, ali su repo plasmani znatno usporili rast u poredenju s
prethodnim kvartalom.

Grafikon T-11. Srbija: Novac i njegove komponente,
realno stanje u periodu 2003-2005 "
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e V22 e Devizni depoziti M13 e Stedni i oroceni depoziti

Izvor: Tabela P-5 u Analitickom prilogu.
1) Indeksi agregata su prevedeni u realne izraze primenom indeksa cena na malo.

2) M2 se odnosi na M3 u prihvacenoj metodologiji u Srbiji, i obuhvata gotov novac u opticaju, depozite po videnju privrede i domacinstava,
orocene dinarske depozite privrede i domacinstava i devizne depozite privrede i domacinstava.

1) M1 obuhvata gotov novac u opticaju i depozite po videnju privrede i stanovnistva.

orast M2" u tre¢em kvartalu u odnosu na isti period 2004 godine i dalje je na visokom ali
Pstabilnijem nivou nego u prethodna dva kvartala, i iznosi 42,6 % (ZTabela T-14).1 pored
jasnog sezonskog uticaja (Grafikon T-11), monetarni rast je ubrzan u odnosu na decembar
2004 ¢ak i u realnim merilima. U septembru 2005 godi$nja stopa rasta realnog M2 iznosila

1 Definicija M2 po metodologiji MMF-a - odnosi se na M3 u prihvacenoj metodologiji u Srbiji i obuhvata gotov novac u opticaju,
depozite po videnju, orocene dinarske depozite i devizne depozite.
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je 22,3 % prema 18,6 % krajem prosle godine. Krediti banaka nedrzavnom sektoru su i dalje
znatno iznad M2, i rastu po godisnjoj stopi od 50,0 %, ali se primecuje blaga tendencija
opadanja tog ritma (Zabela T-14). Realna kreditna ekspanzija, medutim, usporava, pa je
godisnja stopa na kraju tre¢eg kvartala vidno niza u poredenju sa istim periodom prethodne
godine (28,8 % prema 33,3 %). Zbog toga je prirast kredita nedrzavnom sektoru u 2005.
godini zaklju¢no sa tre¢im kvartalom (28, 8 % pocetnog M2) kona¢no sveden na nivo ispod
prirasta monetarne mase (30,9 % pocetnog M2).
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Veliki devizni priliv kroz povecanje deviznih depozita nedrzavnog sektora i zaduzivanje  Devizne rezerve
banaka kod nerezidenata viSe je konvertovan u dinare nego $to je potrosen na uvoz, zbog  rekordno rastu...
Cega devizne rezerve rastu. U prvih devet meseci 2005. ostvarena je rekordna akumulacija

neto strane aktive (NsaA) u iznosu od 548 miliona evra (13,5% od pocetnog M2), §to je vise

nego dvostruko iznad nivoa prethodnog kvartala (7ubela T-14). To se uocava i u platnom

bilansu, gde je rast deviznih rezervi radikalno visi u odnosu na isti period prosle godine.

Sterilizacija pomo¢u drzavnih depozita smanjila je prirast novca za 5,3 odsto pocetnog M2 ...a njihova sterilizacija
(Tubela'T-14). Akumulacija dinarskih depozita drzave, kojom je ostvarena gotovo celokupna  drZavnim fondovima
sterilizacija, nastavlja rast. Devizni depoziti se, medutim, ne akumuliraju u tolikoj meri.  dobija na znaéaju.
Njihov doprinos ukupnoj sterilizaciji u 2005. godini je zaklju¢no sa septembrom iznosio

svega 0,2 % pocetnog M2, jer su gotovo sva sredstva od privatizacije banaka iz prve polovine

godine potrosena na isplatu stare devizne Stednje. S druge strane, neto zaduzenje drzave u

inostranstvu je znatno smanjeno usled povecanja iznosa rata otplata kredita (videti diskusiju

u odeljku o platnom bilansu).

Tabela T-14. Srbija: Rast novca i agregata koji mu doprinose, 2003-2005

2003 2004 2005

Dec. Mar.  Jun  Sep. Dec. Mar.  Jun Sep.

12-m,u %
M2V 27,9 323 323 305 319 318 425 426 Rast kredita nastavija
Devizni depoziti 489 49,2 46,6 48,4 47,1 41,8 55,9 50,1 .. .
Krediti nedrzavnom sektoru 2 33,8 322 367 438 516 s48 515 500  tendenciju usporavanja...
Privreda 27,4 250 290 320 371 41 386 368
Domacinstva 78,8 825 826 1105 1250 1157 1052 97,3

kumulativi, u % od po¢etnog M2 3

M2 27,9 26 73 211 319 25 159 309  ..iuapsolutnom izrazu
M2 dinarski # 73 -23 03 4,2 89 -0,8 4,4 10,5 s .
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 14,3 3,7 3,9 110 126 2,5 9,2 16,1 sveden je ispod rasta M2...
Neto strana aktiva (NSA) 12,5 -84 -16,5  -129 -11,7 0,7 54 13,5
od ¢ega: obaveze posl. banaka prema inostranstvu -24 -3,1 -70  -139 -187 -39 -8,2 -11,6
Neto domaca aktiva (NDA)
Krediti nedrzavnom sektoru ? 22,9 57 14,3 26,0 36,6 84 16,3 28,8
Krediti drzavi, neto * -2,7 2,5 6,5 51 55 -4,4 -2,7 -5,3

kumulativi, u % od godisnjeg MDP ©

Krediti drzavi, neto ¥ -0,6 05 14 1,0 11 11 06 -12  ..adlijeidaljeiznad
od ¢ega: dinarski -0,3 0,2 0,3 0,1 0,1 -0,5 -0,7 -1,1 9 disni
Krediti nedrzavnom sektoru ? 40 1.2 3,0 53 71 2,0 38 63 Prosiogoaisnjeg rastau
procentima BDP.

Izvor: Tabela P-5 u Analitickom prilogu.

1) Videti funotu 2 u Grafikonu T-11.

2) Krediti nedrzavnom sektoru - krediti privredi i domacinstvima.

3) “Pocetnim M2” oznacava se stanje M2 na pocetku odnosne godine, tj. kraju prethodne.

4) Novc¢ana masa: dinarski M2 - odnosi se na M2 u prihva¢enoj metodologiji u Srbiji, i obuhvata gotov novac u opticaju, depozite po videnju
privrede i domacinstava i orocene dinarske depozite privrede i domacinstava.

5) Krediti drzavi, neto - razlika izmedju kredita (dinarskih i deviznih) i depozita (dinarskih i deviznih) drzave.
6) BDP (Bruto drustveni proizvod) koris¢en u proracunima centriran je na godisnjem nivou.

Napomena: Podaci (narocito zaduzivanje banaka u inostranstvu i devizni krediti banaka drzavi) istorijski su revidirani u skladu sa izmenama u
avgustovskom broju Statistickog biltena NBS, i zato se razlikuju od podataka iz QM 1.
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Bilans monetarnog
sistema pokazuje brz rast.
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Gotov novac u opticaju
sporije opada.

Rezerve NBS dostizu
nove rekorde.

Domaci izvori, pre svega
devizna stednja, pretekli
su inostrane.

Tabela T-15. Srbija: Monetarni pregled, 2003-2005

2003 2004 2005

Dec. Mart Jun Sep. Dec.  Mart Jun Sep.

STANJE . .
u milionima dinara, na kraju perioda
Neto strana aktiva (NSA) 150.952 133.174 116.740 131.048 143.045 147.520 166.237 198.041
od cega: rezerve NBS 193.700 187.951 199.126 217.108 244.837 272.654 302.596 358.226
od ¢ega: obaveze poslovnih banaka -23.613 -31.770 -43.167 -63.298 -81.300 -95.127 -111.774 -126.076
Neto domaca aktiva (NDA) 93914 118.135 145905 165.486 180.037 183.792 208.058 224.717
Krediti drzavi, neto -8415  -2.498 7.554 4.130 5115  -9.236 -3.669 -12.169
od cega: dinarski krediti, neto 389 5948  7.250 5.521 4557  -2.704 -5459  -12.134
od ¢ega: devizni krediti, neto -12.311 -8.446 304 -1.391 558 -6.532 1.790 -35
Krediti nedrzavnom sektoru ? 173.687 187.695 208.657 237.461 263.292 290.513 316.028 356.294
Ostale stavke -71.358 -67.062 -70.306 -76.105 -88.370 -97.485 -104.301 -119.408
Nov¢ana masa M2 % 244866 251309 262.645 296.534 323.082 331312 374295 422.758
Nov¢ana masa: dinarski M2 ¥ 124.886 119.341 125.700 135.146 146.584 144.128 160.766 180.449
Gotov novac u opticaju 42979 38.004 40347 42463  45.165 39368 42316 47.283
Devizni depoziti (privreda i domacinsva) 119.980 131.968 136.945 161.388 176.498 187.184 213.529 242.309
STRUKTURNI POKAZATELJI

Gotov novac u opticaju / Dinarski depoziti 52,5 46,7 47,3 45,8 44,5 37,6 35,7 35,5

(privreda i domacinstva), u %
Devizni depoziti (privreda i domacinstva)/M2 (%) 49,0 52,5 52,1 54,4 54,6 56,5 57,0 57,3

Koeficijent obrta (BDP*/M2) 45 45 4,5 41 39 4,0 3,8 35
TOK
u milonima evra, kumulativi od pocetka god. ©
Bruto rezerve NBS 5988 -1428 -76,6 59,3 229,2 299,3 591,0 1.164,7
Obaveze poslovnih banaka <756  -109,5 -2524 -498,3 -672,0 -156,0 -332,7  -470,9
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 446,2 134,3 141,0 395,5 4529 100,2 3704 651,5
Drzava: devizni depoziti -64,1 43,6 179,5 147,2 154,2 -99,4 9,5 -55,0

Izvor: Tabela P-5. u Analitickom prilogu.

1) Videti fusnotu 5 u Tabeli T-14.

2) Videti fusnotu 2 u Tabeli T-14.

3) Videti fusnotu 2 u Grafikonu T-11.

4) Videti fusnotu 4 u Tabeli T-14.

5) Videti fusnotu 6 u Tabeli T-14.

6) Npr. cifra u koloni za decembar 2003. god. predstavlja promenu stanja (u evrima) za period decembar 2002. - decembar 2003. god.

Napomena: Podaci (narocito zaduzivanje banaka u inostranstvu i devizni krediti banaka drzavi) istorijski su revidirani u skladu sa izmenama u
avgustovskom broju Statistickog biltena NBS, i zato se razlikuju od podataka iz QM 1.

U strukturi kreditnog potencijala banaka u tre¢em kvartalu je prirast domacih izvora finansi-
ranja (depozita privrede i stanovnistva u ukupnom iznosu od 897 miliona evra) bio znatno veci
od prirasta inostranih (zaduZenja u inostranstvu i kapitala u ukupnom iznosu od 659 miliona
evra). Samo u treéem kvartalu, kreditni potencijal* banaka porastao je za dodatnih 600 miliona
evra, i trenutno je za ¢ak 1556 miliona evra visi u odnosu na stanje krajem prethodne godine
(Tubela 'T-16). Ucesée domacih izvora u prirastu ukupnog kreditnog potencijala je prosle go-
dine bilo ispod ucesca stranih, ali je od sredine 2005. godine ovaj odnos promenjen. Ucesée
stranih izvora finansiranja u kreditnom potencijalu banaka smanjeno je, zahvaljuju¢i merama
kojima NBs nastoji da smanji likvidnost sistema u celini, ali NBs, nije uspela da obuzda priliv
stranog kapitala (Okvir 1). To se ogleda u bilansima banka, odnosno u izrazenom porastu

2 Pod kreditnim potencijalom ovde se podrazumevaju svi raspolozivi izvori za kreditiranje klijenata — devizni i dinarski depoziti
(domacdi izvori), zatim devizne obaveze banaka prema inostranstvu (ukljucujuci i racune nerezidenata) i kapital i rezerve.
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Tabela T-16. Srbija: Poslovanje banaka - Izvori i struktura plasmana, tokovi, 2003-2005

2003 2004 2005
Dec. Mart  Jun Sep. Dec. Mart  Jun  Sep.
u milonima evra, kumulativi od pocetka god.
Izvori sredstava (-,povlacenje) 261 -127 -371 -948 -1.085 -306 -956 -1.556
Depoziti stanovnistva -284 -89 -136 -219 -328 -142 -345 -564
od Cega: devizna Stednja -274 -82 -151 -239 -365 -145 -323 -535
Depoziti privrede -241 23 35 -185 -149 82 -149 -332
od cega: dinarski depoziti -78 76 27 -29 -63 37 -103 -216
Zaduzivanje u inostranstvu -76 -109 -252 -498 -672 -156 -333 -471
Kapital i rezerve 862 49 -17 -47 64 -91 -130 -188
Devizne rezerve (-,povlacenje) 16 -63 -195 -45 -47 -96 -20 -47
Plasmani 705 204 463 747 896 321 681 1.140
Privreda 299 102 210 349 366 234 331 504
Stanovnistvo 156 45 139 275 388 54 190 405
Repo plasmani 9 -1 46 30 -14 21 194 215
Neto kreditiranje drzave ? 241 58 69 93 155 12 -33 16
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti 122 -8 30 134 193 51 267 472
Ostala potrazivanja od NBS (neto) ¥ -33 -67 -51 -86 12 -67 -33 -26
Ostale stavke ¥ -1.071 61 130 199 31 97 61 17
Stope obavezne rezerve * (%)
Dinarska osnovica 20 18 18 21 21 21 20 20
Devizna osnovica 20 18 18 21 21 21 26 29

Izvor: Tabela P-6. u Analitickom Prilogu.

1) U repo plasmane su uklju¢ene drzavne hartije i blagajnicki zapisi NBS, koji su prvobitno zamenjeni drzavnim hartijama u januaru 2005. god. da bi
ponovo bili uvedeni u devet meseci kasnije.

2) Neto kreditiranje drzave: krediti odobreni drzavi umanjeni za depozite drzave u poslovnim bankama; negativni predznak oznacava veci porast
depozita nego kredita.

3) Ostala potrazivanja od NBS (neto): razlika izmedju potrazivanja banaka od NBS po osnovu gotovine i slobodnih rezervi i obaveza prema NBS.
4) Stavke u bilansu banaka: ostala aktiva, depoziti pravnih lica u likvidaciji, medubanarski odnosi, neto i ostala pasiva iskljucujuci kapital i rezerve.
5) Odnosi se na stopu koja je vazila na kraju odnosnog perioda. Za ta¢an mesec promene videti Okvir 1.

Napomena: Podaci (narocito zaduzivanje banaka u inostranstvu i devizni krediti banaka drzavi) istorijski su revidirani u skladu sa izmenama u
avgustovskom broju Statistickog biltena NBS, i zato se razlikuju od podataka iz QM 1.

kapitala banaka. Samo u tre¢em kvartalu, banke su iz inostranstva unele dodatnih 58 miliona
evra kapitala, tako da je u 2005. godini ukupan prirast njihovog kapitala bio 188 miliona evra,
gotovo Cetvorostruko vise nego u istom periodu prethodne godine (7abela T-16).

Samo u trecem kvartalu, devizna $tednja stanovni$tva porasla je za 211 miliona evra (Zubela
T-16), dok prirast u 2005. godini iznosi rekordnih 535 miliona evra. Ovaj iznos, medutim, nije
u potpunosti nova devizna $tednja stanovnistva, jer su u njega ukljuceni i depoziti koje fizicka
lica imaju obavezu da poloze da bi im kredit bio odobren (potrosacki krediti odobravaju se uz
prose¢ni depozit/ucesée od 20%). Takode, od kraja maja 2005, na isplatu je dospela jos jedna
rata stare devizne Stednje, od Cega je sigurno deo ostao u bankama. Ipak, u prilog porastu
$tednje stanovni$tva govori to da opada ucesée isplata stare devizne $tednje u ukupnoj novoj
deviznoj stednji gradana. U drugom i tre¢em kvartalu 2005 je ovaj odnos vidno smanjen u
odnosu na 2004. godinu. Odnos isplate stare stednje i ukupne nove stednje u 2005 bio je 8,8% u
drugom i1,4% u tre¢em kvartalu, dok je 2004. godine taj isti odnos bio 12,1%, odnosno 15,8%.

Prednjace domaci izvori.

ZaduZenje u inostranstvu
usporava, ali ino-sredstva
ulaze putem uvecanja
kapitala.

NBS kroz stopu obavezne
rezerve pokusava da uspori
zaduZenje u inostranstvu.

Devizna stednja
stanovnistva sigurno raste.
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7. Monetarni tokovi i politika

Rezerve na deviznu
osnovicu se
udvostrucuju...

...anadeviznu
Stednju padaju.

Okvir 1: Mere centralnih monetarnih vlasti i njihov uticaj na smanjenje
likvidnosti privrede i na Stednju stanovnistva

1. Zaduzenje banaka u inostranstvu

Naglo ubrzanje zaduzenja banaka u inostranstvu pocinje polovinom 2004. godine, kada
godisnje stope rasta dostizu 200% a do kraja godine cak 250%. Velike koli¢ine sredstava
stvaraju inflatorne pritiske, pa NBS u decembru 2004. prosiruje deviznu osnovicu za obracun
obavezne rezerve za kredite iz inostranstva (videti Tabelu T-17).

Tabela T-17. Stope obavezne rezerve banaka kod NBS"

Vazi pocev od:

07/2003  07/2004  12/2004  05/2005  08/2005  10/2005  11/2005  12/2005
Stopa na: (u %)
dinarsku osnovicu 18 21 21 20 20 18 18 18
deviznu osnovicu 18 21 21 26 29 35 35 38
Najvaznije uvodenje razdvajanje stopa 35% vazi i
izmene i dopune: obavezne rezerve  dinarske za indeksirane
na kredite iz i devizne dinarske
inostranstva osnovice depozite
Izvor: NBS.
Napomene:

1) Obavezne rezerve na deviznu $tednju su, zbog posebne dinamike, prikazane u Tabeli T-18.
Prema vazecim propisima u obaveznu rezervu banaka kod NBS ulaze:

- udinarsku osnovicu: dinarski depoziti (ukljucujuci i drzavu), dinarski krediti (ukljucujuci i drzavu), hartije od vrednosti i druge dinarske obaveze.

- u deviznu osnovicu: devizni depoziti (ukljucujuci i drzavu), dinarski depoziti indeksirani na stranu valutu, devizni krediti (ukljucujuci i drzavu), hartije
od vrednosti, druge devizne obaveze i druga devizna sredstva primljena iz inostranstva po poslovima koje banka obavlja u ime i za racun trecih lica.
Iz dinarske i devizne osnovice iskljucuju se: iznos obaveza prema NBS; iznos obaveza po deviznoj Stednji polozenoj kod banaka posle 30.06.2001; iznosi
nastali u vezi sa regulisanjem duga po staroj deviznoj stednji; i iznosi u vezi sa reprogramiranim dugom prema poveriocima Pariskog i Londonskog
kluba. Osnovica se umanjuje za iznose dugorocnih stambenih kredita osiguranih kod Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih kredita.

lako je zaduZivanje u inostranstvu usporeno, ova mera nije dala Zeljene efekte. U prvoj po-
lovini 2005. godine godisnja stopa rasta jeste smanjena ali je i dalje visoka. Zato, od pocetka
treceg kvartala, NBS uvodi nove mere (Tabela T-17). lako su dodatne restrikcije NBS svele
godisnju stopu rasta ino-zaduzenja banaka na nivo s kraja prve polovine 2004, odnosno na
nivo koji je postojao pre pocetka naglog skoka zaduzenja, bilansni podaci banaka ukazuju na
znacajan priliv sredstava iz inostranstva putem uvecanja kapitala banaka, o ¢emu je vec bilo
reci (Tabela T-16). Zato NBS dodatno podiZe stopu obavezne rezerve na devizna sredstva i u
Cetvrtom kvartalu.

2. Devizna Stednja stanovnistva

Osim Sto teZze da smanje zaduzZivanje u inostranstvu, monetarne vlasti pokusavaju da
podstaknu finansiranje privredne aktivnosti iz domacih izvora pa su mere usmerene i na
podsticaj Stednje stanovnistva. Sve do polovine 2004. godine banke su bile obavezne da
blokiraju 50% prikupljenih deviznih depozita stanovnistva kod NBS. U maju 2004. ova sto-
pa je prvi put smanjena na 47% gde se zadrzala do avgusta 2005. godine. NBS od tada
postupno umanjuje procenat izdvajanja sredstava banaka po osnovu nove devizne stednje
(Tabela T-18).

Tabela T-18. Stope izdvajanja sredstava
banaka po osnovu nove devizne Stednje kod NBS

Vazi pocev od:

2001 05/2004 08/2005 09/2005 10/2005 11/2005 12/2005

Stopa u % 50 47 45 43 42 41 40

Izvor: NBS.
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Smanjenje izdvajanja po osnovu prikupljene devizne $tednje stanovnistva direktno utice
na smanjenje troskova banaka, $to bi trebalo da se odrazi i na kamatne stope. Pasivne
kamate na Stednju jesu porasle u tre¢em kvartalu, u proseku za oko jedan odsto. Efekti
pomenutih mera NBS mogli bi biti vidljivi najranije krajem 2005, jer je liberalizacija pocela
tek u tre¢em kvartalu.

Efekti mera NBS

Likvidnost sistema je i dalje visoka i raste nesmanjenim tempom. U strukturi bankarskih izvora
finansiranja bilansna slika ipak pokazuje zna¢ajne promene.' Monetarna politika uspela je da
utice na to da se bankarski izvori sa inostranih preusmere na domace, sto se jasno vidi u Tabeli
T-16. Jos sa drugim kvartalom, prirast domacih izvora sredstava banaka (depoziti stanovnis-
tva i privrede u ukupnom iznosu od 493 miliona evra od pocetka godine) se izjednacio, ¢ak
blago prestigao prirast stranih izvora (zaduzivanje u inostranstvu i kapital banaka u ukupnom
iznosu od 462 miliona evra u istom periodu). Napominjemo da ovakva promena strukture
bankarskih izvora nije registrovana u QM 1, jer je postala vidljiva tek sa avgustovskim brojem
Statistickog biltena NBS, odnosno posle izvrsenih istorijskih korekcija podataka o zaduzenju
banaka u inostranstvu (videti Napomenu u Tabelama T-14, T-15 i T-16).

1 Pod izvorima finansiranja privrede podrazumevaju se domaci izvori - depoziti (dinarski i devizni) privrede i stanovnistva
s jedne, i strani izvori - zaduzenje banaka u inostranstvu, ukljucujuci i kapital banaka, s druge strane. Ovde se kapital banaka
svrstava u strane izvore zbog izrazenog procesa dokapitalizacije banaka koje su u stranom vlasnistvu.

Pribavljena sredstva su plasirana u kredite privredi i stanovnistvu, ali i u rekordnu koli-
¢inu drzavnih hartija kroz repo transakcije (Zabela T-16). Krediti nedrzavnom sektoru
(privredi i stanovni$tvu) su u treem kvartalu 2005 porasli za 389 miliona evra, a od
pocetka godine za 9og miliona evra. Analiza kretanja kredita privredi i stanovni$tvu
predstavljena je na Graftkonu T-12 koji poredi kumulativni prirast kredita privredi i
stanovni$tvu u 2005 i 2004. godini. Kad je re¢ o kreditima privredi, ako se izuzme prvi
kvartal 2005 kada je skoku kreditiranja verovatno doprinela traznja usled uvodjenja ppv,
kvartalni porast u 2005 sli¢nog je intenziteta kao i u prethodnoj godini.

Kretanje kredita stanovni$tvu se ubrzava. Samo u tre¢em kvartalu ovi krediti su porasli
za 215 miliona evra (sa 190 miliona prirasta od pocetka godine do juna, na 405 miliona
u septembru), dok je 2004. godine ovaj prirast bio upola manji (sa 139 miliona evra na
275 miliona evra). Tendencija ubrzanja ovih kredita je jo$ uocljivija na Graftkonu T-12.
Naime, posle mera koje je NBs sprovela u cilju ogranicenja ekspanzije kreditiranja sta-
novnistva — ¢iji efekat je jasno vidljiv u drugoj polovini i krajem 2004. godine - prirast
ovih kredita u prvoj polovini 2005 je relativno nizak. Ipak, u drugoj polovini godine,
prirast se ocigledno uveéava. Ponovno ubrzanje kreditiranja stanovni$tva verovatno je
posledica ukidanja ¢eka kao instrumenta kreditiranja. Onaj deo kredita koji do sada
nije bio registrovan jer je cirkulisao zabelezen samo u ispisanim ¢ekovima, prelazi u
formalne tokove i tako utice na uve¢anje ukupnih plasmana.® Dakle, re¢ je o posledicama
registrovanja kreditiranja preko ¢eka s odloZenim pla¢anjem, a ne o dodatnom ubrzanju
kredita stanovni$tvu. Prema nasoj proceni, pretakanje odloZenog pla¢anja putem ceka
u potrosacke kredite moglo bi da dovede do porasta istih do kraja godine za bar 150
miliona evra (videti Okvir 2). Posto je re¢ o znacajnim iznosima, proces «uterivanja»
neevidentiranog kreditiranja ¢ekom u formalne tokove ¢e do kraja godine sigurno uticati
na dalji porast ovakvih kredita.*

3 Zarazliku od prometa po platnim karticama, odloZena placanja ¢ekovima gradana nisu evidentirana, odnosno ne ulaze u iznos
ukupnih kredita stanovnistvu.

4 Procenama o tome koliki deo od ukupnih kredita stanovnistvu je zaista bio u sivoj zoni, bavicemo se u narednom broju QM,- kada
odlozeno placanje cekom bude u potpunosti obustavljeno.
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Prosecan prirast kredita
privredi je ve¢ duze vreme
stabilan.

Potrosacki krediti
zamenjuju ¢ek na pocek.
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Rast kredita privredi
stabilan, krediti
stanovnistvu ubrzavaju -
najverovatnije posledica
ukidanja éeka na
odlozeno.
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NBS ponovo uvodi
blagajnicke zapise kao
instrument usisavanja

likvidnosti sistema.

Rast primarnog novca
znatno ubrzava, pad
traznje za gotovinom

usporava.

Grafikon T-12. Srbija: Krediti privredi i stanovnistvu,
2004 vs. 2005 (kumulativi od pocetka godine u dinarima)
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lzvor: Tabela P-5 u Analitickom prilogu.

Da u likvidnosti sistema ima problema jasno ukazuje rekordna koli¢ina drzavnih hartija,
a od septembra i blagajnickih zapisa NBs. Repo operacije u 2005. godini naglo rastu od
kada su uvedene januara ove godine i zaklju¢no sa septembrom, dostizu visinu od 212
miliona evra (18.052 miliona dinara). Njihov rast vidno usporava u tre¢em kvartalu u
odnosu na prvu polovinu godine, kada su ti iznosi vrtoglavo porasli (videti Zube/u T-19).
Novina je i to da je NBs u ovom kvartalu ponovo uvela blagajnicke zapise.” Fond drzavnih
obveznica kojima je NBs raspolagala potpuno je iscrpljen u septembru zbog jakih pritisaka
na likvidnost, te su monetarne vlasti pocele ponovo da prodaju blagajnicke zapise, ovog
puta preko repo aukcija.

Godisnja stopa rasta primarnog novca u tre¢em kvartalu je 25,0%, $to je preko 10 pro-
centnih poena iznad nivoa drugog kvartala, ili dva i po puta vise nego u decembru 2004
(Tabela T-19). Takav rast primarnog novca narocito je veliki ako se uzme u obzir da je
u toku ekspanzija platnih kartica (videti Okwvir 2). Odnos gotovine u opticaju prema di-
narskim depozitima je na kraju tre¢eg kvartala bio isti kao i u drugom (35,5%), ali znatno
niZi nego u septembru 2004. godine, kada je iznosio 45,8% (Tabela T-13).

Zaklju¢no s tre¢im kvartalom, u 2005. godini drzava i NBs sterilisale su 45 milijardi dinara
(Tabela T-19), dok je kumulativno od pocetka godine iznos primarnog novca bio 3,2 mi-
lijarde dinara. Samo u tre¢em kvartalu, i pored toga $to su NBs i drzava otkupom deviza
(neto akumulacijom deviznih rezervi) sterilisale ¢ak 10,3 milijarde dinara, primarni novac
porastao je za Cak 8,7 milijardi dinara. U treem kvartalu 2004, kada je emitovano 6,3
milijarde dinara, primarni novac je znatno manje porastao - za 1,9 milijardi dinara.

5 Plasmani u blagajnicke zapise NBS su ukinuti poc¢etkom 2005, odnosno zamenjeni drzavnim hartijama.
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Tabela T-19. Srbija: NBS - Otkup deviza i sterilizacija, 2003-2005

Sterilizacija NBS i drzave
2003 2004 2005 bez vecih efekata na rast

Dec.  Mar. Jun Sep. Dec.  Mar. Jun  Sep. primarnog novca.

