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Tragom informacije da su neke evropske banke 
najavile uvo|enje negativnih kamatnih stopa na 
velike depozite klijenata

Time bi se obesmislio 
institut {tednje, tvrde u NBS

Evropske banke po~ele da primenjuju novu 
prekono}nu kamatnu stopu

Obra~unavanje 
EURIBOR-a po 
staroj metodologiji

Z latno doba za {te-
di{e, naro~ito one
devizne, kada su
se banke utrkiva-
le koja }e ponudi-

ti vi{u kamatu (kretale su se i
do devet odsto godi{nje), i
kada se na ulog od 10.000
evra, za samo godinu dana,
moglo zaraditi i do 900 evra,
davno je pro{lo. Danas, kada

u ve}ini banaka kamata na
{tednju u evrima, oro~enu na
godinu dana, iznosi simboli~-
nih 0,2 odsto (na devize oro-
~ene na tri godine kamata se
kre}e do maksimalnih 0,6
odsto) gotovo da se i ne ispla-
ti {tedeti u evrima. Jer, to
prakti~no zna~i da bi {tedi{a
na oro~enih 10.000 evra, po-
sle godinu dana, mogao da
ra~una na zaradu od oko 20
evra. Sli~na je situacija i sa ka-
matama na {tednju, oro~enu

na 12 i 36 meseci, u kanad-
skim i australijskim dolarima
koje se kre}u od 0,26 do 0,43
odsto godi{nje (ako je za ute-
hu i kamatne stope na {ted-
nju i u Evropi su na minimal-
nom nivou).

Nasuprot tome, doma}a
valuta je sve popularnija kod
{tedi{a koji su shvatili da im se
{tednja u dinarima vi{e isplati
od devizne. Na to ukazuju i
najnoviji podaci Narodne
banke Srbije prema kojima je
dinarska {tednja u oktobru iz-
nosila gotovo 75 milijardi di-
nara i ve}a je ~ak vi{e od ~etiri

puta nego krajem 2012. od ka-
da bele`i intenzivan rast. „Di-
narska {tednja je pro{le godi-
ne pove}ana za 10,9 milijardi
dinara, odnosno za oko 22 od-
sto, dok je u 2019. neto priliv
od oko 13 milijardi dinara ve}
u ovom trenutku nadma{io
celokupan pro{logodi{nji rast.
Posebno je impresivan poda-
tak da je u proteklih godinu
dana (od oktobra pro{le godi-
ne), {tednja u doma}oj valuti
pove}ana za vi{e od 30 odsto“,
isti~u u NBS.

Nastavak na strani 3

MMiirrjjaannaa SStteevvaannoovvii}}

Dr Hasan Hani}, profesor emeritus
na Beogradskoj bankarskoj akademiji

[tednja je pokreta~ 
kreditne aktivnosti i 
odr`ivog ekonomskog rasta

SPECIJALNI DODATAK POVODOM SVETSKOG DANA [TEDNJE
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Doma}a valuta sve popularnija kod {tedi{a u Srbiji 

[tednja u dinarima 
prvi put na nivou 
od oko 75 milijardi
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Dr Hasan Hani}, profesor emeritus na Beogradskoj bankarskoj akademiji

[tednja je pokreta~ kreditne aktivnosti 
i odr`ivog ekonomskog rasta

[ tednja i ekonomski
rast predstavljaju
dve ekonomske ve-
li~ine koje su me|u-
sobno usko poveza-

ne. Ekonomski rast generi{e
{tednju, ali i {tednja, povratno
i direktno, uti~e na ekonom-
ski rast zemlje. [tednja je i po-
kreta~ kreditne aktivnosti i je-
dan od va`nih izvora odr`ivog
ekonomskog rasta. Iz {tednih
depozita kreditira se stanovni-
{tvo koje kreira tra`nju za
proizvodima li~ne potro{nje,
a iz tra`nje za proizvodima li~-
ne potro{nje stanovni{tva iz-
vodi se tra`nja za poslovnim
dobrima koja se koriste za
proizvodnju potro{nih doba-
ra. Doprinose}i porastu tra-
`nje i potro{nje stanovni{tva,
kreditiranje gra|ana, koje se
finansira iz {tednih depozita,
pozitivno uti~e na porast pro-
izvodnje potro{nih i poslov-
nih (reprodukcionih i investi-
cionih) dobara, a time i na di-
namiziranje ekonomskog ra-
sta. [tednja je pokreta~ i kre-
ditne aktivnosti poslovnih ba-