S
TOK O
u milionima dinara, k lativi od pocetka god. {
()]
Devizne rezerve, neto " 11.427 -9.341  -1.987 6.174 18.286 10.454 29.092 48.044 S
Devizne rezerve, neto (u evrima) 175 -135 -28 86 250 130 358 584 I
Neto Domaca aktiva (NDA) -10.754 -3.154 -5.741 -12.035 -11.313  -21.723 -34.570 -44.819
Dinarski krediti drzave -1.669 -147 -211 -405 2376 -192 -4.791 -5.414
Dinarski depoziti drzave -7.983 =777 -84 -2.811 -9.974 -7.268  -5.253  -9.817
Repo operacije ? -674 -155  -3.497  -3.001 471 -1.454 -15.855 -18.052
Ostala (domaca) aktiva, neto ¥ -428 -2.075  -1.949 -5.818 -4.186 -12.809 -8.671 -11.536
Primarni novac 673  -12.495 -7.728 -5.861 6.973 -11.269 -5.478  3.225
od ¢ega: gotovina u opticaju -740 -4975 -2.632 -516 2.186 -5.797  -2.849 2.118
PORAST
kumulativi, u % od stanja poéetnog H #
Devizne rezerve, neto " 24,7 -11,4 2,2 18,2 44,0 15,4 42,9 71,6
Neto Domaca aktiva (NDA) -23,7 -6,4 -13,3 -26,5 -34,0 -30,1 -50,0 -67,4
Dinarski depoziti drzave -11,5 -11 -0,1 -4,0 -14,2 -9,4 -6,8 -12,8
Repo operacije ? -1,0 -0,2 -5,0 -4,3 0,7 -1,9 -20,6 -23,5
Ostala (domaca) aktiva, neto ¥ -11,2 -51 -8,2 -18,2 -20,4 -18,8 -22,6 -31,2
Primarni novac 1,0 -17,9 -11,0 -8,4 10,0 -14,6 -7.1 4,2
od ¢ega: gotovina u opticaju -1,1 -7.1 -3,8 -0,7 31 -7,5 -3,7 2,8
PRO MEMORIA
Bruto devizne rezerve 598,8 -142,8 -76,6 59,3 229,2 299,3 591,0 1.164,7
(tok, kumul. od pocetka god., u evrima)
Bruto devizne rezerve 80,9 -8.2 7,8 33,4 73,1 361 750 1473
(u % od primarnog novca sa po<. god., u evrima)
Primarni novac (stopa rasta, 12-m u %) 1,0 -8,7 53 1,6 10,0 14,3 14,8 25,0
Gotov hovac u opticaju (stopa rasta, 12-m u %) -1,7 2,9 7,5 8,3 51 3,6 4,9 1,4

Izvor: Tabela P-7. u Analitickom Prilogu.
1) Iz neto deviznih rezervi iskljuceni su devizni depoziti drzave.
2) Videti fusnotu 1 u Tabeli T-16.

3) Ostala domaca aktiva, neto ukljucuje: domace kredite (neto potrazivanja od banaka, iskljucujuci BZ i repo transakcije; neto potrazivanja od
privrede) zajedno sa ostalom aktivom (kapital i rezerve; i stavke u bilansu: ostala aktiva i ostala pasiva ), i korigovana je za kursne razlike.

4) "Pocetnim H" oznacava se stanje primarnog novca (H) na pocetku odnosne godine, tj. kraju prethodne.

Okvir 2: Kartice, cek i gotovina u Srbiji

Struktura placanja u Srbiji se znacajno menja u poslednje dve godine. Ucesce gotovine Ucesce gotovine
u opticaju u dinarskim depozitima konstantno opada. Pad je poceo krajem 2002. (preko u novcu pada.
10 procentnih poena u 2002. na 52,5% u decembru 2003. godine) nastavlja se i u celoj

2004. godini, ali se u 2005. zaustavio i stabilizovao (videti Tabelu T-15). Medu faktorima koji

bitno uticu na strukturu plac¢anja, vazno mesto zauzimaju platne kartice, a vidan je i uticaj

ukidanja ceka na pocek.

Intenzivnije izdavanje platnih kartica u Srbiji pocinje krajem 2002, a u 2003 zapocet je i
projekat Nacionalne platne kartice — DinaCard. Ritam izdavanja platnih kartica joS uvek
ne jenjava, a u poslednje vreme na njega je sigurno delovalo ukidanje ¢eka na pocek. Na
kraju treceg kvartala 2005. u Srbiji je bilo 3,4 miliona platnih kartica, od ¢ega najvise (preko
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Platne kartice u 26 000 90%) debitnih.' Od ovog broja je tokom 2005. zaklju¢no sa septembrom, izdato 1,3 miliona,
POS terminala. dok je u tre¢em kvatralu izdato pola miliona novih kartica. Broj transakcija preko kartica je
do kraja septembra 2005 dosegao 6,6 miliona, a ukupan promet 21,3 miliarde dinara. Od
toga je u tre¢em kvartalu realizovano 1,1 miliona transakcija, odnosno 4,6 milijardi dinara
prometa. U Srbiji ima 704 bankomata i oko 26 hiljada prodajnih mesta sa POS terminalima
(zaklju¢no s tre¢im kvartalom 2005).

Za razliku od uobic¢ajene prakse u svetu, kod nas je ¢ek doskora imao dve funkcije: sredstvo
placanja ali i sredstvo kreditiranja. Cekovi u Srbiji nisu bili registrovani, a samim tim ni kon-
trolisani. Izdavanjem ¢ekova na odlozeno, omogucena su dva procesa - kupovina na kredit
s jedne strane (koja nigde nije registrovna kao kredit), i de facto emisija novca potpuno van
kontrole centralnih monetarnih vlasti, s druge. Upravo iz ovih razloga izdavanje ¢ekova na
pocek u svetu nije dozvoljeno.? Merama Narodne banke s kraja 2004. godine postepeno se
ukida kreditna uloga ¢eka (videti Tabelu T-20), i do kraja godine ¢e ¢ek na pocek u potpu-
nosti prestati da postoji.Nasa procena da ¢ekovi sa odloZzenim placanjem iznose najmanje
150 miliona evra zasniva se podatku da je u decembru 2004. godine u sistemu postojalo
16 miliona nerealizovanih ¢ekova i na pretpostavkama da je polovina ovih ¢ekova izdata
na odloZzeno, a prosecan ispisan iznos oko 1500 dinara.To nas upucuje na sliku o opterece-
nosti gradana kreditima u periodu pre tranzicije bankarskog sektora, — sasvim razli¢itu od
one koja vlada u stru¢noj javnosti. Naime, gradani Srbije jesu bili optereceni kreditima, ali
nije postojao nacin da se ta opterec¢enost izmeri. Tek sada, po prestanku vazenja kreditne
funkcije ¢eka, bicemo u mogucnosti da analiziramo koliko je zaista iznosilo kreditno opte-
recenje stanovnistva u proslosti.
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Tabela T-20. Faze ukidanja ¢eka na pocek

Ceku na pocek se blizi kraj.

Rok dozvoljenog
Faze Period odlozenog
placanja
01/12/2004 - 31/05/2005 6 meseci
| 01/01/2005 - 31/05/2005 5 meseci
01/02/2005 - 31/05/2005 4 meseca
Il 01/03/2005 - 31/08/2005 3 meseca
1l 01/09/2005 - 30/11/2005 2 meseca
v 01/12/2005 - 31/12/2005 1 mesec

Izvor: NBS.

Vec je rec¢eno da je pad ucesca gotovine u opticaju u dinarskim depozitima u sistemu za-
ustavljen u 2005. Gotovina u opticaju jeste smanjena u odnosu na 2004. godinu (videti
Tabelu T-15), ali i pored brzog Sirenja kartica u Srbiji, ovaj nivo je i dalje visok. Razlozi su
delomi¢no psiholoske prirode — stanovnistvo ima naviku da pla¢a kesom (ili ¢ekom pri
odlozenom placanju), ali verovatno i dalje postoji dobar deo novcanih tokova u sivoj zoni,
uprkos PDV i obimnijih transakcija preko kartica. lako su istrazivanja ovog problema jos
u toku, preliminarni rezultati ukazuju da gradani i dalje podiZzu znatne sume kesa iz ban-
komata. Osim toga, vrlo je verovatno da u kratkom roku sam proces ukidanja odloZenog
placanja ¢ekovima, a imajuci u vidu pomenute psiholoske faktore, utice na usporavanje
procesa pada gotovine u opticaju u sistemu.

1 Podaci NBS.

2 U svetu je datum izdavanja ¢eka i datum njegovog dopeca uvek isti, odnosno ne postoji moguénost odlozenog placanja.
Primera radi, u SAD se “post-datiranje” ceka tretira kao krivicno delo.
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8. Finansijska trzista

Posle pada u tre¢em kvartalu, promet akcijama ozivljava u cetvrtom kvartalu. Ozivlja-
vanju je doprinelo uvodenje novih akcija u promet, posebno akcija banaka i osigurava-
judih drustava. Sva tri indeksa (BELEXfm, BELEX15 i QMI10) beleze ovaj pozitivan razvoj.
Promenu vrednosti prometa prati i promena same njegove strukture: trend opadanje dis-
kontinualnog i rasta kontinualnog trzista se nastavlja. Trziste hartija sa fiksnim prinosom
nastavlja trend stabilizacije. Trziste obveznica belezi smirivanje i ujednacavanje stopa
prinosa. Stope na Trezorske zapise rocnosti tri i Sest meseci u trecem kvartalu beleze pad
od gotovo 5 procentnih poena u odnosu na pocetak 2005. godine, pozicionirajudi se na
nivou od 15%.
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O padajuéi trend prometa na trzistu akcija od pocetka 2005. godine se nastavlja i u  Promet na trzistu akcija
trecem kvartalu. Medutim, ve¢ sredinom Cetvrtog kvartala svedoci smo znacajnog  opada, s izrazenim
oZivljavanja prometa -kako vrednosno (Grafikon T-13)- tako i po broju prodatih akcija  nagovestajem znacajnog
(GrafikonT-14). Ukoliko se trend izrazen u novembru nastavi, procenjujemo da ¢e u ¢e-  oporavka, teirastau
tvrtom kvartalu 2005- ukupna vrednost trgovanja dosti¢i 1o milijardi dinara (5 miliona  ¢etvrtom kvartalu.
akcija), posle ostvarenih 4,1 milijardi dinara (2,8 miliona akcija) u tre¢em kvartalu. Na

osnovu rezultata u prvoj polovini ¢etvrtog kvartala, opravdano je ocekivati da obim trgo-

vanja (u dinarima) dostigne, te i nadmasi nivo s kraja 2004. godine.

U proslom broju QM pisali smo da rast kontinualnog trgovanja delimi¢no kompen-
zuje praznjenje diskoskontinualnog trzista. Analiza dostupnih podataka za prvu polo-
vinu Cetvrtog kvartala sugerise da se moze ocekivati znacajno usporavanje praznjenja,
njegovo zaustavljanje, i — ukoliko se uzlazni trend na kontinualnom segmentu trgo-
vanja nastavi sadasnjim tempom do kraja 2005. 1 poc¢etkom 2006. godine - postepen rast
trzista akcija.

Grafikon T-13. Vrsta prometa akcija, 2004-2005
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Izvor: Beogradska berza, www.belex.co.yu
Legenda: MPC metod preovladujuce cene, MCMK - minimalna cena minimalna kolicina, BLOK-cena blok transakcija.

e - procenjene vrednosti za ceo Q4 2005 dobijene su na osnovu podataka za period 1.10-11.11,2005.
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Oscilatorni trend

i kontinualnog i
diskontinualnog trzista
se nastavlja.

Intenzivira se promet
akcijama banaka.

Cene akcija na trzistu
beleze blagi porast.

Kada se obim prometa posmatra kroz broj prodatih akcija, kako diskontinualno, tako i kon-
tinualno trziste prati oscilatornu putanju od januara 2005. godine. Ovaj trend se nastavlja i
u trecem kvartalu. (Grafikon T-14).

Grafikon T-14. Obim prometa meren brojem prodatih akcija, 2004-2005
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Izvor: Beogradska berza, www.belex.co.yu
Legenda: MPC metod preovladujuce cene, MCMK - minimalna cena minimalna koli¢ina, BLOK-cena blok transakcija.
e - Ocenjene vrednosti za Q4 2005 na osnovu podataka za period 01.10-11.11.2005.

Listing Beogradske berze osvezen je ulaskom akcija nekoliko banaka . U strukturi uku-
pnog prometa po pojedina¢nim akcijama, ucesée “starosedelaca” i dalje opada, mada se
Hemofarm medu njima istice vredno§éu prometa. Najvecu novcanu vrednost prometa na
kontinualnom trzistu u treCem kvartalu ostvarile su akcije vr$ackog »Hemofarma« i pirot-
skog »Tigra«. Od kada je izasao na trziSte juna 2005, promet akcijama kompanije » Tigar«
raste. Po prvi put se registruje znacajnija aktivnost u trgovini akcijama banaka. Iako su u
zvaniéni listing Beogradske berze uvrstene tek 31. oktobra 2005, akcije A1k Banke ostva-
rile su udeo od 12,06% u ukupnoj vrednosti trgovanja u prvoj polovini ¢etvrtog kvartala.
Akcije ove banke zajedno sa akcijama Centrobanke ostvarile su najveci obim trgovanja po
broju prodatih akcija u ovom periodu: 13% odnosno 17%.

Uvodenja novih akcija na listing Beogradske berze (Cacanske banke, Centro banke, a1k
banke, »Srboleka«, Panonske banke, »ZorkaPharma«, »Radijatora«, »Fada« i »Mlekare
Pancevo«) u trecem i Cetvrtom kvartalu ocigledno je imalo znatan uticaj na promenu
strukture trgovanja na kontinualnom trzistu. Dok su u septembru najaktivnije bile akcije
Cacanske banke, Centrobanke, »Tigra« i »Hemofarmac, u oktobru je najveca vrednost
prometa ostvarena u trgovanju akcijama A1k banke, Centrobanke, »Fabrike koze Rumac
i »Hemofarmac.

Zajedno sa zvani¢nim indeksima Beogradske berze (BELEXfm i indeks BELEX15), i ekspe-
rimentalni indeks Kvartalnog monitora (QMiro) sugeriSe ozivljavanje trzista. Indeks Beo-
gradske berze BELEXfm belezi blagi porast uz slabo oscilatorno kretanje u tre¢em kvartalu.
Naime, ovaj indeks svoj istorijski maksimum dostiZe 25. oktobra (1606,60 poena), dok je
pocetkom novembra vrednost ovog indeksa bila u blagom padu, i 11. novembra iznosio je

1599,04.
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Grafikon T-15. Kretanje BELEXfm indeksa
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Izvor: Beogradska berza, www.belex.co.yu

U oktobru je zaziveo jo$ jedan zvani¢ni indeks Beogradske berze — BELEX15." Prema sluz-  Od oktobra jo$ jedan
benom obrazlozenju Berze, “namena indeksa je da meri promene cena (price index) akcija  zvaniéni indeks

na berzanskom i slobodnom berzanskom trzistu kojima se trguje metodom kontinuiranog  Beogradske berze -
trgovanja, a koje su prethodno zadovoljile kriterijum za uklju¢ivanje u indeksnu korpu.  BELEX15.

Indeks BELEX15 je prevashodno namenjen unapredenju investicionog procesa, kroz merenje

performansi najlikvidnijeg segmenta srpskog trzista kapitala, kao i kroz moguénost upore-

divanja potencijalnih investicionih strategija prema indeksu“. U indeksnoj korpi se, nakon

najnovije revizije, nalaze akcije 15 kompanija.

Pored ova dva, QM nastavlja da prati i eksperimentalni indeks Qmiro u ¢ijem je sastavu 10
najlikvidnijiih kompanija na Beogradskoj berzi® (Grafikon T-16). Veoma je bitno napome-
nuti da je nacin na koji ova tri indeksa opisuju kretanja na trzistu akcija, posledica same

Grafikon T-16. Kretanje eksperimentalnog QMI10 indeksa
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1 Informacija 0 metodologiji za izracunavanje ovog indeksa moze se naci na sajtu Beogradske berze, www.belex.co.yu.

2 Metodologija izrade QMI10 indeksa data je u prvom broju Kvartalnog monitora.
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Sva triindeksa prikazuju
blagi rast, ali samo QMI10
prikazuje oscilatorno
ponasanje najlikvidnijih
akcija u trecem kvartalu.

Trziste obveznica stare
devizne Stednje se
stabilizuje.

metodologije njihovog kreiranja. Sva tri indeksa su ponderisana trzisnom kapitalizacijom, a
manja volatilnost BELEXfm indeksa je posledica ¢injenice da u sastav indeksne korpe ovog
indeksa ulaze akcije svih izdavaoca na slobodnom berzanskom trzistu (i kontinualnom i
diskontinualnom). S druge strane, indeksi BELEX15 i QMI10 u svojim indeksnim korpama
sadrze samo akcije sa kontinualnog segmenta. Dok BELEX15 za ulazak u indeksnu korpu
koristi Pravilo 8o (u indeks ulaze akcije kojima se tokom prethodna dva sukcesivna kvartala
trgovalo minimum 80% dana trgovanja tokom svakog pojedinacnog kvartala®), u sastav
amiro ulaze akcije 1o domacdih kompanija sa najve¢im godi$njim prinosom koje se nalaze
na kontinualnom trzistu.

Grafikon T-17. Kretanje kompozitnog indeksa
Beogradske berze BELEXfm, indeksa BELEX15 i eksperimentalnog QMI10 indeksa
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Izvor: www.belex.co.yu

Grafikon T-17 sadrzi uporedno kretanje BELEXfm, BELEX15 i QMo indeksa u periodu od 3.
oktobra do 11. novembra 2005. godine*. Na grafikonu se uo¢ava da, dok se vrednost indexa
BELEXI§ ponasa prili¢no stabilno, sa veoma malim odstupanjima od srednje vrednosti, BE-
LExfm indicira veoma blagi uzlazni trend trzista. Indeks Qmiro belezi nagli pad sredinom
oktobra, a potom i nagli skok 28. oktobra, a od 31. oktobra do kraja posmatranog perioda
pocinje blago da se uzdize. Ovakvo kretanje QmiIro precizno odrazava znacajne oscilacije
segmenta trgovanja koje ovaj indeks prati. Naime, pazljivijom analizom dnevnih izvestaja
Beogradske berze uo¢avamo da sredinom oktobra dolazi do znacajnijeg pada cena nekoliko
najlikvidnijih akcija: kompanija »Hemofarme, »Srbolek« i Cacanske banke. Takode, ovaj
period koincidira s padom uces¢a inostranih investitora sa 62% na 44% (Grafikon T-21). Veé
krajem oktobra meseca, usled pojavljivanja i rasta cena akcija Centrobanke, zatim kompa-
nije »Srbolek« i » Toza Markovié«, dolazi do postepenog povecavanja vrednosti QMiro. Ovaj
period takode koincidira s pove¢anjem uce$ca inostranih investitora na 54%.

U trec¢em kvartalu na trzi$tu hartija sa fiksnim prinosom dolazi do konvergencije kratkoro¢nih
kamatnih stopa i raslojavanja njihove vremenske strukture. Na trzistu obveznica stare devizne
Stednje nastavlja se trend smirivanja krive prinosa na oko pet odsto na godi$njem nivou.
Grafikon T-18 prikazuje smirivanje trzista, odnosno ujednacavanje stopa prinosa. Od kraja

3 www.belex.co.yu
4 U komparativnoj analizi za pocetni datum uzet je 3. oktobar, od kada se racuna indeks BELEX15.
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avgusta stope prinosa se krecu, grubo, u opsegu 4.5%-5.5%. Zakljucujemo da na godi$njem
nivou za stope prinosa, uzimajuéi u obzir sve ro¢nosti koje su u ponudi, razlike iznose
ispod 1%, a Cesto ¢ak manje i od 0.6 % (razlika izmedu najvece i najmanje vrednosti stope
prinosa u jednom danu trgovanja). U septembru je primeceno da je obveznica A2006
kao obveznica s najblizim datumom dospeca davala vece prinose od A2007, a neretko i
od obveznice A2008. Ako se izuzme ova uocena anomalija, krive prinosa su uobicajeno
konkavne. Ovaj trend postepene normalizacije strukture prinosa se odrzao sve do sredine
oktobra, odrazavajuéi stabilizaciju trzista.

Grafikon T-18. Kriva prinosa u periodu od 29. avgust-11. novembar 2005.
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Izvor: Beogradska berza, www.belex.co.yu

Trend postepene normalizacije strukture prinosa registrujemo i na trzistu kratkoro¢nih
instrumenata. Na Grafikonu T-r9 mozemo videti da prinosi na tromesec¢ne i $estomesecne
trezorske zapise konvergiraju, ¢ak se »zamrzavaju« na nivou od 15% u tre¢em kvartalu, sto
predstavlja pad od gotovo pet procentnih poena u odnosu na drugi kvartal i najnizi nivo
od pocetka organizovanja repo aukcija.. Zanimljivo je napomenuti da, nastavljajuci trend
s pocetka 2005. godine, aukcije za tromesecne zapise su i u tre¢em kvartalu i dalje daleko
ucestalije od onih za Sestomesecne.

Ve¢ registrovana konvergencija prinosa na kratkoro¢ne zapise trezora i blagajnicke zapise
NBS- moze se dopuniti promenama vremenske strukture prinosa na repo trzistu. Od prve
repo aukcije 31. januara 2005. godine pa sve do 15. aprila u ponudi su bili samo ugovori
ro¢nosti od 14 dana. Na Graftkonu T-20 predstavljene su stope prinosa postignute na repo
transakcijama podeljene po ro¢nostima u periodu od 1. aprila do 18. novembra 2005. godine.
Moze se zakljuciti da su transakcije od 14 dana ro¢nosti najcesée i u kontinuitetu prisutne na

Stope prinosa na
trzistu obveznica se
ujednacavaju.

Prinosi na trezorske zapise
svih roénosti konvergiraju.

Dvomesecni repoi
debitovali su 23.
septembra i svojim
stopama prinosa brzo se
izdvojili na vrhu.

>
o
©
c
v
S
-




48

>
o
©
c
v
S
-

8. Finansijska trzista

Stope prinosa na trezorske
zapise beleZe pad od

pet procentnih poena

u odnosu na prethodni
kvartal.

Repo stope se u trecem
kvartalu spustaju na svoj
istorijski minimum.

Grafikon T-19. Stope prinosa na trzistu trezorskih zapisa
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Izvor: Narodna banka Srbije i Ministarstvo finansija Republike Srbije.

aukcijama od samog pocetka. Medutim, kada su krajem maja prinosi na ove finansijske in-
strumente poceli da padaju, transakcije beleze najizrazeniji negativan trend. S druge strane,
pred kraj septembra zabeleZen je postepen oporavak i rast stopa prinosa na ove vrste instru-
menata, osim kada je re¢ o Cetrnaestoodnevnim repo transakcijama — koje kao da kasne za
pomenutim trendom rasta, oscilirajudi u isto vreme. 23. septembar je obelezilo debitovanje
dvomesecnih repoa koji su se svojim stopama prinosa vrlo brzo izdvojili na vrhu, praveéi
razliku u pojedinim danima od skoro tri procentna poena, a nikada ispod dva procentna

Grafikon T-20. Repo prinosi novembar 2004 - novembar 2005 (po ro¢nosti).
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lzvor: Narodna banka Srbije, www.nbs.yu
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poena u odnosu na dvonedeljne repoe. Primec¢ujemo da je ovo trziste jasno izdiferencirano
po ro¢nostima — u smislu da postoji jasan rastuci poredak u prinosima na repo transakcije
ro¢nosti od jedne, dve, Cetiri odnosno osam nedelja i da, ¢ak, nema ni preklapanja. Grafikon
T-20 jasno navodi na zakljucak da, dok zanteresovani (ili NBs kao ponudac) ne prave ni-
kakvu razliku izmedju, recimo, 14 i 15 dana ro¢nosti ili 59, 60 odnosno 61 dan ro¢nosti, u isto
vreme postoje jasne razlike u prinosima medu ovim grupama. Na kraju, napomenimo da su
u novembru u ponudi bili samo Cetrnaestodnevni i dvomesecni repoi i da su stope prinosa
porasle sa 15.19% na 15.87% za Cetrnaestodnevne, dok se stopa prinosa ustalila na oko 18%
za dvomesecne repoe.

(Napomena: Graftkon T-20 zbog preglednosti ne prikazuje nekoliko aukcija sa ro¢nostima
od 9, 12 odnosno 13 dana koje se, inace, po karakteristikama ni pocemu ne razlikuju od
ostalih, a pojavile su se samo jedan put.)
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Posle rekordne vrednosti od 67% u prve dve nedelje maja meseca, u¢ese inostranih inve-  Aktivnost inostranih
stitora generalno prati blagi pad u tre¢em kvartalu, uz stalno prisutnu oscilatornu putanju. jpvestitora na trzistu
Najvece ucesce ostvareno je krajem jula meseca. U septembru je prose¢na vrednost uées¢a  gkcija nastavija
inostranih investitora u ukupnom prometu iznosila 57,5%, a u oktobru 48,5%. S obzirom na  oscilatornu putanju u
to da su nam podaci o uces¢u inostranih investitora bili dostupni samo za mesec oktobar i  opsegu od 42% do 68% i u
novembar, na Grafikonu T-2r dat je prikaz stope uces¢a u ovom periodu. Udeo stranih inve-  trecem kvartalu.
stitora u trgovanju akcijama (pretezno kupovini) u oktobru opada (kriva FIS) i zaustavlja se

na oko 46% (Grafikon T-21). Od pocetka novembra, medutim, njihovo ucesée ponovo raste, i

dostize nivo od 54,2% u prvoj polovini novembra. Povecanje uce$ca inostranih investitora u

prometu akcija koincidira s periodom ozivljavanja ovog trzista. Pored uvodenja novih akcija

u promet, ovo je drugi klju¢ni uzro¢nik ozivljavanja trzista. Stabilizacijom krive prinosa na

trzi$tu obveznica na nivou od oko $est odsto godisnje, moze se naslutiti da ovaj segment

gubi na atraktivnosti za strane investitore. To se i odslikava ponasanjem krive FIB.

Grafikon T-21. Stope uces$ca stranih investitora u periodu 01.10 - 07.11.2005.
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Izvor: Beogradska berza, www.belex.co.yu

Legenda: FIB - strani investitori na trzistu obveznica, FIS - strani investitori na trzistu akcija, FIT - strani investitori na trzistu blagajnickih zapisa .




Pod lupom 1

Potrosnja elektri¢ne energije kao pokazatelj privrednog rasta

Goran Radosavljevi¢*

Potrosnja elektri¢ne energije, ocis¢ena od sezonskih i temperaturnih uticaja, iskoris¢ena

je kao indikator kretanja rasta privrede. Indikator potvrduje dinamiku opisanu zvani¢nim
indikatorima privrednog rasta, ali samo kada je re¢ o krupnoj tradicionalnoj privredi.'
Baceno je svetlo na novu privredu i skup malih preduzeca i preduzetnika. Analiza poka-
zuje da je rast proizvodnje malih preduzeca i preduzetnika vrlo dinamican, i da se njihov
doprinos privrednom rastu ne sme zanemariti. Primeceno je i zabrinjavajuce ubrzanje u
potrosnji elektricne energije od kraja 2004. godine, koje se pre mora pripisati padu cena

nego privrednom rastu.

Uvod

a pracenje dinamike privrede Srbije u proteklom
Zperiodu, izveli smo nezavisni indikator iz analize
potrosnje elektricne energije za koju se moze ocekivati
da stoji u relativno stabilnoj razmeri prema ekonomskoj
aktivnosti. Ovaj indikator, o¢is¢en od sezonskih i tempe-
raturnih uticaja na potro$nju, daje nam meru rasta Bruto
domaceg proizvoda (BDP). Analizom je obuhvacena po-
tro$nja elektri¢ne energije u privredi, tj. obuhvaceni su svi
tipovi potrogaca’® osim domadinstava i javne rasvete, koja
¢ini polovinu ukupne potros$nje elektri¢ne energije u Srbiji.
U obzir smo uzeli samo fakturisanu potro$nju zbog cega
¢e biti obuhvacen i jedan deo ne prijavljene privredne ak-
tivnost. Gubici u distribuciji i onaj deo sivog sektora koji
proizvodi sa kradenom strujom iskljuceni su iz analize.

Rezultati pokazuju da je privreda rasla u ¢itavom periodu
od 2001-2005, ali da je taj rast bio neravnomeran. Kate-
gorizacija prema tarifnoj grupi omogucéava nam podelu
privrednih potrosaca na veca (koja su sva tradicionalna) i
mala preduze¢a medu kojima ima i novih i tradicionalnih.
Prva grupa® ima znacajniji rast tek sa privatizacijom velikih
preduzeca (cementare, US Steel, ,Seval®). Druga grupa,
koja se sastoji od velikog broja malih preduzeca i predu-
zetnika, ima stabilan trend rasta u celom ovom periodu.

*  Zahvaljujem se Kori Udovicki na pomocii komentarima, Borisu Najmanu na korisnim
sugestijama i rukovodstvu EPS-a i Kseniji Todorovi¢ na podacima o potrosnji elektri¢ne
energije. Odgovornost za bilo kakve greske i nedostatke u analizi ostaje samo moja.

1 Preduzeca koja su postojala i pre 1990. zvacemo ,tradicionalna privreda”. Radi
se najcesce o velikim drzavnim i drustvenim preduzecima. Sve one firme koje su
nastale u zadnjih petnaest godina, smatracemo ,novom privredom”. Uglavnom je
re¢ o malim ili mikro firmama.

2 Broj potrosaca ne odgovara broju firmi u privredi jer jedan broj firmi ima vise
priklju¢aka i evidentiran je kao viSe potrosaca. Sa druge strane, postoje situacije da
vise firmi bude priklju¢eno na samo jedan prikljucak.

3 Uvidom u spisak preduzeca po razli¢itim grupama potrosnje uvideli smo da se
direktni potrosaci, potrosaci na visokom naponu, veliki deo potrosaca na srednjem
naponu (35kV) i jedan deo potrosaca na srednjem naponu 10(20)kV mogu identifi-
kovati sa krupnom tradicionalnom privredom. Ostale grupe potrosaca se sastoje od
malih, uglavnom novih firmi, tzv.,nove privrede”.

U statistickim istrazivanjima proizvodnje, ¢inioci nove
privrede najcesée su zanemareni i potcenjeni, pod izgo-
vorom da je re¢ o firmama sa malim u¢e$¢em u proizvodnji.
Nasa analiza pokazuje drugacije. Rast proizvodnje ovih
firmi ne samo $to je dinamican, ve¢ je i njihov doprinos
privrednom rastu znacajan, s obzirom na to da im je uéesce
u potro$nji elektri¢ne energije veliko.

Posle osvrta na moguée probleme i ogranicenja ove ana-
lize, i obuhvatnosti podataka, bi¢e uporedo analizirane
originalne i korigovane serije potrosnje elektri¢ne energije
svake grupe potrosaca pojedinacno. Opis modela ko-
ris¢enog u analizi vremenskih serija dat je u Aneksu na
kraju teksta.

Postoji li direktna veza izmedu
privrednog rasta i potrosnje elektri¢ne
energije?

Pretpostavka o stabilnoj vezi potrosnje elektri¢ne energije
i obima proizvodnje uslovna je, tj. oslanja se na nekoliko
pretpostavki:

1. Da potrosnja elektri¢ne energije stoji u istoj pro-
porciji prema novododatoj vrednosti za svaku granu
proizvodnje.* Indikator ¢e potcenjivati ekonomsku
aktivnost ako grane u kojima je ta proporcija niza
rastu brze od grana koje su veéi potro$aci, i obrnuto.
Statistika, a i industrijska proizvodnja u tranziciji,
ukazuju na to da su od 2001. do danas tradicionalne
industrije, koje su ujedno i veéi potrosaci, uglavnom
rasle sporije od usluga, kod kojih je odnos novodo-
date vrednosti i potro$nje mnogo nizi. Izuzetak je
verovatno 2004. zbog pokretanja proizvodnje priva-
tizovanih preduzeca.

4 Videti, na primer, Dobozi, I. and Pohl, G, 1995; Kaufmann, D. i Kaliberda, A, 1996;
Maria, L, 1999; Hanousek, J. i Palda, F. 2004;
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2. Pojedine grupe potrosaca koriste elektri¢nu energiju
za grejanje tokom zimskog perioda. Efekat tempe-
rature na potro$nju moze se proceniti regresijom, a
zatim odistiti iz serije. Na taj nacin ¢emo dobiti rast/
pad potro$nje elektri¢ne energije koji je nastao samo
pod uticajem rasta/pada proizvodnje.

3. Sa povecanjem cene elektri¢ne energije u proteklih
nekoliko godina (sve do prosle godine cena je rasla),’
moze se oekivati da privreda prilagodava svoju teh-
nologiju u cilju smanjenja potrosnje elektri¢ne ener-
gije po jedinici proizvoda. Taj efekat ne moze da se
izoluje i u toj meri indikator potro$nje nesumnjivo
potcenjuje privredni rast. Medutim, isto se ne moze
re¢i od sredine 2004, a narocito od kraja 2004. kada
cena elektri¢ne energije ubrzano pada u odnosu na
cene ostalih energenata. Razumljivo je da se deo
povecanja potros$nje koju zapazamo u ovom periodu
moze objasniti supstitucijom potro$nje drugih ener-
genata elektricnom energijom. Dakle, nas indikator
¢e potcenjivati rast do 2003, a potcenjivati ga od sre-
dine 2004. nadalje.

4. Posto EPs ne moze da evidentira potrosnju elek-
tricne energije svih potrosaca odjednom, fakturisana
i stvarna potrosnjie u toku jednog meseca se razlikuju.
To je narocito bitno kod grupe potro$aca na srednjem
naponu, jer su oni mnogobrojni a dnevna potro$nja
im je velika. Nase serije izvedene su iz fakturisane
potrosnje i u toj meri su neprecizne. Zato posma-
tramo potro$nju u nesto duzem vremenskom periodu
ili tromese¢ne proseke potro$nje.

U celini uzev, indikator potrosnje elektri¢ne energije di-
namiku proizvodnje pre potcenjuje nego $to je precenjuje.
Drugim recima, rast potrosnje elektri¢ne energije u odre-
denom periodu, o¢is¢en od svih ostalih uticaja, posledica je
privrednog rasta. Poredenjem ovog indikatora i zvani¢nih
indeksa mozemo da damo nezavisnu ocenu o kvalitetu
procene BDP-a.

Svi posmatrani potrosaci dele se na direktne i distributivne,
pri ¢emu se ovi drugi dele na jo$ 4 grupe:

1) Direktni potrosaci (110kV') su veliki potrogaci (1o po-
trosaca) koji su direktno povezani na Javno preduzece

Elektroprivreda Srbije (JP Eps).®

5 U periodu 2000-2004 cena elektricne energije porasla je pet puta. Videti Begovi¢,
B. et al, 2005, str. 56. O vezi izmedu cene i potrosnje elektricne energije videti, na
primer, Bell, AR, 1973;

6 US Steel, ZTO Beograd, RBN Bor, TIR Bor, ,Zorka" Sabac, RB Bor, TO Novi Beograd,
,Makis” Beograd, ,Blagodat” Vranje i Vojno-tehnicki institut, Beograd.

2) Distributivni potrosaci — svi ostali potrogaci koji elek-
tri¢nu energiju dobijaju preko regionalnih distribucija
(ukupno 10 distribucija u Srbiji bez Kosova). Oni se
dalje dele u nekoliko grupa:

* Potrosaci na visokom naponu (VN) mokV
(11 potro§aca u 2005).”

* Potrosaci na srednjem naponu (SN), i to:
- Potrosaci na 35kV (63 potrosaca)
- Potrogaci na 10(20)kV? (3,505 potrogaca)

* Potro$aci na niskom naponu - 0,4kV I stepen
potrosaca (32,542 potro$aca)

» Siroka potro$nja - 0,4kV II stepen potrosaca
(280,346 potrosaca)

Rezultati analize
potrosnje elektri¢ne energije

Promena temperature uti¢e na potro$nju elektri¢ne energije
na nacin koji nije povezan sa nivoom proizvodne aktivnosti
potrosaca. Ukoliko Zelimo da nam indikator potrosnje
posluzi za procenu rasta privrede, podatke o potro$nji
elektri¢ne energije najpre moramo da ocistimo od uticaja
temperaturnih promena, kako proizvodnja ne bi bila pot-
cenjena ili precenjena.” Medutim, nisu sve grupe potrogaca
pod jednakim uticajem temperature na potro$nju.

Direktni potrosaci su velika industrijska preduzeca Cija je
proizvodnja pod zanemarljivim uticajem temperaturnih
razlika i godi$njih doba. Izuzetak bi moglo biti preduzece
Toplane Novi Beograd. S obzirom na to daje potro$nja elek-
tri¢ne energije u ovom preduzecu vezana za proizvodnju, a
ne za grejanje, bilo bi pogresno eliminisati je. U prvih devet
meseci 2005. direktni potrosali sucestvovali sa 12,6 odsto
u ukupnoj potrodnji privrede. Njihovo ucesée je od 2001.
poraslo za 1 procentni poen, najvise zahvaljujuéi rastu proi-
zvodnje US Steel Srbija, RTB Bor i ,Zorke“. Distributivni
potrosaci na wvisokom naponu su takode krupna industrijska
preduzeca. U 2005. godini oni su ucestvovali sa 9,8 odsto
u ukupnoj potro$nji privrede. MozZe se pretpostaviti da

7 JPKolubara Lazarevac, Petrohemija Pancevo, Beocinska fabrika cementa, Azotara,
Pancevo, Zastava Kragujevac, Cementara Novi Popovac, Valjaonica bakra Sevojno,
TITAN-fabrika cementa Kosjeri¢, IMPOL SEVAL-valjaonica aluminijuma Sevojno, IHP
Prahovo i Valjaonica ,Standard” Sevojno.

8 Napon u ovoj grupi potrosaca se razlikuje - 10kV u Srbiji, a 20kV u Vojvodini. Ipak,
radi se o istoj grupi potrosaca.

9 Detaljnije o Cis¢enju serija potro3nje elektri¢ne energije od uticaja temperature
videti u Aneksu.
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Potro3nja elektri¢ne energije kao indikator privrednog rasta

je potrosnja elektri¢ne energije ove grupe potrosaca ta-
kode pod zanemarljivim uticajem temperature. Izuzetak
predstavlja potro$nja struje ,Zastave“ iz Kragujevca ¢ija
se potro$nja bezmalo udvostrucuje u zimskim mesecima
u odnosu na letnje. Nije nam poznato da li je to zbog
upotrebe elektri¢ne energije za grejanje fabrickih hala
ili ,Zastava Energetika“ trosi vise energije za zagrevanje
fabrike u zimskim mesecima nego preduzeée , Toplane®
Novi Beograd za zagrevanje Novog Beograda. U nedo-
statku podataka koji bi objasnili ovakvo ponasanje, ovo
preduzece smo iskljucili iz dalje analize.

Grafikon L1-1. PotroSnja elektri¢ne energije:
Direktni potrosaci i visoki napon
(bez "Zastave" Kragujevac), 2001-2005
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Izvor: EPS.

Analiza takode pokazuje da postoji trend rasta potrosnje
u ove dve grupe potrosaca, koji je direktno prouzrokovan
rastom proizvodnje. Veliki pad u potro$nji direktnih
potrosaca u oktobru i novembru 2003. prouzrokovan je
padom proizvodnje US Steel-a u prva dva meseca posle
prodaje u septembru iste godine. Periodi¢ni padovi u po-
tro$nji potrosaca na visokom naponu prouzrokovani su
sezonskim karakterom proizvodnje pojedinih preduzeca
iz ove grupe.'’

Distributivni potrosa¢i na srednjem naponu (35kV) €ine
grupu Cija je potrosnja pod blagim uticajem tempera-
turnih razlika (Grafikon Li-2). U ovoj grupi se nalaze
velika industrijska preduzec¢a (uglavnom drustvena i javna
preduzeca) Cija proizvodnja nije pod uticajem tempera-
ture, i neke institucije (Vojno-medicinski centar u Be-
ogradu, Institut za nuklearne nauke u Vindi) za koje je

10 Primeceno je da se u februaru 2001, 2003. i 2005. bitno smanjuje potro$nja
elektricne energije sve tri cementare, a u junu 2004-2005. i potro$nja JP ,Kolubara”
Lazarevaci,Azotare” Pancevo.

realno pretpostaviti da elektricnu energiju koriste za do-
grevanje prostora. Ipak, njihova potro$nja je u ovoj grupi
zanemarljiva. U prvih devet meseci 2005. ova grupa po-
trosaca ucestvovala je sa 3,5 odsto u ukupnoj potrosnji pri-
vrede (u odnosu na 2004. pad od 1,1 procentnog poena).

Grafikon L1-2. Potro3nja elektri¢ne energije:
Srednji napon 35kV, 2002-2005
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Izvor: EPS.

Analiza potro$nje ove grupe potrosaca ukazuje na velike
oscilacije u proizvodnji tokom 2001. i 2002. Manji pad na
medugodi$njem nivou vidljiv je krajem 2003, ali je tokom
2004. zabeleZen visok rast proizvodnje ove grupe potro-
saca. Pocetkom 2005, dolazi do velikog pada potrosnje
koji je prouzrokovan padom proizvodnje jednog broja
drustvenih preduzeca iz ove grupe.

Zanimljivo je da ovakvo kretanje potro$nje dobrim delom
podseca na kretanje indeksa industrijske proizvodnje
(Grafikon L1-2). Treba, medutim, imati u vidu ¢injenicu da
zvani¢na statistika u svojim istrazivanjima industrije naro-
¢ito dobro pokriva preduzeca iz ove grupe potrosaca, jer ih
ima malo i lako ih je pratiti." Takode, postoji sezonal-
nost u seriji koja prema testovima nije vezana za promenu
temperature ve¢ za samu proizvodnju.

Distributivni potro$a¢i na srednjem naponu (10/20kV)
¢ine grupu ¢ija je potrosnja elektri¢ne energije pod nesto
vedim sezonskim uticajem u odnosu na prethodne grupe
potrosaca (Grafikon Li-3). U ovu grupu pored velikih
industrijskih preduzec¢a spadaju i velike usluzne firme.
Njihovo ucesée u ukupnoj potro$nji je u prvih devet me-
seci 2005. bilo 35,3 odsto, pri ¢emu je ucesée u ukupnoj
godisnjoj potrosnji od 2001. opalo za 4 procentna poena.

11 Ovim problemom ¢emo se vise baviti u siroj studiji potrosnje elektricne energije
koja je u pripremi.
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Indikator pokazuje stabilnu dinamiku proizvodnje firmi
iz ove grupe. Korigovana potro$nja krece se izmedu 290
i 330 GWh, bez trenda rasta ili pada potro$nje (Grafikon
Li1-3). I u orginalnoj i u korigovanoj seriji primeceni su
ekstremi u potro$nji (kako pozitivni tako i negativni). Oni
su verovatno posledica ve¢ pomenutog nepodudaranja
izmedu fakturisane i stvarne mesecne potro$nje. Stoga
je bilje posmatrati tromese¢ne proseke korigovane serije
potro$nje. Takode je primecen sezonski uticaj u éetvrtom
kvartalu koji ne pokazuje korelaciju sa temperaturom.

Distributivni potrosaci I i II stepena (0,4kV) su manja
preduzeca i preduzetnici koji su pod znacajnim uticajem
temperature na potro$nju. Ove grupe potrosaca potrebno
je posmatrati zajedno. Naime, zbog strukture tarifnog
sistema i drasti¢nog rasta cene elektri¢ne energije u pe-
riodu 2002-2004. neki potrosadi su se prebacivali sa II na
I stepen potrosnje. To je uzrokovalo povecanje ucesca I
stepena u ukupnoj potro$nji sa 14,8% u 2001. na 22,7% u

Grafikon L1-3. Potrosnja elektri¢ne energije:
Srednji napon 10 (20)kV,
korigovana serija i tromesecni proseci, 2001-2005
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Izvor: EPS.

Grafikon L1-4. Potrosnja elektri¢ne energije:
l'ill stepen, originalne serije, 2001-2005
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Izvor: EPS.

2005. U isto vreme, ucesce potrosaca II stepena u ukupnoj
potro$nji privrede opalo je sa 20,1% u 2001. na 16,1% u

2005. godine. (Grafikon Li-4).

Analiza korigovane serije potro$nje potrosaca I i II ste-
pena pokazuje jasan trend rasta potro$nje i za njega se
moze smatrati da je prouzrokovan rastom proizvodnje.
Zakljucak je da se radi o veoma dinami¢nim potro$ac¢ima,
sa visokim stopama rasta proizvodnje (Tabela L1-1)."

Grafikon L1-5.Potrosnja elektricne energije:
Potrosacil i Il stepena, korigovana serija potrosnje,
2001-2005
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Izvor: EPS.

Kao $to je ve¢ receno, u ove dve grupe potrosaca se iz-
medu ostalih nalazi dobar deo malih preduzeca i predu-
zetnika. Oni su u statistickim istrazivanjima proizvodnje
esto zanemareni, mozda zbog uvrezene sklonosti ka ma-
terijalnoj i krupnoj proizvodnji ili zbog takode uvrezenog
verovanja da je re¢ o nedinami¢nim firmama sa malim
uce$éem u proizvodnji. Nasa analiza pokazuje drugacije.
Rast proizvodnje ovih firmi jeste dinamican, a po$to im
je ucesce u potrosnji elektri¢ne energije veliko, ni njihov
doprinos privrednom rastu ne sme se zanemariti.

Trend rasta potro$nje elektri¢ne energije u ovoj grupi
potrosaca, prouzrokovan rastom proizvodnje, dobija ubr-
zanje krajem 2004. Treba imati u vidu da je ovaj skok
mogao biti prouzrokovan ve¢ pomenutim padom cene
elektri¢ne energije u odnosu na cene ostalih energenata.
Kako je ova grupa potrosaca veoma fleksibilna pri pro-
meni energenata koje ¢e koristiti bilo za proizvodnju bilo
za grejanje, a u isto vreme i vrlo osetljiva na cenu, mogude
je da je jedan broj potrosaca supstituisao druge energente
elektri¢cnom energijom.

12 Slican rezultat se dobija i kada se, koris¢enjem jednacina (3) i (4) iz Aneksa, ove
dve grupe potrosaca prvo ociste od temperaturnog uticaja pa tek onda agregiraju.
To samo potvrduje nas zakljucak o povezanosti ove dve grupe i potrebu da se ne
razdvajaju u analizi.
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Potrosnja elektricne energije kao indikator privrednog rasta kvartalni monitor

U Tabeli Li-1 vidi se da temperatura u godinama koje su  tro$nje vedi (12,2%) nego u korigovanoj seriji (9,0%). To je
bile izuzetno hladne (2003. na primer) moze da iskrivi sliku  posebno izrazeno kod grupe potrosaca I i1l stepena. Zbirni
o privrednoj potrosnji elektri¢ne energije jer je porast po-  rezultati prethodne analize prikazani su u Tabeli Li-2:

Tabela L1-1. Poredenje korigovanih i nekorigovanih serija potrosnje elektri¢ne energije, 2002-2005

12-m indeksi

2005
2002 2003 2004 jan-sep
Ukupno 101,5 102,9 104,4 105,3
Ukupno " 102,8 100,7 106,1 105,3
Srednji napon, 10(20)kV 101,0 98,6 99,9 103,0
Srednji napon, 10(20)kvV " 101,6 97,3 100,5 102,9
l'ill stepen 100,8 112,2 103,7 109,5
lill stepen” 104,0 109,0 107,7 110,5
Izvor: Republicki zavod za statistku i NBS.
1) Korigovana potrosnja.
Tabela L1-2. Korigovana privredna potrosnja elektricne energije, po potrosacima, 2002-2005 "
2002 2003 2004 . 2005
jan-sep
Potrosnja elektricne energije
Ukupno ? 9.334,7 9.403,3 9.977,4 7.704,0
Direktni potrosaci 1.181,3 1.160,4 1.341,3 1.070,5
Visoki napon, 110kV 1.037,6 995,6 1.076,0 820,1
Srednji napon, 35kV 457,2 4429 503,1 297,0
Srednji napon, 10(20)kV ? 3.865,2 3.760,8 3.779,9 2.838,5
Iill stepen? 2.793,4 3.043,6 3.2771 2.677,9
Medugodisnji rast *
Ukupno ? 102,8 100,7 106,1 105,3
Direktni potrosaci 100,3 98,2 115,6 110,6
Visoki napon, 110kV 109,9 96,0 108,1 103,0
Srednji napon, 35kV 98,3 96,9 113,6 80,1
Srednji napon, 10(20)kV 101,6 97,3 100,5 102,9
lill stepen? 104,0 109,0 107,7 110,5
Ucesce u ukupnoj potrosnji
Direktni potrosaci 12,7 12,3 13,4 13,9
Visoki napon, 11 0kV 1,1 10,6 10,8 10,6
Srednji napon, 35kV 49 47 5,0 3,9
Srednji napon, 10(20)kV ? 41,4 40,0 37,9 36,8
lill stepen? 29,9 324 32,8 34,8

Izvor: EPS.

1) Ukljucene su sve grupe potrosaca osim domacinstava i javne rasvete.
2) Korigovana potrosnja.

3) Januar-septembar 2005. u odnosu na isti period 2004.
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Radi malo slobodnije interpretacije podataka pokusacemo
da identifikujemo industrijske potro$ace i potrosace iz sek-
tora usluga. Kao industrijske potrosace identifikovali smo
direktne potrosace, potrosace na visokom naponu, sred-
njem naponu od 35kV i jedan deo potrosaca na srednjem

Grafikon L1-6. Poredenje indeksa potrosnje
elektri¢ne energije sa indeksom industrijske
proizvodnje, 2001-2005
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Izvor: EPS.

naponu od 10/20kV (nekih 70 odsto od ukupnog broja po-
trosaca na 10/20kV). Treba napomenuti da sektor usluga
relativno malo koristi elektri¢nu energiju u odnosu na in-
dustriju, $to objasnjava nasu pretpostavku da su skoro sva
preduzeca na vi§im tarifnim grupama industrijska. Rast
potro$nje je evidentan kod obe grupe potrosaca. Indeks
potro$nje elektri¢ne energije grupe industrijskih potrosaca
prati, u grubim crtama, medugodisnji indeks industrijske
proizvodnje (Grafikon Li1-6). Takode, od kraja 2004, kada
elektriCna energija postaje relativno jeftina u odnosu na
ostale izvore energije, indeks potro$nja raste iznad indeksa
industrijske proizvodnje. To mozZe da znadi da jedan broj
potro$aca u tom periodu pocinje da druge izvore energije
zamenjuje elektri¢cnom energijom.

Oba indeksa pokazuju usporavanje u 2005. godini, ali in-
deks potrosnje elektri¢ne energije nastavlja da raste dok in-
deks industrijske proizvodnje belezi pad u prvom kvartalu
2005. Nasa analiza navodi na zaklju¢ak da industrijska pro-
izvodnja verovatno nije imala medugodi$nji pad ni u prvih
devet meseci ni u prvoj polovini 2005. godine. Sa druge
strane, proizvodnja usluga je u prva tri kvartala konstantno
u porastu, §to je u skladu sa zvani¢nim indikatorima, ali
taj je rast verovatno ne$to manji nego §to to oni pokazuju

(Tabela L1-3).

Tabela L1-3. Kvartalni medugodisnji indeks potrosnje elektri¢ne energije, 2002-2005

Direktni VN, SN, 35kV SN, korigovana ~ Grupa potrosaa  Grupa potro3aca
potrosaci bez potrodnje potrosnja, identifikovana kao identifikovana
"Zastave" 10/20kV industrija kao usluge

2002

| kvartal 88,0 108,4 93,0 102,7 98,6 98,3

Il kvartal 99,4 115,5 104,0 103,4 104,3 106,7

Il kvartal 117,0 110,5 103,3 100,6 105,7 102,9

IV kvartal 1014 107,5 96,2 101,3 101,9 106,4
2003

| kvartal 109,9 89,6 106,8 95,2 98,4 100,1

Il kvartal 102,8 98,9 100,4 101,1 101,1 109,7

Il kvartal 97,2 98,1 94,4 95,9 96,5 106,0

IV kvartal 84,4 97,2 87,2 97,8 93,7 106,6
2004

| kvartal 104,1 113,7 105,8 102,5 105,4 110,4

Il kvartal 111,5 101,7 109,3 96,1 101,7 99,6

Il kvartal 109,1 109,2 128,5 102,7 107,6 107,7

IV kvartal 144,0 108,7 116,1 103,3 113,5 106,6
2005

| kvartal 115,8 98,2 92,6 103,2 104,1 107,6

Il kvartal 107,7 108,1 73,7 102,0 102,0 108,5

Il kvartal 109,0 103,0 73,6 104,4 102,3 109,5

Izvor: EPS.
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Potro3nja elektri¢ne energije kao indikator privrednog rasta

Zakljucak

Prethodna analiza pokazuje da je privredna potrosnja
elektricne energije rasla u ¢itavom periodu 2002-2005. S
obzirom na to da je cena elektri¢ne energije u veem delu
ovog perioda bila u porastu, rast potrosnje ukazuje da je
u pomenutom periodu privredna aktivnost u Srbiji bila u
porastu. Izuzetak predstavlja kraj 2004. i 2005. godine, kada
dolazi do pada cene elektri¢ne energije u odnosu na cene
drugih energenata. Zbog toga veza izmedu potro$nje elek-
tri¢ne energije i privrednog rasta slabi u ovom periodu.

Privatizacija velikog broja drustvenih i drzavnih preduzeca
tokom 2003. godine ozivljava aktivnosti tih preduzeca tokom
2004. To je naro€ito izrazeno u grupi direktnih potrosaca
(rast potrosnje US Steel-a) i potrosaca na visokom i srednjem
naponu od 35kV (jedan deo preduzeca koja su servisirala US
Steel nalazi se u ovoj grupi potrosaca). Rast proizvodnje usled
privatizacije bio je najveci u krupnoj, tradicionalnoj industriji,
¢ija je proizvodnja zbog veoma niskog nivoa bila najosetljivija
na promene, §to smo mogli i da o¢ekujemo.

Rast potrosnje elektricne energije krupne tradicionalne in-
dustrije nastavljen je i u 2005. godini uz pad potrosnje potro-
$aca na 35kV. Ova konstatacija je u suprotnosti sa zvani¢nim
pokazateljima koji su zabelezili veliki pad cele industrije na
pocetku 2005. Pitanje je da li proizvodnja grupe potrosaca
na 35kV dominira nad celom industrijom ili joj indeks indu-
strijske proizvodnje daje preveliku teZinu.

Trend rasta potro$nje malih preduzeca, zapolet u pret-
hodnom periodu, nastavljen je i u 2005. Njihovo ucesée u
ukupnoj potro$nji elektri¢ne energije u privredi poveca-
valo se u periodu 2001-2005. i dostiglo je skoro 40 odsto
u septembru 2005. Ako se ima u vidu da je sektor usluga
najzastupljeniji u ovoj grupi, to je u skladu sa ¢injenicom
da sektor usluga povecava svoje ucesce u rastu BDP-a.

Na kraju, evidentno je da jedan dobar deo privrede Srbije
i dalje koristi struju za zagrevanje prostorija u zimskim
mesecima. Navika iz perioda kada je cena struje bila toliko
niskada se nije isplatilo da koristei neki drugi energent, na
kratko je prekinuta u periodu 2002-2004. kada je cena vise-
struko porasla. Jedan broj potrosaca je presao na neke druge
vidove energije dok su drugi, zbog povoljnijih uslova i nize
cene, promenili tarifnu grupu. Ipak, krajem 2004. usled pada
cene, elektri¢na energija ponovo postaje najjeftiniji energent.

Aneks®

Podaci o potro$nji elektri¢ne energije koridéeni u analizi
dobijeni su od JP Elektroprivreda Srbije i sadrze vre-
menske serije potro$nje od januara 2001 do septembra
2005. Podaci o potrosnji direktnih potrogaca i potrosaca na

visokom naponu dati su pojedinacno tako da je moguce
izvrsiti analizu uticaja temperature na svaku pojedina¢nu
firmu iz ove dve grupe. Podaci o potrosnji potrosaca na
srednjem i niskom naponu i potrosaca II stepena dati su
zbirno. Za ove tri grupe potrosaca uradili smo korekeiju
potro$nje. Podaci o dnevnim i mese¢nim temperaturama
u Srbiji u periodu januar 2001-septembar 2005. dobijeni su

od Republickog hidrometeoroloskog zavoda.

Prilikom analize uticaja temperature na potro$nju elek-
tri¢ne energije posli smo od toga koliko je potrebno elek-
tricne energije da se prostorije zagreju do 18 stepeni (§to
smo uzeli kao prose¢nu temperaturu u prostorijama). Da
li ¢e jedan mesec (najcesce septembar ili april) uéi u grupu
zimskih meseci u toku jedne sezone zavisi od toga da li
je prose¢na temperatura u tom mesecu bila ispod 18°C.
Meseci u kojima je prose¢na temperatura bila iznad 18°C
nisu uzeti u obzir, a pokazuje se da je povecanje potrosnje
u letnjim mesecima, usled kori$¢enja klimatizacije, jos
uvek zanemarljivo (0,2-0,3 odsto ukupne potrosnje prema
proceni EPS-a).