naka, usmerenih na finansira-
nje investicija odnosno inve-
sticionih projekata proizvo|a-
~a i drugih ekonomskih subje-
kata, ~ime direktno doprinosi
ekonomskom rastu i blago-
stanju stanovni{tva - ka`e na
po~etku razgovora za Danas
emeritus prof. dr Hasan Ha-
ni}, profesor na Beogradskoj
bankarskoj akademiji, ocenju-
ju}i zna~aj {tednje za ekono-
miju neke dr`ave.

Da li je stopa {tednje u Sr-
biji dovoljna posebno ima-
ju}i u vidu velike potrebe in-
vestiranja?

- Za razliku od {tednje koja
je merljiva veli~ina, potrebe
investiranja te{ko je kvantifi-
kovati tako da je te{ko preci-
zno odgovoriti na postavljeno
pitanje. Ali, ono {to je bitno i
{to deluje restriktivno na za-
dovoljavanje investicionih po-
treba iz datog volumena {ted-
nje jeste ~injenica da poslovne
banke, relativno veliki deo
sredstava prikupljenih po
osnovu {tednje gra|ana (i pri-
vrede) ne koriste za finansira-
nje investicionih projekata
preduze}a, koje uvek prati od-
re|eni (kreditni) rizik, ve} ih

ula`u u bezrizi~ne hartije od
vrednosti koje emituje Narod-
na banka Srbije i Republika
Srbija. 

Kako bi se mogla pove}ati
{tednja gra|ana Srbije?

- Kao {to {tednja uti~e na
ekonomski rast, tako i eko-
nomski rast, naro~ito u du-
`em vremenskom periodu,
uti~e na rast {tednje. Naime,
sa pove}avanjem stope pri-

vrednog rasta pove}ava se sto-
pa zaposlenosti, rastu realna
primanja i tzv. diskrecioni do-
hodak. Re~ je o onom delu do-
hotka koji ostaje pojedincu,
odnosno doma}instvu, nakon
zadovoljenja osnovnih `ivot-
nih potreba. Samo taj deo do-
hotka mo`e biti izvor {tednje.
To prakti~no zna~i da sa ra-
stom realnog dohotka, uslo-
vljenog rastom ekonomije

jedne zemlje, raste diskrecio-
ni dohodak i tzv. grani~na
sklonost ka {tednji, pa i ukup-
na {tednja. Pod ostalim jedna-
kim uslovima, {tednja gra|a-
na se, kratkoro~no posmatra-
no, mo`e pove}ati podiza-
njem kamatne stope na {ted-
ne depozite, a kada je o devi-
znim depozitima re~, smanji-
vanjem, ili potpunim ukida-
njem, poreza na prihod koji
gra|ani ostvaruju po osnovu
kamata na {tednju.

[ta biste vi preporu~ili gra-
|anima, da {tede u dinari-
ma, ili u devizama (evrima) i
za{to?

- ̂ injenica je da je dinarska
{tednja, posmatrano kako na
kratak tako i na du`i rok, is-
plativija od devizne. Ona
obezbe|uje relativno vi{e ka-
matne stope i povoljniji pore-
ski tretman, podseti}u da se
porez na kamatu ne pla}a na
dinarska sredstva {tednje, dok

se kamata na deviznu {tednju
oporezuje stopom od 15 od-
sto. Sve to u uslovima finansij-
ske i ukupne makroekonom-
ske stabilnosti, pre svega niske
stabilne i niske inflacije i rela-
tivno stabilnog kursa dinara
prema evru, ~ini dinarsku
{tednju atraktivnijom investi-
cionom alternativom gra|a-
na.

Koji je zna~aj dinarizacije
za finansijski sistem Srbije?