Kod nekih grupa potrosaca (I i II stepena) primecen je
trend povecanja/smanjenja potro$nje tako da je i ta kom-
ponenta ukljucena u model. Da ne bi sa efektom tempe-
rature na potro$nju izbacili i stvarne efekte koje zimska
sezona moze da ima na proizvodnju (na primer relativno
vedi obim trgovine u vreme Bozi¢nih i Novogodisnjih pra-
znika), u model je ubacena i varijabla koja uzima vrednost 1
u zimskoj sezoni i o u drugim mesecima. Ova varijabla nije
bila statisticki znacajna u jednoj grupi potrosaca pa smo
dodali jos jednu varijalu koja uzima vrednost 1 u Cetvrtom
kvartalu i o u ostalim kvartalima. Model koris¢en za kori-
govanje potro$nje elektri¢ne energije ima opsti oblik

Ci=8,+8,S,+8,D,+8,D,+B,D, (1)
gde je:

C] Potrosnja elektri¢ne energije u razlicitim vremenskim
periodima (t) za razli¢ite grupe potro$aca (i);

S, Razlika izmedu temperature u datom mesecu i 18°C;

D, Sezonska promenjiva koja ispituje da li se i kako po-
tro$nja iz zime u zimu menja;

D, Trend promenjiva;
D, Sezonska varijabla koja oznacava Cetvrti kvartal;

B, B, B, B, Koeficijenti uz nezavisne promenljive

13 Detaljni izvestaj o korekciji vremenskih serija potrosnje elektri¢cne energije
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Za ocenjivanje parametara modela koristili smo jedno-

struku linearnu regresiju i metodom najmanjih kvadrata
(MNK) ocenili smo sledeée modele:

Srednji napon (10/20kV):

C=310,11-2,755+3057D, ; R2=0,57
(2)

(4,62 0,49
I stepen (0,4kV):

C'=7657-4925S+147D,+185D,; R?=097  (3)

Q,55) ©,2D 0,84 0,08

IT stepen (o0,4kV):

C°=13380-6,145-0,76D,-039D,; R’=093
(4)

3,41 ©,28) a,12) ©,1D
I'i IT stepen zajedno:
C+’=210,16-11,185,+ 1,50 D,; R’=0,96

(5)

(4,92) 0,32) 0,13

Kod grupe potrosaca na srednjem naponu nije uklju¢en ni
trend ni sezonska komponenta jer je analizom ustanov-
ljeno da ove promenljive nisu statisticki znacajne. Kao sto
je ve¢ pomenuto, analizom je utvrden trend u potrosnji I
i IT stepena potrosaca. U prvom slucaju, jednacina (3), ko-
eficijent uz trend je pozitivan dok je u drugom, jednacina
(4), koeficijent negativan. To potvrduje nasu konstataciju
da postoji trend smanjenja/povecanja potro$nje u grupi
potrosaca II/I stepena koji je prouzrokovan prelaskom
jednog broja potrosaca iz grupe Siroke potro$nje u grupu
na niskom naponu. Zato smo prilikom analize proizvodnje
posmatrali obe grupe zajedno (jednacina s).

14 Broj u zagradi oznacava standardnu gresku ocene parametra.
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Rizici rasta kredita

Bosko Zivkovic¢
Sanja Motika*

Strucna i politicka javnost razli¢ito ocenjuju rizike od kreditne ekspanzije u poslednjih
nekoliko meseci. Mere Narodne banke Srbije u cilju obuzdavanja kreditne ekspanzije su

odlucne, ali ne u dovoljnoj meri delotvorne. Pozeljna je selektivnija politika ko¢enja kre-
ditne ekspanzije i snazniji oslonac na domace izvore finansiranja

Uvod

ast kredita tokom poslednjih nekoliko meseci, posebno
eredita stanovniStvu, predmet je o$trih polemika u
profesionalnoj i politickoj javnosti. Narodna banka Srbije
(nBs) preduzima odluéne mere u cilju usporavanja rasta, ali
one nisu uvek i u dovoljnoj meri delotvorne.

U tekstu koji sledi prvo ¢e biti opisana kreditna ekspan-
zija u Srbiji. Zatim sledi komparativna analiza uporedivih
slucajeva. Klju¢no pitanje za nas glasi: koliko je i zbog ¢ega
ova pojava rizi¢na?

Kreditna ekspanzija u Srbiji jeste, u tipoloskom smislu, obnova
ili produbljivanje bankarskog sektora. Osnovni mehanizam
obnove jeste povratak finansijske aktive (najéedce gotovine)
u bankarske kanale posredovanja. Ova imovina je, pod pret-
njom rizika ekspropijacije, povucena iz posrednickog sistema i
pohranjena u sefovima ili u inostranstvu. Takav oblik kreditne
ekspanzije, sam po sebi ne mora biti toliko rizican kao sto je
rizi¢na kreditna akceleracija ili «spekulativni balon.

Obnova ili produbljivanje u Srbiji sadrzi neke elemente
visokog rizika. Najvedi je ubrzani rast kredita stanovnistvu,
posebno dugoro¢nih hipotekarnih kredita. Ovi krediti
uvecavaju traznju za uvoznim trajnim potrosnim dobrima,
¢ime se uvecava deficit spoljnotrgovinske razmene. Indeksi-
rani hipotekarni stambeni krediti imaju i visok rizik napla-
tivosti. Konacno, ovi rizici uvecavaju traznju stanovnistva i
mogu biti izvor inflacionog pritiska. Drugi rastudi rizik od
kreditne ekspanzije ima svoj izvor u ¢injenici da se on danas
velikim delom finansira zaduzivanjem banaka u inostran-
stvu, ¢ime se povecava spoljna zaduzenost zemlje. Ukoliko
je spoljni dug kratkorocan (spekulativni izvori), on moze
izazvati i tzv. spekulativni udar na monetarnu stabilnost. U
slucaju Srbije ovaj rizik se relativizuje ¢injenicom da je kre-
ditna ekspanzija u snaznoj korelaciji s rastom izvoza. lako
u ovom slucaju nije meren intenzitet te korelacije, postoji
osnova za pretpostavku da je visoka traznja za kreditom iz
sektora preduzec¢a povezana s rastom izvoza. Ukoliko bi se
ova veza odrzala na duzi rok, rizik zaduZenosti bi se mini-
mizovao ili sasvim neutralisao - jer se valutni rizik ne bi u
tolikoj meri pretvorio u kreditni rizik.

Kreditna ekspanzija u Srbiji optere¢ena je i posebnom
vrstom rizika okruzenja, posebno rizika iji je izvor dvo-
valutni karakter monetarnog sistema. Veliki priliv deviza
kojim se finansira ekspanzija kredita povecava ponudu
dinarskog novca. NBs je suofena s teskim problemom
sterilizacije brzo rastuce dinarske nov¢ane mase, koja uve-
¢ava rizik inflacije. Zbog toga se obavezne rezerve znatnije
uvecavaju. Rastuée obavezne rezerve i uvecano koriséenje
repo operacija ne uspevaju da efikasno zaustave kreditnu
ekspanziju, posebno onu finansiranu iz inostranih izvora.
Ova pojava generise novi rizik koji se uslovno moze na-
zvati «regulatornim rizikom». Taj rizik pogada banke, koje
su prinudene da trpe Sokove ¢estih i znacajnih promena
osnovnih uslova poslovanja. Jedna od mogucih posledica
rasta ovog rizika jeste defavorizovanje dugoro¢nih izvora
kreditne ekspanzije u korist kratkoro¢nih, §to izaziva opa-
snost od monetarne destabilizacije.

1. Dinamika i osobine
kreditne ekspanzije u Srbiji

Prvo znacajno ubrzanje rasta registrovano je u 2003. go-
dini'. Dinamika rasta kredita je u 2004 i u periodu koji
sledi bila cikli¢na: posle ubrzanja usledila su nagla kocenja
(Graftkon L2-1). NBs se borila s ovim problemom, nastojeci
da obuzda rast kredita. Prvo usporavanje dinamike rasta
kredita registrovno je tokom 2003. godine, ali je u 2004
registrovan prirast nominalne vrednosti kredita od 98,24
milijarde dinara ili priblizno 53 %. U prva tri kvartala 2005
apsolutni prirast nominalne vrednosti nesto je nizi (95,4
milijarde dinara).

U trecem kvartalu ove godine banke su povecale ponudu
kredita za 42,7 milijardi dinara ili, u proseku, za 14,2
milijarde mese¢no. Samo u oktobru prirast kredita iznosi
22 milijarde dinara, $to je dvostruko vise od mese¢nog pro-
seka u razdoblju januar — septembar 2005. NBs je u prvim

* Bosko Zivkovi¢ je profesor Ekonomskog fakulteta u Beogradu
Sanja Motika je saradnik Ekonomskog instituta u Beogradu

1 Bosko Zivkovi¢, « Kreditna aktivnost banaka — Brza obnova, u: Banke i osigura-
vajuca drustva, Ekonomist, posebna publikacija, Beograd, novembar 2005.
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Grafikon L2-1. Krediti privatnom (nedrzavnom)
sektoru (u dinarima, 12-m stope rasta, u dinarima)
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danima novembra podigla stopu obavezne rezerve na de-
vizne depozite pravnih lica i za zaduzivanje u inostranstvu
sa 29% na 35 %. Namera je bila da se posebno utic¢e na di-
namiku rasta kredita, a time, posredno, i na inflaciju. Banke
su, medjutim, motivisane visokom razlikom kamatnih
stopa - izmedu evro zone i dinarske zone (tzv. kamatni
diferencijal) - i na taj nacin u velikoj meri uspevaju da
zaobidu ogranicenja koja im namece odluka NBs.

Ekspanzija je najbrza kod kredita stanovni$tvu, dok se
privreda sporije zaduzuje. Njihov odnos je u 2005. go-
dini bio 59% prema 25%, dok je u 2004. godini razlika u
brzini promene bila veca i iznosila je 126% prema 40%
godisnje. Razli¢ite dinamike rasta dovode i do radi-
kalne promene strukture kredita. Ucesce kredita stanov-
ni$tvu bilo je krajem 2000. godine minimalno, ako ne
i zanemarljivo, da bi se u 2003 uvecéavalo na 15,3%, a ove

godine na 27% ukupnih kredita.

Ako se dinamika kreditne ekspanzije meri u duzem pe-
riodu (od 2000 do 2004.godine) dobija se nalaz da ekspan-
zija kredita nije tako brza kao u uporedivim slu¢ajevima.
Zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope (CIE) su u periodu
2000—2004. godine ostvarile prose¢nu stopu rasta kre-
dita od oko 17 % godisnje u realnim vrednostima. Najbrzi
rast kredita imale su Rumunija i Bugarska, s prose¢cnom
stopom rasta od 40%. Slede Rusija, Ukrajina i Balticke
zemlje s prose¢nim godi$njim rasta od 30 %, a iza njih su
Madarska, Slovenija, Hrvatska i Bosna i Hercegovina, sa
oko 20 %. Dinamika rasta kredita u regionu iznosi 24 %.
Srbija i Poljska imaju u tom poredenju umerene stope
rasta, od oko 10%. U evrozoni je u istom periodu pro-
se¢na stopa rasta kredita iznosila 4%.

Krediti privatnom sektoru realno su rasli izmedu 30% i
45 % u Sest zemalja regiona tokom 2004. godine. U ve¢em
broju zemalja rast je nastavio nesmanjenom brzinom
(Belorusija, Bugarska, Estonija, Litvanija i Rusija), dok
je u drugim zemljama (IMadarska, Moldavija i Ukrajina)
brzina pocela da se smanjuje negde pocetkom 2004, ali je
ostala na visokom nivou. Koeficijent kredita privatnom
sektoru prema bruto domaéem proizvodu (Bpp) takode
je znatno rastao, po stopi od 22 % godisnje.

Grafikon L2-2. Prose¢ne godiSnje stope rasta kredita
nedrzavnom sektoru u periodu 2000-2004. godine (u %)
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Izvor za komparativnu statistiku: BA-CA, Interntional Banks in the New
Europe 2004/2005, jul 2005.

* Bez Rusije i Ukraijine

Rast kredita, ocekivana je posledica dugogodisnje ban-
karske krize i radikalnih mera u regulaciji bankarske
delatnosti. Hiperinflacija 1993. godine prepolovila je bi-
lansnu sumu. Duboka kriza dovela je do drasti¢noga pada
ponude kredita, koja je krajem go-tih godina svedena na
oko 11 % vrednosti iz 1990. godine. Bankarski sektor je
posle krize radikalno restrukturisan ¢ime je bilansna suma
fakticki smanjena za oko 60% vrednosti krajem 2000.
godine. Kreditna ekspanzija u Srbiji pripada prvom? od

2 Druga forma kreditne ekspanzije je poznata pod nazivom kreditni akcelerator.
Preterana kreditna ekspanzija u ovom slucaju jeste rezultat neadekvatnog odgovora
trzista na promene visine kreditnog rizika. U modelu ,finansijskog akceleratora®,
preterani optimizam u vezi s buduc¢im prihodima zajmoprimaca povecava cene imo-
vine. Ovaj fenomen se registruje kao neocekivani i nekontrolisani rast cena nekih
vrsta imovine: nekretnina, akcija i sl. U radikalnim oblicima razvija se i tzv. spekula-
tivni balon, koji nekontrolisano raste i nekontrolisano puca sa teskim posledicama.
Posledica je povecanje vrednosti kolaterala. kredita, $to omogucava sampodrzava-
judi rast. Ova forma ekspanzije donosi masovnu iluziju blagostanja jer omogucava i
kompanijama i stanovnistvu da pozajmljuju i trose. Ako se i kada se ispostavi da je
stvarno stanje stvari ispod ocekivanja, cene imovine i kolaterala opadaju nepredvi-
divom dinamikom. Model finansijske akceleracije dovodi do povecanja opsteg nivoa
zaduzenosti poverioca i do radikalnog smanjenja njihove sposobnosti da servisiraju
svoje kredite kao i sposobnost pristupa novim kreditima. Ovi faktori igraju vaznu ulo-
gu u produzenju perioda trajanja kreditnog buma i povecavajudi rizi¢cnost i duzinu
opadajuce faze ciklusa. Karakteristi¢ni slucajevi ove vrste su Meksiko i Juzna Koreja.
Detalinje videti u: P. Hilbers, |. Otker-Robe, C. Pazarbasioglu, G. Johnsen »Assessing
and Managing Rapid Credit Growth and the Role of Supervisory and Prudential
Policies», IMF Working paper, WP/05/151.
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dva osnovna oblika ekspanzije kredita. MozZemo reé¢i da
je zapravo re¢ o prirodnoj pojavi koja prati obnovu re-
alnog sektora. Kredit u ovim uslovima raste brze nego
BDP. Ovaj fenomen je poznat kao ,finansijsko produblji-
vanje“ i,-pojednostavljeno receno- oznacava povecanje
kapaciteta bankarskog sektora. U ovoj formi kreditna
ekspanzija nije visokorizi¢na. Empirijski nalazi pokazuju
da ovakav razvoj finansijskog sektora podstice privredni
rast. Kredit raste brze nego domacéi proizvod na pocetku
ciklusa uspona, upravo zahvaljujué¢i potrebama kompanija
za investicijama i obrtnim kapitalom.

Rast kredita neosporno je uslovljen promenama u re-
alnom sektoru, ali je snazno povezan i s promenama u
institucionalnom sektoru. Vazan faktor koji je uticao na
rast kreditne aktivnosti u Srbiji-jeste makroekonomska
stabilizacija. Vracanje poverenja u bankarski sektor i zna-
¢ajni prilivi deviza iz inostranstva dovode u svim posma-
tranim slu¢ajevima do brze obnove bankarskog sektora.

Posebna grupa institucionalnih faktora vezana je za ulazak
velikih medunarodnih banaka u nacionalni finansijski si-
stem. Smanjivanje nivoa rizika i pobolj$ani uslovi poslo-
vanja dali su podsticaj rastu kapitalnih priliva, i oni najveéim
delom poti¢u od bankarskog sektora u stranom vlasnistvu.
Ove banke imaju pristup jeftinijim izvorima finansiranja
kreditne ekspanzije. Razlike u nivoima kamatnih stopa
zemalja porekla mati¢nih banaka i posmatranih zemalja su

- u prvim fazama ciklusa obnove - vrlo visoke. Inostrane
banke ponasaju se kao arbitri izmedu ovih trzista.

2. Rizici ekspanzije kredita

Dinamika kreditne ekspanzije, merena mese¢nim sto-
pama rasta, preraunatim na godi$nji nivo (Graftkon L2-1)
izmedu ostalog pokazuje nastojanje NBs da obuzda ovaj
proces. To posredno pokazuje da se ovaj proces tretira
kao visokorizi¢an. Sa stanovista centralne banke to i jeste
tacno, jer uvoz inostrane $tednje radi finansiranja kreditne
ekspanzije smanjuje njen regulatorni kapacitet.

Nedavna studija MMF, &iji su rezultati pojednostavljeno
sumirani u Zabeli L2-1, dokazuje da rizici postoje, ali da
je visina ovih rizika u Srbiji verovatno precenjena. Ovo se
posebno odnosi na srednjoro¢nu dinamiku, nivo kredita
meren odnosom prema BDP i po glavi stanovnika. Prece-
njivanje rizika objasnjava radikalnu politiku u cilju uspo-
ravanja rasta kredita. Efekti politike «koc¢enja» ekspanzije
mogu se videti na Graftkonu L2-3. Ukupni kredit i kredit
privredi rastu relativno visokom i stabilnom stopom sve
do pocetka tre¢eg kvartala 2005, kada je ubrzavanje rasta
ponovo registrovano. (Prirast kredita iznosio je za prvih
devet meseci priblizno 92,4 milijarde dinara, dok je samo
u tre¢em kvartalu rast iznosio 42,7 milijardi. Stopa rasta
ukupnog kredita uvecala se sa 19 na 34 %.)

Tabela L2-1. Pregled osnovnih rizika povezanih s rastom kredita”

Ako

Onda

Brzina rasta kredita je velika

- Raste opsti nivo kreditnog rizika

- Uvecava se traznjairaste rizik makroekonomske destabilizacije

Glavni nosilac rasta kredita su strane banka

Glavni duznik je sektor preduzeca

- Uvecava se kreditni rizik zemlje kao posledica agresivne strategije zaduzivanja u inostranstvu

- Kreditni rizik raste ukolko je kreditne sposobnosti preduzeca veoma osteljiva na promene

kursa nacionalne valute kod indeksiranih kredita

- Kapacitet zaduzivanja preduzeca zavisi od ekonomske situacije (faze konjukturnog ciklusa)

Glavni duznik je sektor domacinstva

- Potrosacki kredit je izloZen riziku smanjivanja vrednosti kolaterala

- Makroekonomski rizik raste jer kredit uvecava traznju za uvoznim dobrima i uslugama i
kreira neravnotezu u bilansu placanja

Izvor ekspanzije kredita je dominanto inostrani

- Finansiranje ekspanzije uvozom inostrane Stednje povecava zaduzenost zemlje

- Uvecava se valutni rizik

Roc¢nost izvora ekspanzije je dominantno kratka

- Uvecava se rizik likvidnosti banaka jer se dugoroc¢ni krediti finansiraju iz kratkoro¢nih

medubankarskih pozajmica

1) Dokazi za ovu tvrdnju se mogu naci u: B.Zivkovi¢, S. Stamenkovi¢, «Neka pitanja monetarne politike u dvovalutnim sistemima», MAT, br.7-8, 2005, str 38 — 47.
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Ocigledno je da NBs jo$ ne uspeva da kontrolise ekspanziju.
Osnovni uzrok tome $§to mere NBs nisu bile delotvorne
jeste dvovalutni karakter monetarnog sistema® i prisustvo
visokog kamatnog diferencijala.

Grafikon L2-3. Rast sume kredita u Srbiji,
januar 2002 - septembar 2005.
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Kreditna ekspanzija mahom je locirana u delu bankarstva
koji je u vlasnistvu velikih medunarodnih bankarskih kom-
panija. Ova grupacija banaka ponasa se po ve¢ opisanom
obrascu tako $to koristi jeftine izvore u mati¢nim zemljama
i iz njih generise relativno skupe kredite na domacem tr-
zistu. Ovo je klasi¢ni i racionalni obrazac kamatne arbi-
traze. Veliki deo prirasta kredita u 2005. godini, posebno u
Cetvrtom kvartalu finansiran je zaduzivanjem ovih banaka
u inostranstvu. Reakcija NBs na ove procese bila je da po-
veca obavezne rezerve na ove izvore - ali ona nije urodila
plodom iz vise razloga. Povecanje troskova koje izaziva rast
obaveznih rezervi se prenosi na kreditnu kamatnu stopu,
jer je traznja za kreditom nisko elasti¢na na kamatnu stopu.
Dakle, kamatne stope ¢e se uvecati za prirast regulatornih
troskova (obavezne rezerve itd). Na ovaj nacin razlozi za
uvoz Stednje ostaju, kao i rentabilnost takvih operacija.

Drugi razlog relativne neefikasnosti mera NBs jeste ¢inje-
nica- da je pocetak procesa ubrzanja kreditne aktivnosti
NBs zatekao u nepovoljnoj situaciji. Naime, pre nego $to je
pocela ekspanzija finansirana iz inostranih izvora bile su
uspostavljene ekstremno visoke stope obavezne rezerve na
deviznu $tednju stanovnistva od 50%. Ova, u svetu retko
videna mera je, kombinovana sa nepovoljnom ro¢nom
strukturom devizne $tednje (dominantno kratkoro¢ni

3 Dokazi za ovu tvrdnju se mogu nadi u: B.Zivkovi¢, S. Stamenkovi¢, «<Neka pitanja
monetarne politike u dvovalutnim sistemima», MAT, br.7-8, 2005, str 38 — 47.

i depoziti po videnju) - domacu $tednju ucinila skupim
i rizi¢nim izvorom ekspanzije kredita. Visoka traznja za
kreditom koja prati obrazac finansijskog produbljivanja
sistema je zadovoljena uvozom inostrane $tednje. Banke
su, pojednostavljeno receno, bile gurnute u rizik zaduzi-
vanja u inostranstvu. Smanjivanje stopa obaveznih rezervi
na domacu $tednju moralo je poceti znatno ranije i biti
izvedeno brze. U meduvremenu je unet veliki deo po-
zajmljenog kapitala. Ukratko, domaca stednja kao izvor
rasta kredita bila je defavorizovana implicitnim porezom.
Banke su se okrenule inostranstvu dok su domadi resursi
ostali neiskoris¢eni. ZaduzZenost banaka, koja se u ekstre-
mnom slu¢aju moze pretvoriti i u zaduzZenost zemlje, se
povecavala.

Istovremeni rast kredita i rast obaveznih rezervi uz
odrzavanje kamatnog diferencijala-za posledicu imaju
uvecani rizik od ubrzanog inostranog zaduzivanja. Dalje
uvecavanje obaveznih rezervi -izaziva poveéanje troskova
finansijskog posredovanja.

3.Uticaj kreditne ekspanzije
na stanje bankarskog sektora

Banke koje finansiraju kreditnu ekspanziju uvozom ino-
strane Stednje, trenutno uspevaju da kontrolisu valutni
rizik mehanizmom valutne klauzule odnosno indeksacije
kredita kursom. Ali, osnovni rizik — kreditni rizik ili rizik
naplativosti kredita se na taj nacin ne uklanja. Naprotiv,
visoka evrizacija kredita rizik samo pomera u buduénost.
To je pre svega zato $to se valutni rizik, koji je sada uspesno
neutralizovan, u slu¢aju znacajnije depresijacije dinara pre-
tvara u kreditni rizik. Visina ukupnog rizika u bankarskom
sektoru postaje visokozavisna od stepena sadasnje apresira-
nosti i buduée depresijacije kursa dinara. Svako znacajnije
smanjivanje njegove vrednosti moze ugroziti sposobnost
sadasnjih zajmoprimaca da servisiraju obaveze po ovim
kreditima. Na ovaj nacin kredit koji je sada efikasno ne-
utralizovan na valutni rizik - u buduénosti moze postati
visokorizi¢an. Ova procena nije ta¢na ukoliko je devizni
prihod zajmoprimca uskladen s obavezama po kreditu.

U opstem slucaju kreditna ekspanzija moze prouzrokovati
neravnotezu bankarskog sektora kroz dva kanala: ma-
kroekonomskom neravnotezom i smanjivanjem kvaliteta
bankarskih kredita. Visok nivo deficita tekuceg bilansa i
fiskalnog deficita, pracen inflatornim pritiskom, utice na
povecan nivo osetljivosti privrede na makroekonomske
sokove. U slucaju veéih Sokova: kamatne stope rastu,
privredni rast usporava, a pritisak na devizni kurs jaca.
Poremecaj u bankarskom sektoru u ovom slucaju zavisice
od izlozenosti sektora ovim rizicima i od visine njegovih
kapitalnih rezervi.
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Kvalitet bankarskih kredita nije povezan samo s makroeko-
nomskim Sokovima nego i s tim $to banke nekontrolisano
kumuliraju kreditni rizik. S obzirom na agresivnu politiku
finansiranja kreditne ekspanzije, procena rizika svakog po-
jedina¢nog kredita moze biti neadekvatna. S druge strane,
banke mogu da zanemare diversifikaciju sopstvenog kre-
ditnog portfolia u uslovima visoke kamatne marze. Izlo-
zenost riziku mozZe biti potcenjena tokom kreditnog buma
zato $to je procena rizika bazirana na tekucoj ekspanziji
realnog sektora i rastucoj vrednosti kolaterala. Brza kre-
ditna ekspanzija se, zbog ovih posledica, smatra jednim
od najpouzdanijih indikatora za buduce poremecaje u
bankarskom sektoru. Istina, ve¢ina kreditnih bumova nije
rezultirala masivnom bankarskom krizom. Ovo je posebno
vazno za zemlje u tranziciji. Gotovo sve ove zemlje su imale
neku formu kreditnog buma. U veéini sluc¢ajeva to su bili,
u tipoloskom smislu, procesi obnove (ili produbljivanja)
finansijskog sektora.

Trenutno je ovaj proces u toku u Bugarskoj, Rumuniji i
Ukrajini. Za bankarski sektor Srbije, relevantno je pore-
denje s ova tri slucaja. Indikatori sigurnosti ili prudencioni
pokazatelji u ove tri zemlje, uprkos kreditnoj ekspanziji,
pokazuju relativno dobro stanje bankarstva. Osim toga,
nivo kredita u odnosu na BDP u ovim zemljama je i dalje
znatno nizi u poredenju sa zemljama centralne Evrope
koje su prosle kroz bankarsku krizu. Dokazi za ovu tvrdnju
se mogu naéi u Zabeli L2-2. Relativno visoke vrednosti
prudencionih pokazateljia ukazuju da je bankarski sistem
u ovim zemljama relativno dobro zasti¢en od moguéih So-
kova u buduénosti. Potencijalni kreditni rizik je visok u sve
Cetiri zemlje jer se u svim slucajevima registruje visok nivo
kredita indeksiranih u stranoj valuti. Visoka profitabilnost
i nisko ucesée nenaplativih kredita u ukupnim kreditima
ukazuju na visoku verovatnocu da ¢e se kreditna ekspanzija
nastaviti i u buduéem periodu bez vidljivih poremecaja u
bankarskom sektoru.

Tabela L2-2. Indikatori sigurnosti (prudencioni indikatori)
bankarskih sektora Bugarske, Rumunije, Ukrajine i Srbije (u procentima)

2000 2001 2002 2003 2004

Bugarska

Koeficijent kapitalne adekvatnosti CAR 356 313 25,2 22,0 16,1

Rizi¢ni ¥ (C, D i E) krediti / ukupni krediti 17,3 13,1 8,6 7,3 6,9

Prinos na aktivu (ROA) 3,1 29 2,1 24 2,1

Prinos na kapital (ROE) 22,5 22,0 16,4 22,8 20,6
Rumunija

Koeficijent kapitalne adekvatnosti CAR 23,8 28,8 24,6 20,0 18,8

Rizi¢ni (C, D i E) krediti /ukupni krediti 6,4 39 2,8 83 8,1

Prinos na aktivu (ROA) 1,5 31 2,7 2,4 2,5

Prinos na kapital (ROE) 12,5 21,8 18,8 18,2 19,3
Ukrajina

Koeficijent kapitalne adekvatnosti (CAR) 15,5 20,7 18,0 15,2 16,8

Rizi¢ni (C, D i E) krediti /ukupni krediti 29,6 251 21,9 283 30,0

Prinos na aktivu (ROA) -0,1 1,2 1,2 1,0 1,1

Prinos na kapital (ROE) -0,5 7,5 8,0 7,6 8,4
Srbija

Koeficijent kapitalne adekvatnosti CAR 0,6 27,0 30,6 22,5 23,5

Rizi¢ni (C, D i E) krediti /ukupni krediti 30,9 89 24,3 22,5 23,5

Prinos na aktivu (ROA) -7,5 -27,9 -8,3 -0,3 -1,0

Prinos na kapital (ROE) -37,5 -75,2 -20,0 -0,8 -4,9

1) Na engleskom: classified loans
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Srbija ima nesto drugaciju kombinaciju parametara renta-
bilnosti i relativno visoko uce$ée nenaplativih u ukupnim
kreditima. Niska rentabilnost (i RoA i ROE) bankarstva u
Srbiji jeste posledica procesa ¢is¢enja odnosno visokih re-
zervacija za potencijalne gubitke po kreditima iz ranijeg
perioda. Taj proces je pri kraju i visoka vrednost car u
2004 indicira relativno visok nivo sigurnosti sistema.
I visoko uces¢e C, D i E kredita dominantno je loci-
rano u tzv. starom bankarstvu, koje nije nosilac kreditne
ekspanzije. Na osnovu ovih indikatora sledi osnovana
pretpostavka da ekspanzija kredita ne ugrozava sigurnost
bankarskog sistema.

4. Umesto zakljucka: dali je
pozeljno zaustaviti kreditnu ekspanziju?

Brza ekspanzija kredita moze da uti¢e na makroeko-
nomsku stabilnost stimuliSuéi agregatnu traznju u pore-
denju s mogué¢im BDP. Na taj nalin se stvara inflacioni
pritisak, ali je intenzitet pritiska razli¢it kod potrosackih

u odnosu na kredite privredi. Ukratko, nekontroli-
sana kreditna ekspanzija moze, u ekstremnom ishodu,
izazvati krizu.

U ambijentu dvovalutnog sistema kreditna ekspanzija
oslonjena na inostrane izvore dovodi do nekontrolisanog
kreiranja domaceg novca. Otuda, na kratak rok, prisutno
je intenzivno nastojanje centralnih banaka da zaustave
ekspanziju. U korist ovog izbora ide ubedljiv argument
da je nuzno ocuvati monetarnu stabilnost.

Troskovi ovog izbora su, medutim, visoki. Prvi vidljivi
trosak jeste zaustavljanje obnove bankarskog sektora.
Ovaj ishod bi nadalje imao za posledicu zaustavljanje
obnove aktivnosti u realnom sektoru, smanjivanje izvoza
i dinamike strukturnih promena u privredi.

U slucaju Srbije troskovi zaustavljanja rasta kredita bili
bi vedi nego u uporedivim zemljama. To je zato §to je
bankarski sektor Srbije, komparativno gledano, jo§ uvek
patuljast. Dokazi se mogu naéi u Tabeli L2-3.

Tabela L2-3. Rezultati ekspanzije: komparativna statistika bankarstva
Srbije i zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope (stanja na kraju 2004. godine) "

Ukupni kredit Rast sume Krediti Ukupni depozit Depoziti
kao udeo u BDP kredita u stanovnistvu, stanovnistva,
periodu od evra per capita U % BDP Rast u periodu evra per capita
2000 do kraja 2004 2000-2004

Poljska 30 7 688 39 1.272
Madarska 41 21 1.185 40 13 2.073
Ceska Republika 33 -1 966 64 3.262
Slovacka 29 -1 625 53 1.961
Slovenija 46 16 1.586 51 13 4.908
Estonija 47 29 1.545 44 17 1.292
Litvanija 51 38 860 31 28 832
Letonija 29 33 373 27 21 811
Hrvatska 62 21 1.979 60 18 2.687
Bugarska 35 45 287 39 24 591
Rumunija 18 43 135 24 38 415
Srbija 20 9 m 20 49 221
Bosna i Hercegovina 45 18 352 41 31 352
Centralna Evropa, 34 15 640 43 12 1.331
bez Rusije i Ukrajine

Ukrajina 29 35 53 23 44 142
Rusija 27 36 120 16 39 387
Centralna Evropa ukupno 31 24 308 31 19 710
Evro zona 102 4 12.398 73 6 13.556

1) Nacionalne centralne banke, BA-CA.«<BA-CA Comparison of Banks: International Banks in the New Europe 2004/2005», jul 2005.

Napomene: 1) Stedionice i SKZ se tretiraju kao jedna banka; 2) Rast kredita i depozita izra¢unat kao godisnja stopa rasta. Suma depozita i kredita je denominovana u nacionalnim valutama.
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NBs je preduzimala radikalne mere kocenja kreditne
ekspanzije. Osnovni razlog bio je visok rizik inflacije,
posebno u 2005. godini. Ostalo je otvoreno pitanje: da li
je i koliko je kreditna ekspanzija doprinela inflaciji? Da li
je ubrzanom rastu cena u 2005 - u odnosu na prethodnu
godinu - vise doprinela kombinacija eksternih $okova
(cene nafte), visokih fiskalnih izdataka (nuznih ali i ti-
pi¢no populistickih) i monopola (prirodnih i trzi$nih)?
NBS je u odsustvu drugih stabilizacionih politika morala
brzo, efikasno i neselektivno da sterilise rastu¢u dinarsku
novéanu masu.

Uprkos snaznom kocenju, proces ekspanzije se otima
kontroli, jer je traznja za kreditom visoka, a kamatni dife-
rencijal koji podstice uvoz Stednje i dalje je visok. Banke
imaju, zbog svoje dominacije u finansijskom sistemu,
sposobnost da regulatorne troskove, pre svega troskove
visokih obaveznih rezervi, prevale na zajmoprimce i da
na taj na¢in odrze visoke kamatne marze i razlike do-
macih kamatnih stopa i kamatnih stopa iz kojih se
uvozi kapital.

U datim okolnostima se otvara pitanje: kako pomiriti
kratkoro¢nu korist od zaustavljanja kreditne ekspanzije
s dugoro¢nim $tetama koje taj izbor donosi? Ili, da li je
moguce odrzati visoku dinamiku rasta kredita uz istovre-
meno neutralizovanje njenih negativnih efekata?

Prethodni nalazi pokazuju da je to, u nacelu, moguce.
Umesto frontalnog napada na proces neselektivnim si-
stemom obaveznih rezervi, moguc¢a je finija regulacija
koja bi neutralizovala njene negativne efekte. A neutrali-
zacija se, u osnovi, svodi na sledece.

Prvo, neophodna je selektivnija politika kocenja kreditne
ekspanzije i tome prilagoden sistem obaveznih rezervi.
Iskustva drugih zemalja pokazuju da je to moguce. Kri-
terijum izbora vrste kredita ¢iju ekspanziju treba kociti
jeste verovatnoc¢a pretvaranja valutnog u kreditni rizik.
U ovom trenutku to su krediti stanovnistvu s dugim ro-
kovima dospeca. Druga grupa pozeljnih mera odnosi se
na podsticajne mere za hipotekarne kredite. Ove mere su
popularne u javnosti, ali snazno ubrzavaju rast bas ove
vrste visokorizi¢nih kredita. Drugi bitan faktor koji utice
na ekspanziju hipotekarnog kreditiranja jeste rast cena
nekretnina koje sluze kao kolateral tih kredita. Zbog toga
je neophodno da vlada i NBs uskladenim merama deluju
na kontrolu ovog procesa, koji moze biti veoma rizi¢an.

Dalje, umesto na inostrane, ekspanziju kredita trebalo
bi prvenstveno osloniti na domace resurse. Da bi se to
desilo, neophodno je smanjiti visoke obavezne rezerve
na domacu $tednju i svesti ih na nivo nizi od obaveznih
rezervi na inostranu $tednju.

Nadalje, potrebno je uspostaviti kontrolu nad dotokom
kratkoro¢nog, spekulativnog kapitala u sektoru predu-
zeéa. Ovo resenje efikasno je primenjivano u Cileu i Slo-
veniji. Umesto neselektivnih obaveznih rezervi mogude
je upotrebiti sistem obaveznih depozita na kratkoro¢ne
pozajmice banaka. Na taj nac¢in bi se destimulisao ulazak
opasnog kratkoro¢nog (spekulativnog) kapitala i smanjio
rizik nekontrolisanog rasta zaduZenosti na kratak rok.*

Kona¢no, treba nastaviti proces ¢is¢enja aktive banaka od
nenaplativih kredita. Ova mera bi smanjila verovatnocu
destabilizacije bankarskog sektora u slu¢aju pojave krize
naplativosti dela kredita. U ovom kontekstu treba ubrzati
proces primene Baze/ II standarda, $to bi opet radikalno
smanjilo verovatno¢u generisanja novih rizi¢nih kredita.

4 Procenat obaveznog depozita i period njegovog vezivanja moze se prilagoditi
ro¢nosti pozajmljenog izvora. Osnovni princip je da kraci rok ima vece opterecenje,
odnosno relativno vece uc¢e$¢e obaveznog depozita i duzi period njegovog vezivanja
na racunu centralne banke. Ocekivani efekti bi bili: smanjivanje regulatornog rizika
i transparentnija regulacija, smanjivanje regulatornih troskova, kreditnih kamatnih
stopa i naravno, promena ro¢ne strukture zaduzenja u korist dugorocnih izvora.
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Prikaz Zakona o bankama

Emil Dzudzevi¢
Vladimir Jelacic¢*

Novi Zakon o bankama bitno priblizava bankarski sistem medunarodnim standardima, po-
sebno u upravljackoj strukturi i u pogledu upravljanja rizicima. Narodna banka Srbije novim

Zakonom dobija posebno velika ovlaséenja

Uvod

Reforma bankarskog sektora dobila je svoj zakonski epi-
log nedavnim usvajanjem Zakona o bankama (SI. glasnik
107/05). Regulatorna reforma je do sada vodena serijom
podzakonskih akata i izmenama i dopunama Zakona o
bankama i drugim finansijskim organizacijama (zBDFO) iz
1993. godine. Novim zakonom uveden je niz, za nas sasvim
novih resenja koja se mogu podeliti u dve osnovne grupe:
reenja vezana za merenje i upravljanje rizicima koja bitno
priblizavaju bankarski sistem medunarodnim standardima
i nova resenja, koja se pretezno odnose na korporativno
upravljanje.

1. Upravljanje rizikom: zakonski okvir za
primenu Bazel Il standarda

Novi koncept upravljanje rizikom prepoznatljiv je u svim
delovima Zakona. Bazel II standardi' prepoznaju se kod
definicija kontrole kapitala i uloge supervizora.

Zakonom se precizno odreduju pravila pristupa bankarskoj
delatnosti. Najznacajnija novina, u skladu s medunarodnim
standardima®, omoguéava NBs da utvrdi nivo adekvatnosti
kapitala pojedinacne banke u odnosu na opstepropisani,
zavisno od vrste i stepena rizika i njenim poslovnim aktiv-
nostima.’ To znadi da ¢e neke banke morati da raspolazu
ve¢im kapitalom ukoliko preuzimaju vece rizike od stan-
dardnih, $to je inace praksa kontrole rizika u mnogim ze-
mljama. Na prvi pogled, ovo resenje deluje diskriminatorno.
Medutim, ono regulatoru ne omogucava samo da reaguje
na povecanje opsteg nivoa rizika, ve¢ i na povecanje rizika
na nivou pojedina¢ne banke ili bankarske grupe. Kada je
re¢ o kontroli nivoa kapitala, osim pojma adekvarnosti ka-

1 ,International Convergence of Capital Measurement’, Basel Committee on Ban-
king Supervision, Basel, novembar 2005.

2 6. osnovni princip,,,Core Principles of Effective Banking Supervision”, Basel Com-
mittee on Banking Supervision, Basel, april 1997.

3 Clan 23. Zakona.

* Autori se zahvaljuju profesoru Bosku Zivkovi¢u na pomoci i korisnim sugestijama.

pitala,iz ZBDFO je zadrzan jos i pojam minimuma osnovnog
kapitala ili kapitalnog cenzusa od 10 miliona evra. Takode,
uslovljavanjem raspodele dobiti, sticanja sopstvenih akcija,
poslovanja s povezanim licima i ostalim pravilima®, Zakon
jos ¢vrsce regulise odgovornost vlasnika za obaveze banke.

Zakonom je otvorena pravna moguénost merenja i treti-
ranja rizika na razlicite nacine: po standardnim ili inter-
nim modelima upravljanja rizicima, uvodenjem metode
praenja rizika (value at risk), itd. Obaveza upravljanja
rizicima odredena je nacelno, tj. bez konkretno definisanih
kvantitavnih zahteva (oni ¢ée biti regulisani podzakonskim
aktima). Pojedine vrste rizika su definisane, ali je lista
ostala otvorena. Ovim resenjem otvara se mogucnost pod-
zakonskoj regulativi da prati proces upravljanja rizikom i
reaguje kako na rast rizika, tako i na postupno uveéanje
kapaciteta banaka da samostalno upravljaju rizicima kroz
interne modele.

Od ina¢e malog broja kvantitativnih definicija rizika, naj-
znacajnija novina je definisanje zbira svih velikih izlozeno-
sti banke koji se mora kretati izmedu 400 i 800%’, umesto
dosadasnjeg limita od 400%. Ovakvo tumacenje daje osno-
va za postepen prelaz sa sadasnjeg limita na limit od 800%,
koji je propisan u zemljama EU.® Pravi domet ovog pravila
videce se po tome kako ¢e NBs definisati zbir, odnosno koje
¢e elemente aktive ukljuditi u taj zbir (a koji u prethodnom
periodu nisu racunati na ovaj nacin).

Revizorska delatnost u Srbiji pretrpela je havariju istih
razmera kao i banakrstvo. Da bi povecao objektivnost i
znacaj revizorskog izvestaja, zakonodavac uvodi pravila
koja uslovljavaju izbor spoljnog revizora. Odnos banke i
spoljnog revizora ureden je tako da onemogudi preveliku
zavisnost revizora od pojedinacnog klijenta. Takode, uve-
den je princip koji sprecava sukob interesa koji se javlja
usled mesanja konsultantskog i revizorskog posla u istoj

4 Odeljak 1.i 2. lll glave Zakona.
5 Clan 33. Zakona.

6 Clan 49. EU Directive 2000/12/EC, Official Journal L 126, 26/05/2000
P.0001 - 0059 (Directive on Banking).
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instituciji. Zakon obavezuje banku: da ispravi sve nepravil-
nosti koje revizor uoci, omogucava supervizoru da imenuje
revizora radi posebne revizije, i sl. Na posletku, NBs daje
konacan sud o objektivnosti rada spoljnih revizora u skladu
s definisanim kriterijumima i utvrdivanjem liste onih koji
mogu vrsiti godi$nju reviziju banaka.”

Pravilima unutrasnje kontrole i unutrasnje revizije se na
zakonskom nivou propisuju novim ili prevodenjem pod-
zakonskih u zakonske norme.? Uvodi se obaveza organizo-
vanja funkcije kontrole uskladenosti poslovanja banke, kao
i izuzetno vazna novina uvodenja procedura upravljanja
rizicima na nivou bankarske grupe i utvrdivanje posebnih
kvantitativnih pokazatelja rizika.

2, Licenciranje i delicenciranje banaka

Zakonom je uredena i procedura oduzimanja dozvola za
rad bankama, §to je do sada bio veliki probem. Oduzimanje
dozvole na osnovu prevelike izloZenosti riziku (nivo likvid-
nosti, kriti¢na potkapitalizovanost, znatna potkapitalizo-
vanost i potkapitalizovanost uz kvalifikatorne okolnosti)
dobilo je zakonski okvir. Ovim re$enjem smanjuje se ne-
odredenost u postupku delicenciranja, a time i diksreciona
mo¢ centralne banke. Da li ¢e se ovim re$enjem ukloniti
sukobi oko delicenciranja, zavisi od kvaliteta i kapaciteta
drugih institucija, pre svega sudova.

Slican koncept primenjen je i kod licenciranja banaka.
Zakonom je predvidena dvostepenost u postupku NBS
pri izdavanju dozvole za rad banke.” Prvo se izdaje preli-
minarno odobrenje za osnivanje banke. Nakon izdavanja
preliminarne dozvole sledi formalna odluka o zahtevu, i u
tom postupku se, izmedu ostalog, proverava obezbedenost
materijalnih sredstava za rad. Lica koja pretenduju da budu
osnivaci banke snose najveci deo troskova tek kada odluka
iz prve faze postane izvesna. Kao i kod davanja dozvole
za rad, NBs daje saglasnost na sticanje tzv. kvalifikovanog
vlasni§tva (preko 5, 20, 33 i 50%) i na taj nacin regulie
vlasnic¢ku strukturu. Strane banke dodatno su uslovljene
kvalitetom supervizije u zemlji porekla i njenim odnosom
sa NBs. Ukoliko strane banke ne ispune ove uslove, ili se
utvrdi da vlasnik ugrozava stabilnost poslovanja banke,
dozvola moze biti uskrac¢ena. Nadleznost NBs prosirena je i
na davanje saglasnosti na akte banke.

NBS moze, po slobodnoj oceni, a na osnovu utvrdenih
nepravilnosti 1/ili nezakonitog poslovanja, da preuzme $i-
rok spektar mera — da uputi pismenu opomenu, da uputi
nalogodavno pismo, da izrekne nov¢anu kaznu, da donese

7 Clan 52. Zakona

8 Odluka o osnovnim principima organizacije i rada interne kontrole banke i druge
finansijske organizacije, Sluzbeni list SRJ, br. 39/2002.

9 (l.15.i16. Zakona.

resenje o nalozima i merama za otklanjanje nepravilnosti,
da uvede prinudnu upravu, da razresi i suspenduje ¢lana
upravnog ili izvrsnog odbora, ili da oduzme dozvolu za rad.
Vazna novina je moguénost preduzimanja kontrole ban-
karske grupe na konsolidovanoj osnovi.'’

NBs ima iskljucivo pravo resavanja upravne stvari koja je
Zakonom stavljena u njenu nadleznost. Prema prethodnim
zakonskim re$enjima sud je mogao da re$i upravnu stvar
koja je prethodno bila resena ponistenim kona¢nim uprav-
nim aktom, ukoliko bi to dozvoljavala ,priroda stvari“."*
Tako je zabrana sudu da re$i upravnu stvar postojala i u
onim stvarima u kojima slobodnom ocenom odlu¢uje NBs
u postupku vrSenja kontrole boniteta. Novost predstavlja
opste uvodenje upravnog spora ogranicene jurisdikcije po
aktima NBs donesenim u resavanju predmetnih upravnih
stvari. Sustinska izmena je ekspliciranje i ranije postojece
zabrane resavanja upravne stvari u kojoj je nadleznost resa-
vanja kona¢nim aktom, a po slobodnoj oceni, imala NBs.

Zakon unapreduje trzisnu disciplinu time $to omogucava
uvid u poslovanje i stanje banke. Izvestaji spoljnog revizora
o godi$njim finansijskim izvestajima postaju javni. Ova
odredba se odnosi na banku, ali i na bankarski holding i
bankarsku grupu. Javnim postaju i meseceni nerevidirani
finansijski izvestaji — bilans uspeha, bilans stanja i izvestaj
o tokovima gotovine."

3. Novi koncept upravljacke strukture u
banakrstvu

Druga velika grupa kvalitativnih novina koju uvodi Zakon
odnosi na uredenje organizacije i upravljanja poslovnom
bankom. Ova oblast je bila zanemarena u ZBDFo, koji je
koncentrisao ovlaséenja kod jednog organa, dok je odgo-
vornost bila podeljena na druge.”

Novo zakonsko resenje nastoji da uspostavi ravnotezu
izmedu principa vlasni¢kog suvereniteta i principa stabil-
nosti bankarskog sistema. Odredbe Zakona za svoj izvor

10 Cl1.122.i126. Zakona.
11 Clan 41. stav 3. Zakona o upravnim sporovima, ,Sluzbeni list SRJ*, br. 46/96.
12 Clan 61. Zakona

13 U tom zakonu postojale su velike pravne praznine, posebno kada je re¢ o odno-
sima izmedu organa banke. U ZBDFO nisu postojali mehanizmi kontrole direk-
tora banke. Preventivne procedure za umanjenja rizika koji nastaje delovanjem
izvr$nih organa, posebno direktora, nisu ni postojale. Direktor je imao ogromnu
moc¢ a malu odgovornost. Cak ni nakon donosenja Zakona o preduze¢ima 1997.
godine, koji na sveobuhvatniji, potpuniji i moderniji nacin regulise korporativno
upravljanje, nije doslo do bitnih promena. Taj je zakon, kao opsti zakon, precizno
propisao drugaciji nacin izbora direktora, ogranicenja njegovih ovlascenja, i
koliko-toliko sprovodive mehanizme podele ovlaséenja i odgovornosti za zako-
nitost rada preduzeca. Medutim tumacenjima u praksi ovog zakona i njegove
(ne)primenjivosti na banke, izbegnute su promene u sistemu upravljanja koji
je postojao u ZBDFO. Tako je neograni¢ena mo¢ direktora zadrzana a banakrski
sektor je zapao u tesku krizu.
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imaju mahom preporuke Evropske komisije koje se ticu
korporativnog upravljanja,'* Bazel II standarde o korpora-
tivnom upravljanju, i uporednopravnu praksu.

Osnovne novine se odnose na: (1) organe banke, (2) delo-
krug tih organa i (3) njihov medusobni odnos i hijerarhiju
u upravljanju. Sve novine u osnovi sadrze ideju jasnog
razdvajanja pojma, funkcije, svrhe i odgovornosti banke
kao akcionarskog drustva i banke kao elementa uredenog
skupa koji se oznacava pojmom bankarski sistem.

Skupstina banke ¢e ubuduce imenovati i razresavati isklju-
&ivo predsednika i ¢lanove upravnog odbora banke (vo).*
Ovo resenje opredeljuje dalji tok regulisanja organizacije i
upravljanja bankom. Skupstina je, dakle, osnovna uprav-
ljacka jedinica banke pod suverenim uticajem akcionara.
Taj suverenitet moze biti ogranicen ako banka ugrozava
javni interes odnosno stabilnost bankarskog sistema. U
javnosti je kontroverzu izazvalo resenje kojim je NBs omo-
guen pristup sednicama skupstine i upravnog odbora,
¢ime se upotpunjuju supervizorska ovlaséenja.

Novi zakon unosi odredbu po kojoj ¢e akcionari s jedan
odsto ili viSe akcija s pravom glasa mo¢i neposredno da
koriste pravo glasa, bez moguénosti ograni¢enja ovog prava
statutom.'® Ovakva zastita nije postojala u zspro."”

Zakon kao organe upravljanja bankom promovise uprav-
ni odbor (vo) i izvréni odbor banke. Novina je zakonska
definicija njihove duznosti proaktivnog delovanja u cilju
zadtite interesa banke. Takode, 10 i U0 moraju sprecavati
nezakonite radnje i uticaje koji dolaze od strane lica koja
imaju znatno ili kontrolno ucesée u toj banci. Najmanje
jedna tre¢ina ¢lanova vo moraju €initi fica nezavisna od
banke'® (uo kao agent vlasnika i agent banke). Nasuprot
tome, ZBDFO sadrzao je odredbu da se ¢lanovi vo biraju
skljucivo iz reda osnivaca banke, koji imaju akcije s pravom
upravljanja (uo kao agent iskljuc¢ivo vlasnika)'. Najmanje
tri ¢lana vo moraju imati odgovarajuce iskustvo iz oblasti
finansija, o ¢emu podnose NBs dokaze. Vazna je odred-
ba koja nalaze da najmanje jedan ¢lan vo aktivno govori
srpski jezik i ima stalno prebivaliste na teritoriji Republike
Srbije. Clan o ne moze istovremeno biti i &lan 10 banke.

Delokrug vo znatno se prosiruje novim Zakonom, najvi-
$e kao posledica preuzimanja ovlaséenja i odgovornosti NO

14 European Commission Recommendation on the role of non-executive or super-
visory directors of listed companies and on the committees of the (supervisory)
board (2005/162/EC)

15 Po ZBDFO skupstina je birala UO, NO i direktora.
16 c¢lan 65. stav 3, Zakona.

17 “Statutom banke moze se utvrditi minimalan broj akcija kao uslov za ¢lanstvo u
skupstini banke”, ¢lan. 42. stav 2, ZBDFO.

18 Definicija lica nezavisnog od banke data u ¢lanu 2. stavu 24. Zakona.
19 ¢lan 44. stav 2, ZBDFO.

iz ZBDFO. UO je pre svega odgovoran za uspostavljanje je-
dinstvenog sistema upravljanja rizicima u banci i za nadzor
nad tim sistemom, dok je partikularna identifikacija i kon-
trola tih rizika poverena 10, za §ta je ponovo posredno od-
govoran vo. U tom kapacitetu, uo bira i razresava predsed-
nika i ¢lanove 10 banke i nadzire njihov rad (10 kao agent
banke). Mozda najznalajniji pojedina¢ni mehanizam vo
u pracenju rada 10 je ovlaséenje uo da utvrduje iznose do
kojih 10 moze odlucivati o plasmanima i zaduzivanjima
banke, i odlucuje o plasmanima i zaduzivanjima preko tih
iznosa, §to je u odnosu na ovlaséenja direktora po ZBDFO
(«jedan potpis») ograniCenje od sustinskog znacaja.

Institut direktora banke Zakon zamenjuje i znacajno do-
punjava institutom izvr$nog odbora banke. Na prvi pogled
je uocljiv prelazak sa inokosnog na kolektivni organ koji
nosi izvréne prerogative (najmanje dva ¢lana ukljucujudi i
predsednika; sli¢no resenje sadrze brojni evropski zakoni,
ukljucujuéi slovenacki i hrvatski). Uprkos tome $to je pred-
sednik 10 zaduZen za predstavljanje i zastupanje banke, on
mora obezbediti potpis najmanje jednog ¢lana 10 pri pre-
duzimanju pravnih radnji u ime i za ra¢un banke. Clanovi
10 su profesionalni menadzeri koje Zakon snazno vezuje
za banku obavezom uspostavljanja radnog odnosa na ne-
odredeno vreme s punim radnim vremenom. Zakon dalje
intenzivira vezu ¢lanova 10 s bankom, doslednom odred-
bom o neophodnosti aktivnog znanja srpskog jezika i pre-
bivalista u Republici Srbiji najmanje jednog ¢lana, ali i ne-
ophodnosti boravista u Republici Srbiji svih ¢lanova 10.
U najsirem smislu, 10 rukovodi organizacijom poslovanja
banke. Kroz obavezu informisanja vo o svim nepropisnim
postupanjima, kao i kvartalnog dostavljanja pregleda po-
slovnih aktivnosti i bilansa, autor zakona je “punom lini-
jom odgovornosti” vezao 10 za vo banke. Njegova obave-
za pruzanja povratnih informacija uo pojacana je obave-
zom 10 da promptno informise vo banke i NBS o pogorsa-
njima finansijskog stanja banke ili postojanju opasnosti od
tog pogorsanja.

Sistem unutrasnjih kontrola predviden Zakonom omogu-
¢i¢e kontinuirano i blagovremeno pracenje, procenu i me-
renje rizika. Vr$enje unutrasnje kontrole nad poslovanjem
banke Zakon poverava 10, dok se o efikasnosti funkcioni-
sanja samog sistema unutrasnjih kontrola, po Zakonu, sta-
raju Odbor za pracenje poslovanja banke (kao agent vo, a
time i agent vlasnika) i unutrasnja revizija. Akcenat se stav-
lja na neophodnost razvoja ovog sistema, $to je i preduslov
blagovremenog reagovanja na novonastale rizike. Vrenje
tunkcije kontrole uskladenosti poslovanja banke bi¢e sme-
$teno u organizacionu jedinicu ¢ijeg rukovodioca imenuje
i razre$ava U0 (§to je i prirodno, jer je o taj koji odgova-
ra za tacnost svih izvestaja koje uputi akcionarima, NBs ili
javnosti). Rizik uskladenosti (compliance) u najvecoj meri
obuhvata rizik od sankcija regulatornog tela i finansijskih
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gubitaka, ali i reputacioni rizik, a nastaje kao posledica ne-
uskladenosti s propisima u najsirem smislu reci.

Unutrasnja revizija u nacelu ¢e pruzati nezavisno i objek-
tivno misljenje UO o pitanjima koja su predmet revizije
(8to je standardna formulacija za revizorske poslove), ali
¢e pruzati i savete i pomo¢ U0 u cilju unapredenja postoje-
¢eg sistema unutra$njih kontrola i poslovanja banke uop-
ste. Poput prethodne, i funkcija unutrasnje revizije bice vr-
$ena u okviru posebnog organizacionog dela ¢ijeg rukovo-
dioca imenuje i razresava vo. Rukovodilac unutrasnje re-
vizije mo¢i ¢e direktno da se obrati vo, predlozi saziva-
nje sednice odbora za pracenje aktivnosti banke, a ako ova
ne bude odrzana, o tome izvesti skupstinu na njenom sle-
de¢em zasedanju (koje, usput, i sam moze inicirati pred-
logom sazivanja vanredne sednice preko vo). Linija izve-
$tavanja organizacine jedinice koja vr$i unutrasnju reviziju
vodi do odbora za pracenje poslovanja banke i vo banke.

Banka se u sistemu koji pruza Zakon kao entitet ucvricuje
uz pomo¢ sistema viSedimenzionalne institucionalizovane
kontrole upravljactkog procesa. Preraspodelom nadleznosti
izbora 10 (direktora) sa vlasnika na vo koji ¢ine lica koja ne
moraju vise isklju¢ivo da budu vlasnici, ukida se direktna
i iskljuciva kontrola akcionara nad bankom i omogucéava
se artikulisanje njenog autonomnog interesa, koji ne mora
biti i najbolji interes samih akcionara. Tako artikulisan, on
se sprovodi od strane 10 €iji je rad kontrolisan od vise or-
gana i odbora. Sam U0 je u stalnom kontaktu s odborima
banke i organima koji vrée unutrasnju reviziju i unutrasnju
kontrolu, prima njihove preporuke i pomo¢, a ujedno je i
pod stalnim nadzorom NBs. Pomenuta tela ¢e, opet moéi
da se, upravo preko U0, obrate krajnjoj instanci, odnosno
da sazovu sednicu skupstine banke i time odlu¢ivanje vra-
te na same vlasnike, ¢ime se zatvara krug ovlaséenja medu-
sobnog nadzora izmedu organa i tela unutar banke.