- Evroizacija u Srbiji ima
duboke korene i posledica je
vi{egodi{nje makroekonom-
ske nestabilnosti, odnosno vi-
soke inflaciji i sna`ne depreci-
jacije doma}e valute, gde eko-
nomski subjekti gube povere-
nje u doma}u valutu daju}i
prednost stranim valutama.
Tome je dodatno doprinela i
nerazvijenost finansijskog tr-
`i{ta. Uprkos zna~ajnom rastu
dinarskih depozita stanovni-
{tva, devizni depoziti i danas

MMiilloo{{ OObbrraaddoovvii}}

Cenovna i finansijska stabilnost 
klju~ne su za dalji rast poverenja 
u doma}u valutu: Hasan Hani}

[tednja gra|ana se, kratkoro~no posmatrano,
mo`e pove}ati podizanjem kamatne stope na 
depozite, a kada je o deviznim depozitima re~,
smanjivanjem, ili potpunim ukidanjem, poreza na
prihod koji {tedi{e ostvaruju po osnovu kamata

Darko Radovanovi}, izvr{ni direktor Generali Dru{tva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom a.d.

Privatni penzijski fondovi isplatili 
vi{e od 80 miliona evra penzija

[tednja za starost jed-
na je od najva`nijih
investicija u `ivotu.
Tokom `ivota radi-
mo, gradimo, stva-

ramo za nas i na{e najmilije, ne
razmi{ljaju}i previ{e {ta nam
budu}nost donosi, a su{tinski
planiranje prihoda u starosti
treba da bude dugoro~ni cilj
svakoga od nas. Ukoliko `eli-
mo da sa~uvamo komforni na-
~in ̀ ivota za sebe i svoju poro-
dicu, onda su nam potrebni i
dodatni prihodi u tre}em do-
bu. Jedan od najboljih na~ina
za obezbe|ivanje dodatnih pri-
hoda su uplate doprinosa u do-
brovoljni penzijski fond.

[ta je dobrovoljni penzij-
ski fond? 

- Dobrovoljni penzijski
fond je vrsta investicionog
fonda koji slu`i za prikuplja-
nje i investiranje penzijskih
doprinosa radi obezbe|enja
penzija za svoje ~lanove.

Ko mo`e postati ~lan i ko
upla}uje doprinose? 

- Svako lice starosti do 70 go-
dina mo`e biti ~lan fonda bez
obzira na to da li je zaposleno ili
ne, da li je doma}i, ili strani, dr-
`avljanin. Po{to ne postoji do-

nja starosna granica za pristu-
panje fondu, u praksi nije ret-
kost da roditelji po~nu da {tede
za svoju decu odmah nakon
njihovog ro|enja. 

Ko mo`e da upla}uje dopri-
nos u dobrovoljni penzijski
fond? 
- Fizi~ko lice, za sebe, fizi~ko ili
pravno lice za ra~un drugog
fizi~kog lica, organizator pen-
zijskog plana, u svoje ime i za
ra~un zaposlenog(~lana sindi-
kata), u skladu sa penzijskim
planom. Doprinos mo`e da up-
la}uje i poslodavac, u ime i za
ra~un zaposlenog, u skladu sa
ugovorom o ~lanstvu izme|u
~lana dobrovoljnog penzijskog
fonda i dru{tva za upravljanje
dobrovoljnim penzijskim fon-
dom.

Kako se postaje ~lan fonda? 
- ̂ lan fonda se postaje pot-

pisivanjem ugovora o ~lan-
stvu. Postupak je jednostavan
–prilikom potpisivanja prila-
`e se samo kopija li~ne karte. 

Ko odre|uje iznos doprino-
sa? Kolika mora biti minimal-
na uplata, a kolika je maksi-
malna suma koja se ne opore-
zuje? 

- ^lan fonda sam odre|uje

koliko i kada }e upla}ivati, s tim
{to je minimalni iznos penzij-
skog doprinosa 1.000,00 dina-
ra. Osim dinamike i iznosa
uplate, ~lan samostalno odre-
|uje i period akumulacije, od-
nosno period uplate penzijskog
doprinosa. Jedino ograni~enje
se odnosi na to da ~lan mora da
zapo~e povla~enje sredstava
najkasnije sa navr{enih 70 go-
dina ̀ ivota. U cilju podsticanja
{tednje kroz sistem dobrovolj-
nih penzijskih fondova, na{a
dr`ava je predvidela poreske
olak{ice za poslodavce i za za-
poslene gra|ane koji upla}uju
dopunske penzijske doprinose.
Od 1. februara 2019. godine,

maksimalni iznos neoporezi-
vih uplata u dobrovoljne pen-
zijske fondove pove}an je na
5.872 dinara. Uplate koje poslo-
davac vr{i putem administra-
tivne zabrane, obustavom i pla-
}anjem iz zarade zaposlenog,
tako|e su oslobo|ene pla}anja
poreza. ^lanovi dobrovoljnog
penzijskog fonda mogu iskori-
stiti poreske olak{ice po oba na-
vedena osnova.