4. Rezime i zakljucak

Ukratko, Zakon bi trebalo da ispuni dva cilja. Prvi je inte-
gracija nacionalnog bankarskog sistema u evropsko bankar-
stvo. Drugi je uklanjanje unutrasnjih izvora rizika i njego-
va efikasnija kontrola.

Najznacajnija novina koju Zakon donosi jeste ta da je kon-
trola rizika napokon uskladena s medunarodno prihvace-
nim normama. Odredbe o identifikaciji, merenju, kontro-
li i upravljanju rizicima fokusiraju se u jednoj tacki (mini-
malni kapital za dati nivo rizika).

Najvece dostignuce ovog Zakona jeste ¢injenica da su rese-
nja Bazel II standarda i novih evropskih direktiva o bana-
krstvu kodifikovana s velikom paznjom. Najznacajnija pro-
mena u odnosu na prethodni zakon jeste mogucénost cen-

tralne banke da, prema medunarodnim standardima, utvr-
di veéi nivo adekvatnosti kapitala pojedine banke u odno-
su na opste propisani nivo od 10 odsto. Minimum osnov-
nog kapitala od 1o miliona evra nije promenjen. Zakon je
koncipiran tako da je ostavljena mogucénost adaptiranja re-
gulative na nove pojave i nove procedure prilikom tretira-
nja rizika.

Promena korporativog upravljanja treba da omogudi sigur-
nije poslovanje banaka jer uklanja unutrasnje generatore
rizika pojedina¢ne banke i sistem u celini. Radikalna rede-
finicija statusa Izvr$nog odbora kao agenta banke a ne vla-
snika, treba da ukloni konflikt u odnosima akcionara, vla-
snika depozita i centralne banke, koji u Srbiji ima tragi¢no
dugu istoriiju i teske posledice. U isto vreme, vlasnicima je
data efikasnija kontrola nad bankom propisivanjem siste-
ma kontrola i odlucivanja koji ih §titi od svemo¢nih direk-
tora. Tako se na prvo mesto stavlja interes banke i njenih
poverilaca, potom interesi akcionara, pa tek onda interesi
menadzera. U dosadasnjem sistemu korporativnog uprav-
ljanja ova relacija je imala obrnuti rang, $to je bio jedan od
uzro¢nika bankarske krize. Ranije svemoéni direktor ban-
ke, ¢ije je nadleznosti prethodni zakon definisao krajnje
siroko i neodredeno, zamenjen je izvr$nim odborom ban-
ke. Predsednik 10 je zaduZen za predstavljanje i zastupanje
banke kao i prethodni direktor. Ali, za razliku od prethod-
nog, on nema neogranic¢enu mo¢. Ovaj prelaz sa inokosnog
na kolektivno odlucivanje je bio predmet javnih sporova.
Sli¢no resenje sadrze mnogi evropski zakoni.

Posebnu kontroverzu u javnosti izazvala je odredba Zakona
po kojoj NBs ima isklju¢ivo pravo resavanja upravne stvari
koja je Zakonom stavljena u njenu nadleznost. U prethod-
nim reSenjima sud je mogao da ponisti reSenje NBs i ¢esto
je uzimao pravo da sam resi tu upravnu stvar. Neuredenost
je izazvala visoke rizike i neke vrste haosa: NBs je oduzima-
la dozvole banaka, a sudovi su ih vracali. Novina je opste
uvodenje upravnog spora ogranicene jurisdikcije po aktima
NBS donesenim u resavanju predmetnih upravnih stvari.
Nasuprot $iroko rasprostranjenom misljenju, zastita prava
u ovom upravnom postupku je ocuvana jer sud odlucuje o
zakonitosti svakog upravnog akta NBs. Drugi ocekivani is-
hod ovog resenja jeste uklanjanje dugih sporova koji sami
po sebi povecavaju rizi¢nost bankarskog sistema.
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Kamatne stope u Srbiji u 2005. godini

Rezultati FREN-ove ankete o kamatnim stopama (avgust — oktobar 2005)

Jasna Dimitrijevi¢*

FREN-ova anketa banaka u Srbiji pokazuje vrlo Sirok dijapazon kamatnih stopa na kredite

u Srbiji—sto sugerise kako heterogenu strukturu klijenata, tako i nepotpunuintegrisanost
trzista. Ipak, anketa pokazuje i da konkurentske snage snazno deluju u poslednje vreme
i spustaju kamatne stope cak i kad troskovi banaka rastu usled reglatornih promena.

tatisticki podaci o kamatnim stopama koji se objavljuju

kao mese¢ni ponderisani proseci u Statistickom biltenu
Narodne banke Srbije odrazavaju nekonzistentne trendove
i drasti¢ne promene u nivou kamatnih stopa iz meseca u
mesec. S obzirom da statisticki podaci nedovoljno precizno
definisu kategorije kredita za koje se racunaju kamatne stope,
postoji bojazan da promene u strukturi novoodobrenih kre-
dita imaju dominantan uticaj na pracenje kretanja kamatnih
stopa iz meseca u mesec. U istu prose¢nu kamatnu stopu
uracunavaju se stope na kredite sa valutnom klauzulom i
na kredite bez valutne klauzule. Ove dve stope se, kada je
re¢ o kreditu sa svim ostalim jednakim uslovima, razlikuju
za viSe procentnih poena (obi¢no za ocekivani procenat
promene kursa). U Zelji da saznamo kako se krecu kamatne
stope u 2005. godini i da dokumentujemo njihovu strukturu
i nivo, u organizaciji FREN-a je od avgusta do oktobra 2005.
sprovedena anketa banaka. Odazvalo se 19 banaka koje su
predstavljale 66% ukupne bankarske aktive.!

Osim $to smo uspeli da dokumentujemo nivo kamatnih
stopa u Srbiji, iz odgovora koje smo prikupili u anketi
iznedrilo se i zanimljivo objasnjenje za neefektivnost mo-
netarne politike u prvoj polovini 2005. U njegovoj srzi lezi
poruka da su banke u prethodnom periodu bile u prilici
da ostvaruju monopolske profite na kreditiranju, §to im je
dozvoljavalo da sa intenziviranjem konkurencije smanje
kamatne stope uprkos restriktivnim merama monetarne
politike. Videli smo u istom kontekstu i da je bankarsko
trziste u Srbiji veoma dinamicno i uprkos optimisticnom
povecavanju konkurencije i dalje veoma neintegrisano i
segmentirano. Na odredenim segmentima konkurencija
slabije deluje dok su rizici negde objektivno i dalje visoki.
Za prevazilazenje ovakve slike trzista kredita postoje re-
alne prepreke. One su pre svega vezane za informisanost
kako banaka tako i klijenata, ali i za postojanje visokog

*  Zahvaljujem se Kori Udovicki i Borisu Najmanu na dragocenim komentarima i su-
gestijama; Jeleni Zdrale, Tijani Je¢menici i lvanu Kalafati¢u na saradnji u anketiranju
banaka; upravi u 19 banaka sto su pristali da ucestvuju u anketi, i sagovornicima na
popunjavanju upitnika na vremenu i paznji sa kojom su popunili upitnik. Odgovor-
nost za sve propuste i greske ostaje samo moja.

1 Na dan 30. septembra 2005. Detaljnije o strukturi bankarskog sistema i pokrive-
nosti ankete videti u Prilogu 1.

rizika koji se moze smanjiti kroz jacanje institucija za bolju
zastitu poverilaca.

Okvir 1. Upitnik za banke

Upitnik se sastojao od 67 pitanja. Popunjavali su ga predsta-
vnici uprave banaka iz sektora analize, upravljanja rizikom,
upravljanja trezorom i racunovodstva. Sastojao se iz pet
delova. U prvom delu pitali smo banke o detaljnoj strukturi
kredita prema vrsti komitenata, roku i nameni. U drugom
delu smo se trudili da identifikujemo sve kombinacije
nacina obracuna kamate, upotrebe indeksacije i fiksne ili
promenljive kamatne stope. Tako smo definisali tipske
‘modele’ obracuna kamatne stope koje koriste banke u
Srbiji. U trecem delu smo ispitivali nivo kamatnih stopa na
kredite banaka. Posebno smo se potrudili da eliminisemo
sve moguce izvore nehomogenosti podataka. Iz tog razloga
precizno smo definisali kategorije najc¢esc¢ih kredita stanov-
nistvu i preduze¢ima. Odvojeno smo pitali za kamatne stope
na kredite malim i srednjim preduzecima od stopa za velika
preduzeca. Prikupili smo podatke u formi efektivne kamat-
ne stope' u tri kategorije: preovladuju¢a kamatna stopa
(koris¢ena u najve¢em broju kreditnih ugovora date vrste
kredita), kamatna stopa najmanje rizicnim klijentima i ka-
matna stopa najrizicnijim klijentima. Pored svakog podatka
o visini kamatne stope, banke smo ispitivali o tipskim mode-
lima na osnovu kojeg racunaju konkretnu kamatu. Tako smo
mogli da odvojeno tretiramo kamatne stope na indeksirane
i neindeksirane kredite. Zatim smo u ¢etvrtom delu upitnika
paznju posvetili izvorima bankarskih kredita. Pitanja su se
odnosila na strukturu bankarskih izvora i pasivne kamatne
stope, i na funkcionisanje medubankarskog trzista novca.
Posledniji deo upitnika posvetili smo kretanju kamatnih sto-
pa na kredite stanovnistvu i kredite preduze¢ima i osnovnim
faktorima koji su uticali na njihov nivo u 2005. godini.

1 NBS je propisala pocetkom 2005. Odluku o jedinstvenom nacinu obracuna
i iskazivanja efektivne kamatne stope na kredite i depozite (SI. glasnik RS, br.
11/2005 i 108/2005). Efektivna kamatna stopa se obracunava konformnim
metodom na godisnjem nivou. Predstavlja kamatnu stopu koja po principu
neto sadasnje vrednosti svodi sve novcane tokove po osnovu kredita na nultu
sadasnju vrednost. Propisano je da se pri obracunu efektivne kamatne stope
uzima u obzir iznos kredita, iznos depozita koji predstavlja obezbedenje kredita,
naknade i troskovi odobravanja kredita koji se obrac¢unavaju na iznos kredita,
kao i sve druge fiksne naknade koje su povezane sa kreditom i poznate prilikom
njegovog odobravanja. Ova kamatna stopa ne uzima u obzir indeksaciju kredi-
ta, koja postoji u oko 70% ukupnih kredita banaka.
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Kamatne stope u Srbiji u 2005. godini

1. Delovanje konkurencije smanjuje
kamatne stope?

Bankarsko trziste u Srbiji raste velikom brzinom: u 2004.
godini krediti banaka nebankarskom sektoru porasli su no-
minalno za 52% (realno 33%) dok su u prvih devet meseci
2005 porasli 50% nominalno (28,8% realno). Takav porast
posledica je ulaska novih inostranih banaka na trziste koje
je omogucéila privatizacija drzavnih i prodaja veéinskih
udela u vise domacih privatnih banaka od sredine 2004
godine. Ulazak «greenfield» banaka Narodna banka Srbije

ne odobrava jos od 2001. godine.

Prvi nalaz ankete je da su banke mahom smanjivale ka-
matu u prvih Sest meseci 2005. On zavreduje paznju jer
je u istom tom periodu Narodna banka podigla stopu
obavezne rezerve na depozite i kredite iz inostranstva sa 21
% uvedenih krajem novembra 2004. na 26 %°. Cime se ob-
jasnjava to da kamatne stope padaju ukoliko rastu troskovi
banaka proistekli iz regulatornih mera? Pre svega posto-
je¢im manevarskim prostorom u kamatnim stopama koji
su banke obezbedivale svojim monopolskim polozZajem.
Pod dejstvom konkurencije, monopolska mo¢ banaka se
smanjuje. Uprkos povecavanju troskova, banke su oci-
gledno imale prostora da svoje kamate snize.

Cilj nBs bio je da obuzda kreditnu ekspanziju opisanu
u Trendovima. Ocekivalo se da ¢e mere NBs delovati na
kreditnu ekspanziju direktno, smanjujuéi obim sredstava
na raspolaganju za plasman, i indirektno kroz podizanje
troskova kreditiranja koji, pak, podizu kamatne stope, i
pomerajuéi krivu ponude uz krivu traznje za kreditima, do-
vode do novog, nizeg nivoa kreditiranja. Kao §to se vidi iz
opisane stope rasta kredita, NBs u svom naporu nije uspela,
a odgovori u anketi na pitanja o promenama u kamatnim
stopama i delovanju konkurencije govore zasto.

Anketom su postavljena pitanja da li su i koliko puta ka-
mate menjane i kakav je bio karakter promena odluka o
kamatnim stopama na kredite u prvoj polovini 2005*. Kad
je re¢ o kreditima stanovni$tvu, u 15 od 19 banaka koje su
odgovorile na ovo pitanje, promena odluka o kamatnim
stopama odnosila se na smanjenje njihovog ukupnog nivoa.
Samo u jednom slucaju kamatne stope na kredite stanov-
nistvu su povecane. Kad je re¢ o kreditima preduzeéima, u
osam od 17 banaka doneta je odluka o snizavanju kamatnih
stopa, dok se jedna tre¢ina promena sastojala u promeni
elemenata koji se uracunavaju u finalnu kamatnu stopu.

2 Svipodaci o kamatnim stopama dati su na godiSnjem nivou

3 Zaklju¢no sa decembrom 2005. ova stopa je dosegla 38% nakon nekoliko uzasto-
pnih povecavanja (detaljnije u Trendovima).

4 Tabelarni izvestaj o odgovorima na ovo pitanje nije dat.

Kamatne stope su povecane samo u dve banke, podstak-
nute, kako se vidi u odgovoru na drugo pitanje, regula-
tornim promenama. Ovo je ujedno i jedini znak u anketi
da su stope menjane zbog promene u troskovima.

Ispitujemo opste kretanje troskova na osnovu bilansa ba-
naka. Smanjenje kamatnih stopa moglo bi biti prouzroko-
vano smanjenjem bankarskih troskova. Ocekivano je bilo
smanjenje op$teg nivoa rizika koji se ogleda i u poboljsanom
kreditnom rejtingu Srbije u 2005.” a §to je domacim pra-
vnim licima stvorilo povoljnije izvore kreditiranja na medu-
narodnom trzistu kapitala. Pove¢ana efikasnost poslovanja
banaka je uobiCajena pojava u bankarskim sistemima u
tranziciji gde velike drzavne banke pocinju racionalnije i
efikasnije da koriste svoje kapacitete. Odnos troskova pos-
lovanja prema ukupnoj aktivi na kraju prvog polugoda 2004.
iznosio je 3,96 odsto na nivou celog bankarskog sektora, dok
je isti pokazatelj na kraju prvog polugoda 2005. godine spao
na 3,29 odsto. Iz toga sledi da je bankarski sistem u celini
sredinom 2005. u proseku poslovao za 17% efikasnije nego
u istom periodu 2004. Ipak, efekat restriktivne monetarne
politike je na ukupnom planu nadmasio prethodna dva, pa
se cena izvora bankarskih kredita povecala. To vidimo iz
odnosa pla¢ene kamate u odnosu na plasmane bankama i
komitentima, koji se pove¢ao za 19% u prvoj polovini 2005.
u odnosu na isti period 2004.

Dakle, mozemo zakljuciti da nije verovatno da je pad drugih
troskova, u meri u kojoj ga je bilo, bio dovoljan da prevagne
nad poskupljenjem izazvanim merama NBs. Ni banke ne
govore o troskovima kao vaznom faktoru u odgovorima
na pitanje o osnovnom motivu koji je stajao iza promene
kamatnih stopa (videti 7ubelu L4-1). Banke su odgovorile
da je u najvecem broju slu¢ajeva promena kamatnih stopa
izazvana nastojanjem banaka da prate konkurenciju kako
kod kredita privredi tako i kod kredita stanovnistvu.

Obrazac odgovora banaka na pitanje o nac¢inu delovanja
konkurenstkih pritisaka na kamate, naknade i na nece-
novne uslove kreditiranja daje snaznu podrsku zaklju¢ku
da je konkurencija prevashodno uticala na njihovo po-
pustanje delujuéi na smanjivanje monopolskog prostora u
kamatnim marzama.

U Tabeli L4-2 vidimo da su konkurentski pritisci mahom
uticali na kreditne uslove u bankama. I kod kredita privredi
i kod kredita stanovnistvu najvedi pritisci odrazavali su se
na kamatne stope, nes$to manji na naknade i na ostale nece-
novne kreditne uslove. Ovo se najbolje vidi u liniji 1 7abele
L4-2 koja sadrzi ucestalost odgovora da su "konkurenstki
pritisci uticali na promenu uslova u datoj banci”.

5 BB- prema klasifikaciji agencije Standard & Poor’s.
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Tabela L4-1. “Koji od pomenutih faktora je najcesce uticao
na promenu odluke o kamatnim stopama za kredite u vasoj banci u prvoj polovini 2005. godine?”"

Krediti privredi® Krediti stanovnistvu®

a) promena jedne ili vise pasivnih kamatnih stopa

b) promena regulative koja je uticala na promenu u strukturi troskova

¢) promena kamatnih stopa ili drugih necenovnih uslova kreditiranja kod konkurentskih banaka 10 14

d) promena traznje za razli¢itim vrstama kredita
e) drugi faktori?

Izvor: FREN-ova anketa o kamatnim stopama, avgust-oktobar 2005.
1) Banke sumogle da zaokruze vise odgovora

2) Kao druge faktore kod kredita preduzecima banke su navele: uvodenje novih proizvoda, opsta ekonomska klima; kod kredita stanovnistvu: razvoj poslova s karticama.

)
3) Na ovo pitanje odgovorilo je 18 banaka
4) Na ovo pitanje odgovorilo je 18 banaka

Tabela L4-2. Intenzitet i efekti konkurentskih pritisaka na uslove kreditiranja "

Krediti preduzec¢ima? Krediti stanovnistvu?

Kamate  Naknade Necenovni Kamate  Naknade Necenovni
uslovi uslovi

a) promena jedne ili vise pasivnih kamatnih stopa 12 9 7 15 11 8

b) promena regulative koja je uticala na promenu u strukturi troskova 1 1 1 0 2 0

¢) promena kamatnih stopa ili drugih necenovnih uslova kreditiranja

kod konkurentskih banaka 5 6 5 2 2 2

d) promena traznje za razli¢itim vrstama kredita

e) drugi faktori? 1 1 3 1 1 4

Izvor: FREN-ova anketa o kamatnim stopama, avgust-oktobar 2005.

1) Banke su upitane da za svaki oblik kreditnih uslové (kamate, naknade i necenovne uslove) ocene na koji se od etiri ponudena nacina kod njih odrazavaju konkurentski pritisci.

2) Svih 19 banaka je odgovorilo na ovo pitanje.

Konkurentske snage vise deluju na uslove kreditiranja
stanovnistva nego preduzeca. Od 19 banaka, 15 je odgovorilo
da na njih konkurentski pritisci uti¢u da promene kamatne
stope na kredite stanovnistvu. Odgovor da zbog pritiska
konkurencije odlu¢uju da menjaju kamatne stope na kredite
preduze¢ima dalo je 12 od 19 banaka, dok je 5 odgovorilo da
ne menjaju kamatne stope uprkos pritisku konkurencije. Ne
vidimo zajednicke osobine bankama koje su odgovorile da
ne menjaju uslove usled osetnih pritisaka konkurencije.

2. Trziste je i dalje nehomogeno i
nedovoljno integrisano o ¢emu svedoci
velika disperzija kamatnih stopa

Poseban napor u anketi uloZen je u precizno snimanje
lepeze kamata koje banke naplacuju na razlidite vrste
kredita i klijentima razli¢itog stepana rizi¢nosti. Napor je

ulozen i u precizno razgranicavanje elemenata koji defi-
ni$u efektivne kamatne stope, kako bi ih udinili sasvim
preciznim i uporedivim. Valja napomenuti da nije bilo
moguce eliminisati svaki rizik da prikupljeni podaci o
kamatnim stopama i dalje nisu sasvim uporedivi, usled
nedoslednosti u izratunavanju efektivne kamatne stope
po bankama. Ipak, verujemo da u celini stope snimljene
u anketi odrazavaju stvarnost — a ona odrazava veoma ne-
homogeno trziste sa $irokim rasponima medu kamatama
koje naplacuju razli¢ite banke za isti tip kredita, ili iste
banke razli¢itim klijentima.

Normalno je da u jednoj privredi kamatne stope zavisno
od roka, namene kredita i tipa klijenta imaju odredene
preovladujuce vrednosti koje odrazavaju prose¢no stanje
na trzi$tu i prosecan rizik. Stoga Anketa posebno postavlja
pitanja o kamatama na kredite velikim preduzecima,
malim i srednjim preduzeé¢ima (MsP), i stanovniStvu.
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U okviru svake ove kategorije kredita, bankama su po-
stavljana posebna pitanja o kreditima prema rokovima i
nekim specificnim karakteristikama (sve identifikovane
vrste kredita vide se po redovima u Tabeli L4-3).

Za svaki tip kredita banke su davale tri vrednosti efektivne
kamatne stope, za nove kredite, u trenutku popunjavanja
upitnika:

(a) preovladujucu stopu, tj. onu koja se naplacuje
najvecem broju klijenata;

(b) stopu koja naplacuje najmanje rizi¢nim klijentima; i
(c) stopu koja se naplacuje najrizi¢nijim klijentima.

Preovladujuca stopa odrazava prose¢ni nivo rizika tipi¢nog
klijenta banke za datu vrstu kredita. Normalno je da se
tipi¢ni klijenti razlikuju od banke do banke, te i da se
razlikuju preovladujuée stope. Ipak, u homogenijim i
integrisanim trzistima ove stope konvergiraju ka nekom
prose¢nom kreditnom riziku na trzistu, a raznolikosti nisu
drasti¢ne ve¢ se radi o nijansama koje prevashodno od-
razavaju razlike u riziku.

Tabela L4-3. Preovladujuce efektivne kamatne stope na novoodobrene kredite (avgust — oktobar 2005.)

Prosecna
H *
Vrsta klijenta / kredita Valutna Broj odgovora Zapgleieni ;)r(:er:\j/g;jjrtljac’a Zabe_lezenl
klauzula minimum . maksimum”
efektivna kamatna
stopa
Krediti velikim preduzec¢ima
1 Okvirni revolving kredit i pozajmice po poslovnim
racunima da 7,00 8,59 22,61
Kredit za obrtna sredstva i zalihe na 12 meseci da 7,00 9,21 22,00
Kredit za obrtna sredstva i zalihe na 12 meseci ne 21,05 23,37 25,00
4 Dinarski kredit garantovan 100% deviznim depozitom
na 12 meseci da 6 2,40 7,44 791
5 Investicioni kredit na 5 godina da 7 6,00 9,10 10,40
Krediti malim i srednjim preduzedima
6 Okvirni revolving kredit i pozajmice po poslovnim
raunima da 8 9,00 16,27 26,53
7 Okvirni revolving kredit i pozajmice po poslovnim
raunima ne 4 21,05 23,41 30,00
8 Kredit za obrtna sredstva i zalihe na 12 meseci da 12 9,00 14,53 35,87
9 Kredit za obrtna sredstva i zalihe na 12 meseci ne 4 22,61 31,77 34,33
10 Investicioni kredit na 5 godina da 1 7,50 9,43 12,30
Krediti stanovnistvu
11 Nedozvoljeni minusni saldo na teku¢em racunu ne 16 24,00 52,50 103,00
12 Dozvoljeni minusni saldo na teku¢em racunu ne 1 14,33 41,48 48,15
13 Potrosacki i gotovinski kredit od 3 do 36 meseci ne 2 28,01 30,13 30,33
14 Potrosacki i gotovinski kredit od 3 do 36 meseci da 15 11,00 15,82 28,66
15 Kredit za automobile na 3 godine da 8 11,14 13,45 17,09
16 Stambeni kredit na 10 godina da 9 6,89 10,01 14,41

Izvor: FREN-ova anketa o kamatnim stopama, avgust-oktobar 2005.

1) Kod kredita velikim preduzeciima re¢ je o drugom uocenom maksimumu jer je prvi maksimum isklju¢en s obzirom da se radi o banci koja veoma malo kredita odobrava velikim preduze¢ima

i fokusirana je na veoma rizi¢ne klijente

Napomena:

Ponderi su izvedeni na osnovu podataka prikupljenih u anketi. Stanje na dan 30. jun 2005. Za pondere su korisceni: redovi 1-5, ucesca ukupnih kredita velikim preduzecima u ukupnom stanju na
dan 30.6.2005; redovi 6-10, ucesca ukupnih kredita malim i srednjim preduzec¢ima u ukupnom stanju na dan 30.6.2005; redovi 11-12, u¢esc¢a ukupnih kratkorocnih kredita stanovnistvu u ukupnom
stanju na dan 30.6.2005; redovi 13-16, ucesca dugorocnih kredita stanovnistvu u ukupnom stanju na dan 30.6.2005.
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Tabela L4-4. Kamatne stope u izabranim zemljama u 2005. godini

Kamatna stopa na medubankarskom

trzistu novca Depoziti na Vrsta kredita?
Drzava, godinu dana u
republika, Period” evrimaiili Potrosacki  Stambeni Velikim Velikim  S&P kreditni
monetarna unija Naziv Visina indeksiranna  (1-5 god) (10god) preduzec¢ima preduze¢ima  rejting
evro (do 1 god) (1-5god)  u11/2005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 Zonaevra okt.2005. EURIBOR 12M 2,41 2,00 6,70 4,00 3,91 4,45 AAAY
2 Slovenija  avg.2005. SIBOR 1M 3,80 2,10 4,80 4,80 3,20 3,90 AA-
3 Hrvatska avg. 2005. ZIBOR 1M (15/11/2005) 575 31 6,84 5,03 6,77 5,40 BBB
4 Rumunija  sep.2005. BUBOR 1M (30/09/2005) 5,95 3,60 7,30 9,00 5,30 6,40 BB+
5  Srbija avg.-okt. 2005. BELIBOR 1M (29/09/2005) 15,86 3,98 15,82 10,01 9,21 9,10 BB-

Izvor: redovi 1-4: Statisticki bilteni centralnih banaka; red 5: FREN-ova anketa o kamatnim stopama, osim za kolonu 4: Udruzenje banaka Srbije

(www.finnet.org)

1) Osim za kolonu 4 ako je drugacije navedeno u koloni 3.

2) Osim u koloni 4, u kojoj se kamatna stopa odnosi na neindeksirane kredite odobrene u domacoj valuti, sve kamatne stope se odnose na kredite odobrene u evrima, ili indeksirane prema evru.

)
3) Pojedine zemlje zone su rangirane sa AA-i AA+
4) Oroceni depoziti stanovnistva na 1 godinu u evrima, ponderisani prosek.

Dobijeni odgovori o kamatnim stopama rezimirani su u
Tabeli L4-3. Preovladujuce kamatne stope uprosecene su za
svaku vrstu kredita, ponderisu¢i odgovore banaka njihovim
uCes¢em u ukupnom stanju odredenog kredita za sve
banke koje su u anketi ucestvovale (kao §to je pomenuto
u napomeni u tabeli). Pored ponderisanog proseka, date
su i minimalne i maksimalne vrednosti kamatnih stopa
zabelezene u Anketi.

Isticu se dve karakteristike kamata prikazanih u 7abeli
Ly4-3: relativno visok nivo preovladujuéih kamatnih
stopa i njihovi relativno veliki rasponi medu razli¢itim
bankama. Radi indikativnog poredenja sa kamatnim
stopama u drugim zemljama, u Zubeli L4-4 dajemo niz
karakteristicnih kamatnih stopa za zemlje sa raznolikim
kreditnim rejtingom. Uocljivo je da sa smanjenjem kre-
ditnog rejtinga zemlje (kolona 10), op$ti nivo kamatnih
stopa raste®.

Kad je re¢ o rasponima medu snimljenim kamatnim sto-
pama, najuputnije je usredsrediti diskusiju na cetiri di-
menzije varijacije:

6 lzuzetak je kod kamatnih stopa na kredite u Sloveniji. Radi uporedivosti, sve
kamatne stope u kolonama od 5 do10 odnose se na kredite u evrima ili sa indeksaci-
jom prema evru. U Sloveniji ovakvi krediti nisu uobicajeni te stoga verovatno imaju
odredene specifi¢nosti.

(A) RAZLICIT NIVO KAMATNIH STOPA
NA RAZLICITE TIPOVE KREDITA

Kamatne stope se u zavisnosti od namene kredita i roka
razlikuju u okviru svake banke, u bilo kom bankarskom
sistemu. Kada je u pitanju kreditiranje preduzeca, iz po-
dataka o kamatnim stopama u 7Tabeli Ly-3, zapaza se
segmentacija klijenata prema njihovoj veli¢ini u kratkom
roku. Kratkoro¢ni kredit malim i srednjim preduze¢ima’
za obrtna sredstva na godinu dana sa deviznom klauzulom
je za 5,32 procentna poena skuplji od istog kredita kod
velikih preduzeéa. Msp se u proseku zaduzuju po osnovu
pomenutog tipa kredita po 14,5%, a velika preduzeca po
kamatnoj stopi od 9,2%.

Kod velikih preduzeca su pod normalnim pretpostavkama
kamatne stope nizZe jer im se, pri svim ostalim jednakim
okolnostima, odobravaju krediti ve¢ih iznosa. Stoga su i
troskovi vezani za odobravanje kredita manji po jedinici
kredita nego kod msp. Drugo, troskovi prikupljanja infor-
macija su manji jer se radi o uspesnim i prepoznatljivim
preduzeéima. Trece, ovi pozeljni klijenti ¢esto imaju i sami
pristup stranim izvorima finansiranja ili jemstvima stranih

7 U podatke o kamatnim stopama na kredite MSP koje ovde predstavljamo i
analiziramo nisu ukljuceni krediti iz beneficiranih kreditnih linija, koji se daju pod
povoljnijim uslovima i imaju specificnu prirodu.
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povezanih preduzeca, pa im je pregovaracka mo¢ jaca, te
su samim tim u prilici da utiu na uslove kreditiranja, tj.
njihova osetljivost na cenu kredita je ve¢a nego malih i sre-
dnjih preduzeca. I na kraju, veli¢ina klijenta omogucava i
da se nize kamatne stope Cesto kompenzuju prihodima koje
banka moze da ostvari kroz poslovanje velikog preduzeca
(prihodi od platnog prometa, iz spoljnotrgovinskih poslova,
od raznih garancija, itd.).

Banke sa pristupom stranim trzistima kapitala su u prednosti
da privuku dobre velike klijente. Uvidom u kamatne stope
vidimo da se formira jedan broj dobrih klijenata i da se oni
koncentrisu kod velikih banaka u stranom vlasnistvu ¢ije se
efektivne kamatne stope najboljim klijentima kre¢u ka tzv.
prime rate® i nalaze se u intervalu od 5 do 6 odsto za investi-
cioni kredit na pet godina koji je indeksiran prema evru’.

Zanimljivo je da ove razlike na stope za velika preduzeca
i za MsP gotovo i ne postoje kada se radi o dugoro¢nim
kreditima, gde banke ocigledno pozajmljuju iskljucivo
najsigurnijim klijentima o ¢emu ¢e detaljnije biti reci u

odeljku pod (D).

Prose¢ni nivo kamatnih stopa na kredite stanovnistvu je
tradicionalno u svim bankarskim sistemima visi od pro-
se¢nih stopa na kredite preduzeéima. Iako je nezahvalno
uporedivati stope jer se ne radi o potpuno istoj nameni kre-
dita, u 7abeli L4-3 se uocava da je prose¢na preovladujuca
stopa po kojoj se odobravaju potrosacki i gotovinski krediti
stanovnistvu sa deviznom klauzulom od 15,82% nesto visa
od stope na sli¢nu vrstu kredita za MsP (za obrtna sredstva
i zalihe na 12 meseci) od 14,53%, odnosno od 9,21% za ve-
lika preduzeca. Poslovanje sa stanovnis§tvom povezano je
sa odrzavanjem Citave mreze ekspozitura i ve¢im brojem
pojedina¢nih dosijea manjih iznosa ali sa jednako visokim
pojedina¢nim troskovima obrade. U Tabeli Ly4-2 videli
smo da su kamatne stope na kredite stanovnistvu prema
re¢ima banaka pod uticajem konkurentskih pritisaka i
da je iz tog razloga njihov ukupni nivo u prvoj polovini
2005. smanjen. Ipak, iz podataka u Tubeli L4-3 (redovi od
11 do 16), mozemo zakljuditi da to verovatno vazi kada je
re¢ o potrosackim i gotovinskim kreditima i dugoro¢nim
stambenim kreditima. Medutim, na veoma kratke rokove,
kao kod pozajmica po tekuéim racunima, izuzetno visoke
kamatne stope i njihova raznolikost medu bankama vero-
vatno znace da usled nedovoljne informisanosti gradana,
banke koriste priku da na njihovoj nelikvidnosti ili nepaznji
nesto vise zarade.

8 U bolje integrisanim trzistima, javnosti je poznata statistika o tzv. ‘prime rate’
(prajm rejt) koja je ista u svim bankama (izuzev za specijalizovane banke) i predstav-
lja stopu za kredite najmanje rizicnom klijentu.

9 Odgovori na pitanje o kamatnim stopama najmanje rizicnim klijentima nisu
tabelarno predstavljeni.

(8) RAZLICIT NIVO KAMATNIH STOPA MEDU
BANKAMA NA ISTU VRSTU KREDITA

Razlike u preovladujuéim kamatnim stopama medu
bankama na istu vrstu kredita vidimo u 7abeli L4-3. Pre-
ovladuju¢a kamatna stopa na kredit za obrtna sredstva
na 12 meseci se u zavisnosti od banke krece od 7% do
22%. Isti raspon je kod MsP jo$ drasti¢niji gde jedna banka
odobrava ovu vrstu kredita sa stopom od 9 odsto dok kod
neke druge ista stopa doseze 35,87 odsto. Kod kredita
stanovni$tvu vidimo jo$ vece varijacije u preovladujucoj
kamatnoj stopi kada je re¢ o pozajmicama po tekuéim
racunima (od 24 do 103% kod nedozvoljenog minusa i
od 14,3 do 48,2% kod dozvoljenog minusa). Ove razlike
mogu donekle da budu posledica pozicioniranja banaka
na odredene delove trzista. Takva pojava je normalna za
visoko integrisana trzista kada se ti delovi medu sobom
razlikuju prema prose¢nom nivou rizika. Pored razli¢ite
sklonosti banaka prema riziku, izuzetno velike razlike u
istovrsnim kamatnim stopama ne ukazuju samo na veliku
nehomogenost u svakoj kategorji klijenata, ve¢ i na veoma
neintegrisano trziste (Zubela L4-3). Trziste je takvo jer
informacije na njemu jos uvek slabo proti¢u, banke vero-
vatno razli¢ito percipiraju iste rizike ili u razli¢itoj meri
ispoljavaju svoju monopolsku mo¢.

Kada su u pitanju stope na kredite stanovnistvu, i kod
ove vrste varijacija zapazamo sve vece razlike $to je rok
kra¢i (najveée su kod nedozvoljenog minusnog salda i
dozvoljenog minusnog salda na teku¢im rac¢unima). Ovo
potvrduje da su na veoma kratak rok klijenti manje infor-
misani o uslovima kreditiranja i o¢igledno manje osetljivi
na visinu kamatne stope, te banke nemaju potrebu da
medusobno izjednac¢avaju uslove.

(c) VARIJACIJA U KAMATNIM STOPAMA
NA ISTU VRSTU KREDITA

U Tabeli Ly-5 prikazana su odstupanja kamatnih stopa
na najmanje rizi¢ne kredite i na najrizi¢nije kredite od
preovladujuce stope. Pojedina¢na banka odobrava kredit
na 12 meseci za obrtna sredstva za MSP najmanje rizi¢nim
klijentima po stopi koja je u proseku za 25,4% ispod preov-
ladujuée kamatne stope na tu vrstu kredita. Najrizi¢nijim
klijentima se daje isti kredit po stopi koja je u proseku za
29,9% iznad preovladujuce stope. Kamatna stopa najri-
zi¢nijim velikim klijentima je u proseku za 4,9 na kratak
odnosno 6,6 procentnih poena na dugi rok iznad preov-
ladjujuce stope. Kod msp ova razlika iznosi u proseku 4,6
procentnih poena na kratak rok i 2,2 poena na dugi rok.
Prethodno nam govori da, iako velika preduze¢a imaju u
proseku bolje uslove, ukoliko rizik objektivno postoji u
dugom roku, banke ¢e ga kroz kamatnu stopu naplatiti.
Velika disperzija stopa u okviru svake banke je i jos jedan
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dokaz nehomogene traznje za kreditima privredi. Takva
struktura traznje bankama ostavlja prostor da na segmen-
tima gde je manja osetljivost klijenata na cenu, u kamatnu
stopu urac¢unaju i odredenu monopolsku marzu. Medutim,
postoji i obektivno visok rizik iz perspektive banaka, koji
potice pre svega od manjka informacija o klijentima i do-

brih sredstava obezbedenja kredita (detaljnije u Okviru 2).
(D) ROGNA STRUKTURA KAMATNIH STOPA

Tako se ne radi o potpuno uporedivim kategorijama kredita
sa razli¢itim rokovima dospeca, iz Tabele L4-3 vidimo da
se najnize preovladujuce stope preduzeéima (sa izuzetkom
okvirnih revolving kredita velikim preduze¢ima) daju na
dugoro¢ne kredite. Ovakva, tzv. invertovana ro¢na struk-
tura kamatnih stopa nastaje iz viSe mogucih razloga. Kada
pogldamo Tabelu L4-5 u kojoj su prikazana prose¢na od-

stupanja kamatnih stopa od preovladujuce, nudi nam se
zanimljivo obja$njenje.

Kod kredita za obrtna sredstva na 12 meseci, prose¢no od-
stupanje kamatne stope najmanje rizi¢nim klijentima od
preovladujuce kod velikih preduzeca iznosi 7,1 odsto dok
je kod MsP 5,4 odsto (Zabela L4-5). Kada pogledamo isto
odstupanje kod investicionog kredita na pet godina, uoca-
vamo da se radi o svega 1,4 poena kod velikih preduzeca i
1 poen kod msp. Iz ovoga sledi da je kamatna stopa za naj-
manje rizi¢ne klijente bliza preovladuju¢oj kamatnoj stopi
za dugoro¢ne kredite nego za kratkoro¢ne. Dva su moguca
uzroka tome, pri ¢emu jedan drugog ne iskljucuju: a) banke
su manje sklone riziku pri odobravanju dugoro¢nih kre-
te je prostor za eventualno ispoljavanje monopolske mo¢ci
banaka tada suzen.

Tabela L4-5. Odstupanje kamatnih stopa od preovladujuce”, prose¢no po bankama ?

Za najmanje rizi¢ne klijente

Za najrizicnije klijente

Vrsta klijenta/kredita

Broj opservacija (u%od

(u procentnim Broj opservacija (u% od (u procentnim

(banaka) preovladujuce .k.s.) poenima) (banaka)  preovladujuce .k.s.) poenima)
Velika preduzeca
Okvirni revolving kredit i pozajmice po poslovnim
racunima 8 -23,7 -4,4 7 65,4 59
Kredit za obrtna sredstva na 12 meseci 1 -33,0 -7.1 10 27,3 4,9
Investicioni kredit na 5 godina 7 -14,7 -1,4 6 67,3 6,6
MSP
Okvirni revolving kredit i pozajmice po poslovnim
racunima 12 -26,0 -5,2 12 23,0 4,2
Kredit za obrtna sredstva na 12 meseci 14 -25,4 -5,4 13 29,9 4,6
Investicioni kredit na 5 godina 1 -10,5 -1,0 10 22,6 2,2
Stanovnistvo
Nedozvoljeni minusni saldo na teku¢em racunu 4 -21,0 -9,8
Dozvoljeni minusni saldo na teku¢em racunu 4 -19,7 -7.1
Potrosacki i gotovinski krediti od 3 do 36 meseci 7 -6,5 -1,0
Kredit za automobile na 3 godine 3 -12,6 -1,7
Stambeni kredit na 10 godina 4 -9,7 -1,1

Izvor: FREN-ova anketa o kamatnim stopama, avgust-oktobar 2005.

1) Evidencija kamatnih stopa u anketi, za svaki tip kredita, odnosi se na: preovladuju¢u kamatnu stopu, kamatnu stopu najmanje rizicnim klijentima i kamatnu stopu najrizi¢nijim kljentima.

2) Najpre su izra¢unata odstupanja u svakoj banci, pa su zatim uprosecena.
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Okuvir 2. Objektivno visoki rizici ne mogu uvek da se pokriju dobrim sredstvima obezbedenja kredita

Prema anketi, menica i hipoteka dva su najcesce upotrebljavana sredstva obezbedenja kredita preduze¢ima. Po ucestalosti
slede jemstvo treceq lica, depozit i zalog. Kao najefikasnije sredstvo obezbedenja banke isticu depozit i jemstvo. Kod jemstva
banke naglasavaju vrednost “dobrog” jemstva, kada je re¢ o garantu kvalitetnog preduzeca koje je u stanju da izvrsi preu-
zete obaveze u slucaju nelikvidnosti prvobitnog duznika. Takvog idealnog jemca, nazalost, vec¢ina preduzeca ne moze da
pronade. Oni ostaju privilegija velikih i uglednih preduzeca, najcesce sa stranim kapitalom. Kao osnovni kvalitet ‘efikasnih’
sredstava obezbedenja, banke navode brzinu i jednostavnost realizacije. Najneefikasnija sredstva obezbedenja kredita su
prema rezultatima ankete hipoteka i zaloga. Kao njihovu osnovnu manu banke isti¢u dug i komplikovan proces naplate u
praksi zbog dugotrajnih i neizvesnih sudskih postupaka. U slu¢aju zaloga postoji i problem nedostatka trzista za robu koja
je predmet zaloga.

Kod kredita stanovnistvu, najcesce koris¢ena sredstva obezbedenja su menica, Ziranti, hipoteka i depozit. Najefikasnija sred-
stva obezbedenja su kao i kod kredita preduze¢ima depozit i ziranti zbog sigurnosti i brzine naplate dugova. Kao najneefi-
kasnija sredstva obezbedenja banke navode hipoteku i menicu. Problemi s hipotekom su isti kao i kod kredita preduzeéima.
Problem s menicom je taj $to je ¢esto otezana naplata, jer meni¢ni duznik najcesce i sam nema na racunu sredstava kojim bi
menica bila realizovana.

NBS ohrabruje banke da upotrebljavaju depozit, hipoteku i zalogu u sklopu Odluke o kriterijumima za klasifikaciju bilansne ak-
tive i vanbilansnih stavki'. Krediti fizickim licima koja nisu obezbedena sa depozitom u iznosu od 20% kredita bivaju svrstana
u kategoriju V, $to podrazumeva obavezu izdvajanja rezervisanja od 50% iznosa kredita. Rezervisanje za gubitke predstavlja
za banku trosak. Osnovica za obracun rezervisanja za potencijalne gubitke se umanjuje za 50% kredita koji su obezbedeni
hipotekom ili zalogom.

Zanimljivo je da banke ponekad sredstva obezbedenja kredita uvrste u kreditni ugovor naknadno da bi umanijile troskove u
vezi sa datim kreditom a da pri tom rizik realno nije umanjen. Naplata kredita u slucaju aktiviranja sredstva obezbedenja nije

izvesna i sudski postupak nekad traje i nekoliko godina.

Osim kada je re¢ o jemstvu prvoklasnih preduzeca, pitanje je koliko imovina preduze¢a moze da olaksa dobijanje kredita. O
tome svedoce odgovori banaka na pitanje o ograni¢enjima za dalji rast kredita u prvoj polovini 2005. godine.

Tabela L4-6. Osnovno ogranicenje za dalji rast kredita u prvoj polovini 2005.

Ogranicenje za dalji rast kredita

Preduzec¢ima” Stanovnistvu?
Banka u Bankau  Ostale banke u Banka u Bankau  Ostale banke u
vlasnistvu drzavnom privatnom Ukupno vlasnistvu drzavnom privatnom Ukupno
strane banke  vlasnistvu vlasnistvu strane banke  vlasnistvu vlasnistvu
Nedostatak izvora 1 2 0 3 0 2 1 3
Nedostatak dobrih projekata za finansiranje 3 1 0 4 1 1 0 2
Nedostatak dobrih sredstava obezbedenja kredita 5 1 1 7 2 0 0 2
Regulatorna ogranicenja 1 0 2 3 3 0 1 4
Nesto drugo 0 0 0 0 0 0 0 0

Izvor: FREN-ova anketa o kamatnim stopama, avgust-oktobar 2005.
1) Na ovo pitanje odgovorilo je 13 banaka.
2) Na ovo pitanje odgovorilo je 11 banaka.

1 Odluka o kriterijumima za klasifikaciju bilansne aktive i vanbilansnih stavki prema stepenu naplativosti i visini posebne rezerve banaka i drugih finansijskih organizacija
(SI. Glasnik RS, br. 37/2004, 86/2004, 129/2004 i 51/2005).
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Osnovna ograni¢enja za dalji rast kredita preduze¢ima u 2005. godini bila su nedostatak dobrih pokri¢a za kredite i nedo-
statak dobrih projekata. U Tabeli L4-6 vidimo da se nedostatak izvora finansiranja javlja kao ogranic¢enje samo u malom broju
slucajeva i to gotovo uvek kod banaka sa drzavnim kapitalom. Te banke uglavhom nemaju pristup svetskom trzistu kapitala
i verovatno nemaju dovoljno depozitnog potencijala (poslova sa stanovnistvom). S druge strane, njihovi klijenti-preduzeca
imaju potrebu za finansiranjem i nisu dovoljno fleksibilni da bi promenili banku. Ogranicavajuci faktori za dalju ekspanziju
kredita stanovniStvu prema ucestalosti su: regulatorna ogranicenja (pre svega kod banaka u vlasnistvu stranih banaka),
nedostatak izvora finansiranja (samo kod drzavnih banaka) i u manjoj meri nedostatak kvalitetnih sredstava obezbedenja
kredita. Rastu kredita stanovnistvu osnovno ogranicenje je regulatorne prirode s obzirom da je NBS izmenom propisa ogra-
nic¢ila zaduzivanje domacinstava. Prethodni nalaz govori da bi krediti mogli da postanu dostupniji a mozda i jeftiniji ukoliko
bi se pravni okvir koji se tice zastite poverilaca i svojinskih prava bolje primenjivao u praksi.

3. Zakljucak

Optimistian zaklju¢ak je da monopolska mo¢ banaka
opada usled delovanja konkurentskih snaga. Opsti nivo ri-
zika se smanjuje stabilizacijom opste ekonomske klime i po-
boljsavanjem zakonskog okvira. Sve to uti¢e da finansiranje
postaje jeftinije u Srbiji. Ipak, jeftino finansiranje nije svima
dostupno jer nam velika disperzija kamatnih stopa ukazuje
da je trziste i dalje nehomogeno i neintegrisano. Osnovna
prepreka koja tek treba da se prevazide je slaba informisanost,
a neophodno je i ojacati primenu pravne regulative u oblasti
zastite poverilaca. Time pre svega mislimo na uklanjanje
prepreka za realizaciju sredstava za pokrice kredita, jer bi se
njihov kvalitet tako povecao, a zaduzivanje postalo manje
rizi¢no iz ugla banaka. Za otklanjanje takvih prepreka, naza-
lost, ne postoji direktno resenje ve¢ je potrebno da prode
odredeno vreme. Dok se to ne desi i dalje ¢e biti kvalitetnih
manjih preduzeca sa dobrim projektima - kojima ¢e kredit
biti uskracen, jer njihova svojina nije dovoljan garant banci i
na njih ¢e se i dalje gledati kao na visokorizi¢ne klijente.

Prilog 1. Pokrivenost bankarskog sistema anketom

Ceo bankarski sistem Banke koje su ucestvovale u anketi
Ukupna aktiva Udeou Broj banaka Ukupna aktiva Udeou Broj banaka Stopa
nadan ukupnoj nadan ukupnoj pokrivenosti
30.09.2005.  aktivi na dan 30.09.2005.  aktivi na dan (5/2)
30.09.2005. 30.09.2005.

umilionimadinara  u% umilionimadinara  u% u%

Sve banke 672.064 100,0 41 444.029 100,0 19 66,1
Preovladujuce vlasnistvo na dan 25/10/2005:

Drzavno 211.610 31,5 16 121.315 27,3 7 57,3

Privatno, iskljucujudi strane banke 34.920 52 7 10.560 2,4 2 30,2

Strane banke 425.535 63,3 18 312.154 70,3 10 73,4

Velic¢ina banke na dan 30/06/2005:

Velika (>5% ukupne bankarske aktive) 321.088 47,8 5 282.136 63,5 4 87,9

Srednja (1,5%-5% ukupne bankarske aktive) 240.745 35,8 15 100.075 22,5 6 41,6

Mala (<1,5% ukupne bankarske aktive) 110.232 16,4 21 61.818 13,9 9 56,1

Izvor: NBS.
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8\ Tabela P-1. Srbija: Cene na malo, 2001-2005

= . .

o Ukupan indeks cena na malo Komponente indeksa cena na malo

,‘6 Poljoprivredni Industrijski Industrijski .

o= ROBA proizvodi  Prehrambeni neprehrambeni  USLUGE

—_ proizvodi proizvodi

({~)

<C: dec. 2002=100 12-m kumulativ kumulativ

godisnji indeksi
2001 76,8 194,3 140,6 132,3 127,4 1331 135,0 1753
2002 93,2 1214 114,8 109,4 113,8 98,8 1141 133,0
2003 1041 11,7 107,8 106,6 93,6 106,0 107,8 111
2004 114,3 109,8 113,7 112,8 108,1 113,9 113,2 116,1
mesecni indeksi

2003
Januar 100,8 115,0 100,8 100,2 102,7 99,5 100,3 102,6
Februar 101,5 114,6 101,5 100,2 102,9 99,2 1004 105,1
Mart 101,8 114,1 101,8 100,4 104,6 99,1 100,5 105,8
April 102,5 1139 102,5 101,1 109,9 98,7 101,4 106,3
Maj 103,0 114,0 103,0 101,3 1121 98,5 101,5 108,0
Jun 103,7 114,2 103,7 101,9 118,0 99,0 101,2 108,8
Jul 104,4 110,4 104,4 103,2 100,3 99,1 105,0 107,6
Avgust 105,0 110,5 105,0 103,6 88,7 100,2 106,1 108,7
Septembar 105,6 110,2 105,6 104,4 90,1 101,1 106,9 109,0
Oktobar 106,1 109,1 106,1 105,0 93,2 103,2 106,6 109,1
Novembar 107,0 107,9 107,0 105,8 95,8 103,9 107,3 110,5
Decembar 107,8 107,8 107,8 106,6 93,6 106,0 107,8 11,1
2004
Januar 108,3 1074 100,4 100,3 103,9 100,3 100,1 100,7
Februar 109,3 107,7 101,4 100,6 104,0 100,9 100,3 103,4
Mart 109,7 107,8 101,8 101,0 105,1 101,6 100,4 103,9
April 110,6 107,9 102,6 102,0 106,7 102,6 101,0 1044
Maj 11,7 108,4 103,7 103,3 1204 103,4 101,9 104,6
Jun 113,3 109,3 105,1 105,1 125,6 104,6 103,8 105,3
Jul 114,9 110,1 106,6 107,0 104,8 106,1 108,0 105,7
Avgust 115,7 110,2 107,3 106,9 102,1 107,6 107,0 108,3
Septembar 117,6 11,4 109,2 109,4 105,7 110,7 109,3 108,5
Oktobar 118,2 11,4 109,7 110,0 105,0 1121 109,6 108,8
Novembar 119,6 11,8 111,0 11,7 107,6 113,2 11,8 109,1
Decembar 122,6 113,7 113,7 112,8 108,1 113,9 113,2 116,1
2005
Januar 1259 116,3 102,7 100,9 103,1 102,1 100,2 107,8
Februar 127,8 116,9 104,2 102,7 108,1 103,1 102,1 108,5
Mart 128,8 117,4 105,1 103,8 115,0 104,7 109,6 106,6
April 129,8 17,4 105,9 104,7 125,6 105,5 103,1 109,3
Maj 1313 117,5 107,1 106,2 1435 106,2 104,0 109,7
Jun 132,4 116,8 108,0 107,0 147,8 107,1 104,6 110,7
Jul 135,0 117,5 110,1 109,3 133,0 107,6 109,2 112,6
Avgust 1356 17,2 110,6 109,3 126,0 108,3 109,2 114,3
Septembar 1371 116,5 111,8 110,7 119,2 110,1 111,2 115,3
Oktobar 1394 117,9 113,7 112,8 122,7 1131 112,6 116,3
Novembar 1411 118,0 1151 1141 128,5 114,7 113,5 118,1

Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije.

1) Kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i decembra prethodne godine.
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Tabela P-2. Srbija: 1zabrani indeksi cena, 2001-2005 (@)
i)
Indeks cena na malo Indeks cena proizvodaca Troskovi Zivota a
industrijskih proizvoda —
=
dec.2002=100 12-m dec.2002=100 12-m dec. 2002=100 12-m :!
godisnji indeksi g
2001 76,8 194,3 871 187,3 79,1 195,1 <
2002 93,2 121,4 96,4 110,7 94,5 119,5
2003 1041 11,7 102,1 105,9 103,8 109,9
2004 1143 109,8 11,8 109,5 115,2 111,0

mesecni indeksi

2003

Januar 100,8 115,0 100,20 107,5 100,3 112,8
Februar 101,5 114,6 100,20 107,5 101,0 12,1
Mart 101,8 1141 100,40 107,9 101,2 111,3
April 102,5 113,9 101,00 108,4 102,1 11,5
Maj 103,0 114,0 100,70 107,8 102,5 11,7
Jun 103,7 114,2 101,00 108,1 104,0 113,0
Jul 104,4 1104 102,82 104,0 104,1 108,4
Avgust 105,0 110,5 103,03 103,7 103,9 108,0
Septembar 105,6 110,2 103,23 103,5 104,8 107,6
Oktobar 106,1 109,1 103,54 103,7 106,3 107,7
Novembar 107,0 107,9 104,37 104,5 107,2 107,2
Decembar 107,8 107,8 104,68 104,7 108,1 108,1
2004

Januar 108,3 107,4 105,42 105,2 108,8 108,4
Februar 109,3 107,7 106,79 106,6 109,5 108,5
Mart 109,7 107,8 107,96 107,5 110,1 108,7
April 110,6 107,9 109,26 108,2 11,6 109,3
Maj 11,7 108,4 110,68 109,9 1133 110,6
Jun 113,3 109,3 111,56 110,5 115,3 110,8
Jul 1149 110,1 112,79 109,7 116,1 11,5
Avgust 115,7 110,2 113,13 109,8 116,5 12,1
Septembar 117,6 11,4 114,94 11,3 118,6 113,1
Oktobar 118,2 11,4 115,97 112,0 119,8 112,7
Novembar 119,6 111,8 116,32 1114 120,9 112,8
Decembar 122,6 113,7 117,37 112,1 122,4 113,1
2005

Januar 125,9 116,3 118,19 1121 1251 115,0
Februar 127,8 116,9 120,43 112,8 127,0 115,9
Mart 128,8 117,4 120,92 112,0 128,7 116,9
April 129,8 17,4 122,00 11,7 130,0 116,4
Maj 131,3 117,5 123,10 11,2 132,6 117,0
Jun 132,4 116,8 124,93 112,0 133,5 115,8
Jul 135,0 17,5 128,07 1135 134,7 116,0
Avgust 135,6 17,2 128,85 113,9 134,8 115,7
Septembar 1371 116,5 132,20 115,0 136,1 114,7
Oktobar 139,4 17,9 134,89 116,3 139,2 116,2
Novembar 1411 118,0 136,23 1171 141,0 116,6

Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije.




(«) Tabela P-3. Kretanje kursa evra, 2001-2005
o
= Nominalni Realni Indeks
— trodkova Zivota
= Kurs " Bazniindeks 12-mindeks Kumulativ Kurs 3 12-mindeks Kumulativ. EUR/USD u evro zoni ¥
f! (dec.2002=100) indeks ? (dec. 2002=100) indeks ? (dec. 2002=100)
(§~) godisnji kurs
c
< 2001 59,4929 96,6 116,5 1004 122,2 61,2 72,7 0,8920 97,0
2002 60,6763 98,6 102,0 102,8 104,7 85,7 91,5 0,9397 99,0
2003 64,9743 105,6 1071 110,5 102,4 97,8 104,3 1,1241 101,0
2004 72,6215 118,0 11,8 115,6 106,3 103,8 104,0 1,2392 103,0

mesecni kurs

2003

Januar 61,9645 100,7 103,4 100,7 99,7 91,7 99,7 1,0612 99,8
Februar 62,8528 102,1 104,6 102,1 100,9 93,3 100,9 1,0794 100,3
Mart 63,8374 103,7 106,1 103,7 102,7 95,1 102,7 1,0743 100,8
April 64,1847 104,3 106,3 104,3 102,7 95,2 102,7 1,0832 101,0
Maj 64,8392 105,3 107,2 105,3 103,2 95,7 103,2 1,1416 100,9
Jun 64,9799 105,6 107,3 105,6 102,7 95,6 102,7 1,1663 100,9
Jul 64,6499 105,0 106,5 105,0 101,4 98,2 101,4 1,1243 100,8
Avgust 65,1615 105,9 107,0 105,9 101,9 98,8 101,9 1,0975 101,1
Septembar 65,6234 106,6 107,7 106,6 102,4 99,7 102,4 1,1175 101,4
Oktobar 66,3655 107,8 108,8 107,8 103,1 101,6 103,1 1,1567 101,5
Novembar 67,2323 109,2 109,6 109,2 103,6 103,6 103,6 1,1799 101,5
Decembar 68,0011 110,5 110,5 110,5 104,3 104,3 104,3 1,2180 101,8
2004

Januar 68,7405 11,7 110,9 101,1 104,8 105,2 100,5 1,2445 101,6
Februar 69,4133 112,8 1104 102,1 105,0 104,1 100,7 1,2429 101,8
Mart 69,5546 113,0 109,0 102,3 105,5 102,7 101,1 1,2274 102,4
April 70,0771 113,8 109,2 103,1 105,8 102,9 101,4 1,2010 102,8
Maj 70,7521 114,9 109,1 104,0 106,2 102,9 101,8 1,2040 103,2
Jun 71,5949 116,3 110,2 105,3 105,9 103,2 101,5 1,2200 103,2
Jul 72,6567 118,0 1124 106,8 105,8 104,3 101,4 1,2122 103,0
Avgust 73,2559 119,0 1124 107,7 106,2 104,2 101,8 1,2031 103,2
Septembar 74,3674 120,8 113,3 109,4 106,2 103,7 101,8 1,2186 103,4
Oktobar 75,6250 122,9 114,0 11,2 107,8 104,6 103,4 1,2542 103,8
Novembar 76,8000 124,8 114,2 112,9 108,1 104,4 103,6 1,3009 103,7
Decembar 78,6200 127,7 115,6 115,6 108,5 104,0 104,0 1,3442 104,1
2005

Januar 79,8494 129,7 116,2 101,6 106,7 101,8 98,4 1,3287 103,6
Februar 80,1272 130,2 1154 101,9 105,9 100,8 97,6 1,3076 103,9
Mart 80,7498 131,2 116,1 102,7 106,5 101,0 98,2 1,3074 104,6
April 81,3236 132,1 116,0 1034 106,8 101,0 98,5 1,2955 105,0
Maj 81,8419 133,0 115,7 104,1 106,6 100,4 98,2 1,2715 105,3
Jun 82,5172 134,1 115,3 105,0 106,7 100,7 98,4 1,2180 105,4
Jul 82,9982 134,8 114,2 105,6 105,1 99,4 96,9 1,2040 105,3
Avgust 84,2574 136,9 115,0 107,2 106,5 100,3 98,2 1,2332 105,5
Septembar 84,4958 137,3 113,6 107,5 106,1 100,0 97,8 1,2265 106,0
Oktobar 85,1413 1383 112,6 108,3 105,6 97,9 97,3 1,2026 106,4
Novembar 86,0770 139,8 12,1 109,5 105,3 97,3 97,0 1,1809 106,2

Izvor: NBS, Republicki zavod za statistiku Srbije, Eurostat (www. epp.eurostat.cec.eu.int).
1) Prosek meseca, dobijen na osnovu proseka dnevnih zvanicni srednjih kurseva NBS.
2) Kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i decembra prethodne godine.
3) Kod obracuna realnog kursa, uzeta je u obzir i inflacija u Evro zoni.
)

4) "Harmonized indices of comsumer prices".
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Tabela P-4. Srbija: Platni bilans, 2003-2005" (@)]
i)
2005 b
2003 2004 o

Dec. Mart Jun Sep. Dec. Mart Jun Sep. %

kumulativi, u milionima evra —

TEKUCE TRANSAKCIJE -1355 -507 -976 -1138 -2197 -306 -520 -887 g

ROBA | USLUGE -3621 -1122 -2408 -3471 -5156 -721 -1796 -3007 <
Roba -3808 -1201 -2509 -3623 -5311 -699 -1821 -3041
Izvoz robe, f.0.b. (korigovan) ? 2607 526 1189 2014 2991 774 1707 2661
Uvoz robe, f.0.b. -6415 -1728 -3698 -5637 -8302 -1472 -3529 -5702
lzvoz/Uvoz (%) 41% 30% 32% 36% 36% 53% 48% 47%
Usluge 187 80 101 152 155 -22 26 35
Prihodi 906 275 534 853 1171 250 591 943
Rashodi -719 -196 -433 -701 -1016 -272 -565 -908
Bilans robe i usluga -3621 -1122 -2408 -3471 -5156 -721 -1796 -3007
lzvoz robe i usluga 3513 801 1723 2867 4162 1023 2298 3604
Uvoz robe i usluga -7134 -1923 -4131 -6338 -9319 -1744 -4094  -6611
Kamate, neto -180 -34 -67 -86 -172 -57 -130 -184
Naplacene 61 17 30 42 64 12 32 53
Placene -241 -51 -97 -128 -235 -70 -163 -237
Tekuci transferi 2020 572 1325 2161 2728 439 1329 2156
Doznake, neto 332 106 258 343 340 40 177 239
Priliv 690 187 384 572 796 184 423 682
Odliv -358 -81 -126 -229 -456 -144 -246 -443
Devizni depoziti nerezidenata 308 152 277 505 568 39 166 398
Otkup deviza, neto 1106 269 691 1140 1592 320 884 1329
Ostalo 274 45 100 174 228 40 102 190
Zvanic¢ne donacije 425 77 174 258 403 33 77 148
GRESKE | PROPUSTI -29 33 2 99 83 -197 4190 -321
KAPITALNE TRANSAKCIJE 1972 366 843 1300 2463 706 1193 2145
Finansijske transakcije 1972 366 843 1300 2463 706 1193 2145
Strane direktne investicije (SDI) 1198 173 262 470 773 257 513 928
Ostale investicije 673 146 343 720 1364 199 578 973
Neplacen uvoz nafte i gasa 44 2 -2 77 144 44 -24 45
Srednjerocni i dugorocni krediti 628 144 345 643 1221 155 602 928
Koris¢enje iskljucuju¢i MMF 806 170 422 792 1517 211 784 1182
od Cega: drzava 0 28 47 119 251 20 60 115
Otplata glavnice isklju¢uju¢i MMF -177 -25 -77 -149 -296 -56 -182 -253
od ¢ega: drZava 0 -4 -8 -15 -22 -5 -16 -35
Kratkorocni krediti ¥ 4 47 90 124 249 97 36 35
Ostala aktiva i pasiva 101 -22 -24 24 43 76 35 138
Poslovne banke, bruto rezerve (koriscenje: (+)) -3 21 172 -38 33 77 30 71
DEVIZNE REZERVE NBS, neto, bez IMF-a (koriscenje (+)) -587 108 135 -63 -349 -202 -483 -937
Koris¢enje kredita MMF-a 246 0 121 121 192 0 0 151
Otplata kredita MMF-u * 0 -33 -73 -128 -188 -46 -93 -134

PRO MEMORIA

lzvoz robe i usluga 20,9 46 10,0 16,6 241 54 12,2 19,2
Uvoz robe i usluga -42,5 -11,1 -23,9 -36,6 -53,8 -9,3 -21,8 -35,2
Bilans robne razmene -22,7 -6,9 -14,5 -20,9 -30,7 -3,7 9,7 -16,2
Bilans tekucih transakcija -8,1 -2,9 -5,6 -6,6 -12,7 -1,6 -2,8 -4,7
BDP u evrima ® 16.786 17.306 17.306 17306 17.306 18.795 18.795 18.795

Izvor: NBS i Republicki zavod za statistiku Srbije.

1) Originalni podaci u US dolarima konvertovani su u evre na mese¢nom nivou po mesec¢nom proseku zvani¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS .
2) Izvoz f.o.b. korigovan za neregistrovan izvoz

3) Priliv po Zakonu o platnom prometu, priliv po osnovu Odluke 74/100 i ostalo.

)
)
4) Podaci prilagodeni korekcijama u monetarnim ra¢unima, videti Napomene u Tabelama P-5 i P-6.
5) Otplata glavnice.

)

6) Konverzija godisnjeg BDP u evro je uradena po prose¢nom godisnjem kursu (prosek zvani¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS).
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81 Tabela P-5. Srbija: Monetarni pregled, 2003-2005
S
o 2003 2004 2005
i‘) Dec. Mart Jun Sep. Dec. Mart Jun Sep.
— u milionima dinara, na kraju perioda "
g Neto strana aktiva (NSA) 150.952 133.174 116.740 131.048 143.045 147.520 166.237 198.041
Neto strana aktiva (NSA) (u evrima) 2.210 1.908 1.617 1.747 1.791 1.820 2.008 2.338
< Rezerve 243.044 233.980 237.218 267.905 298.778 319.616 356.821 411.422
Rezerve (u evrima) 3.558 3.352 3.287 3.572 3.740 3.943 4.311 4.857
NBS 193.700 187.951 199.126 217.108 244,837 272.654 302.596 358.226
NBS (u evrima) 2.835 2.693 2.759 2.895 3.065 3.364 3.656 4.229
Poslovne banke 49.344 46.029 38.092 50.797 53.941 46.962 54.225 53.196
Poslovne banke (u evrima) 722 659 528 677 675 579 655 628
Obaveze (-) -92.092 -100.806 -120.478 -136.857 -155.733 -172.096 -190.584 -213.381
Obaveze (-) (u evrima) -1.348 -1.444 -1.669 -1.825 -1.949 -2.123 -2.302 -2.519
NBS -68.479 -69.036 -77.311 -73.559 -74.433 -76.969 -78.810 -87.305
NBS (u evrima) -1.002 -989 -1.071 -981 -932 -950 -952 -1.031
Poslovne banke -23.613 -31.770 -43.167 -63.298 -81.300 -95.127 -111.774 -126.076
Poslovne banke (u evrima) -346 -455 -598 -844 -1.018 -1.174 -1.350 -1.489
Neto domaca aktiva (NDA) 93.914 118.135 145.905 165.486 180.037 183.792 208.058 224.717
Domaci krediti 165.272 185.197 216.211 241.591 268.407 281.277 312.359 344,125
Krediti drzavi, neto -8.415 -2.498 7.554 4.130 5.115 -9.236 -3.669 -12.169
Krediti 31379 32,972 32.898 34.662 42915 44.388 39.207 41.172
Dinarski krediti 21.726 22.021 22341 22.980 28.991 29.304 24.352 22379
NBS 19.051 18.904 18.840 18.646 21.427 21.235 16.636 16.013
Poslovne banke 2.675 3.117 3.501 4334 7.564 8.069 7.716 6.366
Devizni krediti 9.653 10.951 10.557 11.682 13.924 15.084 14.855 18.793
Devizni (u evrima) 141 157 146 156 174 186 179 222
NBS 0 0 0 0 0 0 0 0
NBS (u evrima) 0 0 0 0 0 0 0 0
Poslovne banke 9.653 10.951 10.557 11.682 13.924 15.084 14.855 18.793
Poslovne banke (u evrima) 141 157 146 156 174 186 179 222
Depoziti (-) -39.794 -35.470 -25.344 -30.532 -37.800 -53.624 -42.876 -53.341
Dinarski depoziti -17.830 -16.073 -15.091 -17.459 -24.434 -32.008 -29.811 -34.513
NBS -12.992 -13.769 -13.076 -15.803 -22.966 -30.234 -28.219 -32.783
Poslovne banke -4.838 -2.304 -2.015 -1.656 -1.468 -1.774 -1.592 -1.730
Devizni depoziti -21.964 -19.397 -10.253 -13.073 -13.366 -21.616 -13.065 -18.828
Devizni (u evrima) -322 -278 -142 -174 -167 -267 -158 -222
NBS -18.108 -15.402 -7.025 -9.708 -9.989 -18.088 -6.571 -14.392
NBS (u evrima) -265 -221 -97 -129 -125 -223 -79 -170
Poslovne banke -3.856 -3.995 -3.228 -3.365 -3.377 -3.528 -6.494 -4.436
Poslovne banke (u evrima) -56 -57 -45 -45 -42 -44 -78 -52
Krediti nedrzavnom sektoru 173.687 187.695 208.657 237.461 263.292 290.513 316.028 356.294
Domacdinstva 28.643 32383 40.248 52.059 64.441 69.844 82.569 102.707
Privreda 145.044 155.312 168.409 185.402 198.851 220.669 233.459 253.587
Ostala aktiva, neto ? -71.358 -67.062 -70.306 -76.105 -88.370 -97.485 -104.301 -119.408
od cega: kapital i rezerve (-) -95.373 -93.974 -102.040 -108.170 -118.891 -127.754 -140.174 -147.854
NBS -2.770 -2.767 -2.986 -2.985 -15.738 -15.735 -22.565 -22.562
Poslovne banke -92.603 -91.207 -99.054 -105.185 -103.153 -112.019 -117.609 -125.292
Novéana masa: M2 3 244.866 251.309 262.645 296.534 323.082 331.312 374.295 422,758
Nov¢ana masa: dinarski M2 ¥ 124.886 119.341 125.700 135.146 146.584 144.128 160.766 180.449
Novcana masa: M1 99.544 92.382 97.365 103.453 111.235 110.049 120.456 134.514
Gotov novac u opticaju 42.979 38.004 40.347 42.463 45.165 39.368 42.316 47.283
Depoziti po videnju (prvreda i domacinstva) 56.565 54378 57.018 60.990 66.070 70.681 78.140 87.231
Oroceni dinarski depoziti (privreda i domacinstva) 25.342 26.959 28335 31.693 35.349 34.079 40.310 45.935
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 119.980 131.968 136.945 161.388 176.498 187.184 213.529 242.309
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) (u evrima) 1.756 1.891 1.897 2.152 2.209 2.309 2.580 2.861
od ¢ega: domacinstva * 69.738 76.985 84.568 94.472 110.714 124.107 141.477 162.667
od ¢ega: domacinstva (u evrima) * 1.021 1.103 1.172 1.260 1.386 1.531 1.709 1.921

Izvor: FREN, NBS - Statisticki bilten.

1) Ukoliko nije drugacije naznaceno.

2) Ukljucuje: na strani aktive - ostalu aktivu; i na strani pasive - kapital i rezerve, ostalu pasivu i saldo medubankarskih odnosa.

3) Novcana masa: M2 - odnosi se na M3 u prihvacenoj metodologiji u Srbiji i obuhvata gotov novac u opticaju, depozite po videnju privrede i domacinstava, orocene dinarske depozite privrede i

domacinstava i devizne depozite privrede i domacinstava.

4) Novcana masa: dinarski M2 - odnosi se na M2 u prihvacenoj metodologiji u Srbiji i obuhvata gotov novac u opticaju, depozite po videnju privrede i domacinstava i orocene dinarske depozite

privrede i domacinstava.

5) Devizna Stednja stanovnistva.

Napomena: Podaci (narocito zaduzivanje banaka u inostranstvu i devizni krediti banaka drzavi) istorijski su revidirani u skladu sa izmenama u avgustovskom broju Statistickog biltena NBS, i zato se

razlikuju od podataka izQM 1.
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Tabela P-6. Srbija: Bilans poslovnih banaka, 2003-2005 (@)
i)
2003 2004 2005 o

Dec. Mart Jun Sep. Dec. Mart Jun Sep. %

u milionima dinara, na kraju perioda " "—;

Neto devizne rezerve 25.731 14.259 -5.075 -12.501 -27.359 -48.165 -57.549 -72.880 c

Neto devizne rezerve (u evrima) 377 204 -70 -167 -342 -594 -695 -860 <
Bruto devizne rezerve 49.344 46.029 38.092 50.797 53.941 46.962 54.225 53.196
Bruto devizne rezerve (u evrima) 722 659 528 677 675 579 655 628
Bruto devizne obaveze (-) -23.613 -31.770 -43.167 -63.298 -81.300 -95.127 -111.774 -126.076
Bruto devizne obaveze (u evrima) (-) -346 -455 -598 -844 -1.018 -1.174 -1.350 -1.489
Neto domaca aktiva (NDA) -25.731 -14.259 5.075 12.501 27.359 48.165 57.549 72.880
Domaci krediti 47.584 52.999 74.841 81.600 105.455 126.889 144.130 170.160
Krediti drzavi, neto 3.634 7.769 8.815 10.995 16.643 17.851 14.485 18.993
Krediti 12.328 14.068 14.058 16.016 21.488 23.153 22.571 25.159
Dinarski krediti 2.675 3.117 3.501 4.334 7.564 8.069 7.716 6.366
Devizni krediti 9.653 10.951 10.557 11.682 13.924 15.084 14.855 18.793
Devizni krediti (u evrima) 141 157 146 156 174 186 179 222
Depoziti (-) -8.694 -6.299 -5.243 -5.021 -4.845 -5.302 -8.086 -6.166
Dinarksi depoziti -4.838 -2.304 -2.015 -1.656 -1.468 -1.774 -1.592 -1.730
Devizni depoziti -3.856 -3.995 -3.228 -3.365 -3.377 -3.528 -6.494 -4.436
Devizni depoziti (u evrima) -56 -57 -45 -45 -42 -44 -78 -52
Neto potrazivanja od NBS 70.374 66.649 76.109 83.059 97.570 99.401 136.504 159.417
Potrazivanja 74.224 70.360 79.331 84.880 99.325 101.154 137.023 160.153
Gotovina 4.097 3.451 3.419 3.463 4.281 3.812 4.430 4.822
Obavezne rezerve 16.241 13.321 15.067 18.738 20.953 20.676 21.855 24.673
Slobodne rezerve 6.720 2.732 3.452 -471 6.569 1.766 2.790 3.349
Depoziti 44.936 48.628 51.743 58.459 66.013 71.694 90.317 107.501
od ¢ega: dinarski depoziti 193 78 57 81 156 95 140 120
NBS blagajnicki zapisi/repo operacije ? 2.230 2.228 5.650 4,691 1.509 3.206 17.631 19.808
Obaveze -3.850 -3.71 -3.222 -1.821 -1.755 -1.753 -519 -736
Krediti ostalom delu privrede, neto -26.424 -21.419 -10.083 -12.454 -8.758 9.637 -6.859 -8.250
Krediti 173.443 187.452 208.414 237.219 263.094 290.265 315.659 355.941
Domadinstva 28.439 32.182 40.048 51.858 64.283 69.616 82.293 102.435
Privreda 145.004 155.270 168.366 185.361 198.811 220.649 233.366 253.506
Depoziti (-) -199.867 -208.871 -218.497 -249.673 -271.852 -280.628 -322.518 -364.191
Dinarski depoziti -80.532 -77.471 -82.095 -89.075 -96.251 -94335  -110.053  -122.853
Domacinstva -13.411 -14.200 -13.116 -13.215 -12.737 -12.634 -14.970 -16.028
Privreda -67.121 -63.271 -68.979 -75.860 -83.514 -81.701 -95.083 -106.825
Devizni depoziti -119.335 -131.400  -136.402  -160.598  -175.601 -186.293  -212.465  -241.338
Domacinstva ¥ -69.738 -76.985 -84.568 -94.472 -110.714 -124.107 -141.477 -162.667
Domacinstva (u evrima) -1.021 -1.103 -1.172 -1.260 -1.386 -1.531 -1.709 -1.921
Privreda -49.597 -54.415 -51.834 -66.126 -64.887 -62.186 -70.988 -78.671
Privreda (u evrima) -726 -780 -718 -882 -812 -767 -858 -929
Ostala aktiva, neto * -73.315 -67.258 -69.766 -69.099 -78.096 -78.724 -86.581 -97.280
od ¢ega: kapital i rezerve -92.603 -91.207 -99.054 -105.185 -103.153 -112.019 -117.609 -125.292

Izvor: FREN, NBS - Statisticki bilten.

1) Ukoliko nije drugacije naznaceno.

2) Pocev od januara 2005.god. NBS je blagajnicke zapise (BZ) zamenila repo operacijama, tako da se podaci zaklju¢no sa dec. 2004. god. odnose na BZ, a mart i jul 2005. god. na repo operacije.
3) Devizna Stednja stanovnistva.

4) Ukljucuje: na strani aktive - ostalu aktivu; i na strani pasive - depozite pravnih lica u likvidaciji, kapital i rezerve, ostalu pasivu i neto medubankarske odnose.

Napomena: Podaci (narocito zaduZivanje banaka u inostranstvu i devizni krediti banaka drzavi) istorijski su revidirani u skladu sa izmenama u avgustovskom broju Statistickog biltena NBS, i zato se
razlikuju od podataka izQM 1.
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(«) Tabela P-7. Srbija: Bilans Narodne banke Srbije, 2003-2005
i)
S
o 2003 2004 2005
~
J Dec. Mart Jun Sep. Dec. Mart Jun Sep.
f_U u milionima dinara, na kraju perioda "
c Neto devizne rezerve 81.859 71.146 72.342 86.174 104.530 124.514 134.123  164.055
< Neto devizne rezerve (u evrima) 1.198 1.019 1.002 1.149 1.308 1.536 1.620 1.937
Bruto devizne rezerve 193.700 187.951 199.126 217.108 244837 272.654 302.596 358.226
Bruto devizne rezerve (u evrima) 2.835 2.693 2.759 2.895 3.065 3.364 3.656 4.229
Bruto devizne obaveze -111.841 -116.805 -126.784 -130.934 -140.307 -148.140  -168.473  -194.171
Bruto devizne obaveze (u evrima) -1.637 -1.673 -1.757 -1.746 -1.756 -1.828 -2.035 -2.292
od Cega: devizne obaveze poslovnih banaka -43.362 -47.769 -49.473 -57.375 -65.874 -71.171 -89.663  -106.866
od cega: devizne obaveze poslovnih banaka (u evrima) -635 -684 -685 -765 -825 -878 -1.083 -1.262
Neto domaca aktiva -11.863 -13.645 -10.074 -22.039  -27.561 -58.814 -62.632 -83.861
Domacdi krediti -10.843 -10.991 -5.349 -11.982 -13.944 -39.936 -41.262 -59.167
Krediti drzavi, neto -12.049 -10.267 -1.261 -6.865 -11.528 -27.087 -18.154 -31.162
Krediti 19.051 18.904 18.840 18.646 21.427 21.235 16.636 16.013
od cega: dinarski krediti 19.051 18.904 18.840 18.646 21.427 21.235 16.636 16.013
Depoziti (-) -31.100 -29.171 -20.101 -25.511 -32.955 -48.322 -34.790 -47.175
Dinarski depoziti -12.992 -13.769 -13.076 -15.803 -22.966 -30.234 -28.219 -32.783
Devizni depoziti -18.108 -15.402 -7.025 -9.708 -9.989 -18.088 -6.571 -14.392
Devizni depoziti (u evrima) -265 -221 -97 -129 -125 -223 -79 -170
Neto potrazivanja od banaka 2337 2.899 -1.073 -1.751 2.554 -2.672 -15.080 -18.045
Potrazivanja 5.490 5329 4.692 3.561 4.594 3.644 2.671 2.907
od Cega: ostali dinarski krediti 3.774 3.507 2.801 1.608 3.007 1.576 371 505
od ¢ega: devizni krediti 1716 1.822 1.891 1.953 1.587 2.068 2.300 2.402
od Cega: devizni krediti (u evrima) 25 26 26 26 20 26 28 28
Obaveze -3.153 -2.430 -5.765 -5.312 -2.040 -6.316 -17.751 -20.952
od Cega: Blagajnicki zapisi NBS -2.223 -2.378 -5.720 -5.224 -1.752 0 0 -4.070
od Cega: repo transakcije 0 0 0 0 0 -3.206 -17.607 -15.734
Krediti ostalom delu privrede, neto -1.131 -3.623 -3.015 -3.366 -4.970 -10.177 -8.028 -9.960
Potrazivanja 244 243 243 242 198 248 369 353
Dinarski i devizni krediti 244 243 243 242 198 248 369 353
Obaveze (-) -1.375 -3.866 -3.258 -3.608 -5.168 -10.425 -8.397 -10.313
Dinarski depoziti -1.375 -3.866 -3.258 -3.608 -5.168 -10.425 -8.397 -10.313
Ostala aktiva, neto ? -1.020 -2.654 -4.725 -10.057 -13.617 -18.878 -21.370 -24.694
Primarni novac (H) 69.996 57.501 62.268 64.135 76.969 65.700 71.491 80.194
Gotovina u opticaju 42,979 38.004 40.347 42.463 45.165 39.368 42316 47.283
Rezerve poslovnih banaka 27.017 19.497 21.921 21.672 31.804 26.332 29.175 32911
Obavezne rezerve 16.212 13.321 15.067 18.738 20.953 20.676 21.855 24.673
Slobodne rezerve 10.805 6.176 6.854 2934 10.851 5.656 7.320 8.238
Depoziti po vidjenju 5.695 2.280 2.039 734 5.076 2.825 3.004 3.394
Ziro ra¢uni i gotovina 5.110 3.896 4.815 2.200 5.775 2.831 4316 4.844

Izvor: FREN, NBS - Statisticki bilten.
1) Ukoliko nije drugacije naznaceno.

2) Ukljucuje: na strani aktive - ostalu aktivu; i na strani pasive - devizne depozite ostalih finansijskih institucija, depozite banaka u likvidaciji, kapital i rezerve i ostalu pasivu.
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Fond za razvoj ekonomske nauke (FREN).

Fra Fond za razvoj

ekonomske nauke

Osnivaci FREN-a su Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu, www.ekof.bg.ac.yu
i Centar za visoke ekonomske studije (CEVES), www.ceves.org.yu.

Centar za visoke
ekonomske studije

Ciljevi FREN-a su:

Unapredenje nastave i istraZivanja iz ekonomske nauke, narocito radi tumacenja
procesa kroz koji prolaze Srbija i druge zemlje u tranziciji

PruZanje strucne i druge podrske istrazivacima u realizaciji projekata
kojima se unapreduju ekonomska znanja

Povezivanje ekonomske discipline Srbije
sa vrhunskim medunarodnim istraZivackim institucijama

Sirenje ste¢enih znanja kod zainteresovane javnosti Srbije

Najtoplije se zahvaljujemo:
USAID-u
Fondu za otvoreno drustvo

Vladi Kraljevine Holandije

koji su omogucili, kako potrebna istraZivanja, tako i objavljivanje ove publikacije.
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Publikacija Fonda za razvoj ekonomske nauke bavi se
sistematskim i dubinskim pracenjem makroekonomskih,
finansijskih i korporativnih trendova i analizom ekonomske

politike u Srbiji.

Fond za razvoj ekonomske nauke (FREN)

Osnivaci FREN su Ekonomski fakultet u Beogradu i Centar za
visoke ekonomske studije (CEVES). Osnovni ciljevi Fonda su
unapredenje naucno-istraziva¢kog rada iz oblasti ekonomske
nauke i njoj srodnih disciplina, kao i da donosiocima odluka
u ekonomskoj politici i privredi u Srbiji, ponudi dodatni
izvor informacija. Fond Zeli da pruzi svaku vrstu podrske
istrazivackom radu koji produbljuje i unapreduje teorijska

i emiprijska znanja iz ekonomske nauke, a narocito znanja
o karakteristikama domace ekonomije, kao i znanja o
procesima kroz koje prolaze zemlje u tranziciji, posebno
one u nasem susedstvu. Najvedi izazov FREN je povezivanje
i unapredenje saradnje sa srodnim medunarodnim
organizacijama i institucijama, narocito u regionu

Jugoistocne Evrope, radi razmene znanja i iskustava.

Ekonomski fakultet u Beogradu

Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu je obrazovna i
nauc¢na ustanova s tradicijom duzom od 65 godina. Osnovan
je kao Visoka Skola za ekonomiju i trgovinu jos daleke 1937.
godine — kao prvi visokoskolski obrazovni centar u oblasti
ekonomije u tadasnjoj Kraljevini Jugoslaviji.

Danas je Ekonomski fakultet najveca i najeminentnija
nauc¢no-obrazovna ustanova u zemlji na podrucju
ekonomskih nauka: sa oko 130 nastavnika i saradnika, od
kojih 53 redovna profesora, sa preko 34 000 diplomiranih
studenata, 1800 magistara nauka i oko 650 doktora nauka.
Fakultet ima vrlo razvijenu saradnju s ve¢im brojem

univerziteta i instituta iz celog sveta.

Centar za visoke ekonomske studije (CEVES)

Centar za visoke ekonomske studije (CEVES) je nevladina
organizacija koju je osnovala grupa ekonomista — doktora
nauka, koji su svoje zvanje stekli na elitnim ameri¢kim
univerzitetima i potom odlucili da se vrate u Srbiju. Zajednicki
ciljevi ove grupe naucnika su to da kroz nauc¢no-istrazivacki
rad osavremenjavaju ekonomsku misao u zemlji oslanjajudi
se na svetske standarde u istrazivanju i obrazovanju, i da na
toj osnovi pruzaju podrsku procesu donosenja ekonomskih
odluka u zemlji i regionu, kao i da priblize modernu
ekonomsku misao javnosti.

CEVES radi na stvaranju institucionalnog kapaciteta, narocito
preko usavrsavanja stru¢nih sposobnosti vezanih za

naucna istrazivanja i usmeren je na identifikovanje, analizu

i tumacenje ekonomske problematike u Srbiji, namenjene
kako kreatorima domace ekonomske politike, tako i
okruzenju koje se bavi ekonomskim istrazivanjem. Vizija
CEVES je pokretanje sinhronizovane akcije medunarodnih
krugova u oblasti ekonomskih istrazivanja na razvijanju
kapaciteta u Jugoistoc¢noj Evropi - po ugledu na one koji

su postavili temelje centara za ekonomska istrazivanja po
svetskim standardima u Centralnoj i Isto¢noj Evropi. Voden
tom idejom, CEVES ¢e pocetkom 2006. godine zapoceti
razvoj regionalne mreze u zemlji i regionu kroz integraciju sa

postojec¢im srodnim naucno-istrazivackim institucijama.
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