[ta ako ~lan fonda presta-
ne da upla}uje doprinose? 

- ̂ lan fonda mo`e prestati,
ili pauzirati, sa uplatama do-
prinosa bez ikakvih posledica.
Njegovo ~lanstvo u fondu ne
prestaje, uplate ne}e biti izgu-

bljene, njegov individualni ra-
~un ne}e biti zatvoren, a dru-
{tvo za upravljanje nastavlja
da ula`e novac. 

Kada se mo`e podi}i no-
vac? 

- ^lan dobrovoljnog pen-
zijskog fonda sti~e pravo na
povla~enje akumuliranih
sredstava sa navr{enih 58 go-
dina `ivota. Povla~enje sred-
stava mora po~eti najkasnije
sa navr{enih 70 godina ̀ ivota.

U {ta se ula`e prikupljeni
novac? 

- Generali Dru{tvo za upra-
vljanje dobrovoljnim penzij-
skim fondom upravlja dobro-
voljnim penzijskim fondovi-
ma Generali Basic i Generali
Index. Najve}i deo imovine
oba fonda investira se u dr-
`avne hartije od vrednosti.

M. D.

Za{to Generali DUDPF treba da bude va{ partner? 
Deo je Generali grupe, koja ima tradiciju dugu 180 godina
Prvo je dru{tvo za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom u Srbiji
Ima vi{e od 56.000 ~lanova
Upravlja neto imovinom ve}om od 13,6 milijardi dinara 
(vi{e od 30 odsto tr`i{ta)
Sa dva fonda izrazito razli~itih investicionih politika - Generali Basic i
Generali Index, ~lanovima nudi jedinstveni vid diversifikacije rizika.

[tednja za starost jedna je od
najva`nijih investicija u `ivotu
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Umesto zaklju~ka
Gra|ani {tednjom u 
privatnom penzijskom 
fondu obezbe|uju prihode
za penziju.
Dosada{nji rezultati veoma
su pozitivni.
Ostvareni prinosi nisu 
garancija budu}ih. Budu}i
prinosi mogu biti vi{i, 
ili ni`i, od ranijih.
Privatni penzijski fondovi
do sada su isplatili vi{e od
80 miliona evra privatnih
penzija.
Iznos doprinosa ne mora 
biti veliki. Su{tina {tednje 
u penzijskom fondu je 
uredovnim uplatama na
du`i vremenski period.
^lanovi koji po~nu ranije 
da {tede ostvaruju ve}u
akumuliranu sumu.
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~ine vi{e od 80 odsto njihovih
depozita, {to nije slu~aj sa
preduzetnicima, malim i sred-
njim pravnim licima, gde di-
narski depoziti preovladavaju
u ukupnoj strukturi. Dinariza-
cija je postepen i dugotrajan
proces koji ima vi{estruke po-
zitivne efekte na makroeko-
nomsku i finansijsku stabil-
nost. Pritom je veoma va`no
da se taj proces sprovedi si-
stemski i na odr`iv na~in. Di-
narizacijom se smanjuje devi-
zni rizik u finansijskom siste-
mu time {to se smanjuje ot-
pornost na promene kursa i
podlo`nost uticajima iz me-
|unarodnog okru`enja. To
doprinosi ja~anju finansijske
stabilnosti zemlje i stvaranju
realnih pretpostavki za odr`i-
vi ekonomski rast.

Da li se, i na koji na~in,
mo`e ubrzati proces dinari-
zacije?

- Cenovna i finansijska sta-
bilnost klju~ne su za dalji rast
poverenja u doma}u valutu.
Strategija dinarizacije finansij-
skog sistema koju su donele
NBS i Vlada Republike Srbije,
prepoznaje tri klju~ne grupe
aktivnosti: mere monetarne i
fiskalne politike usmerene na
o~uvanje makroekonomske
stabilnosti i obezbe|enje uslo-
va za odr`iv privredni rast, za-
tim dalji razvoj tr`i{ta dinar-
skih hartija od vrednosti i
uvo|enje novih dinarskih
proizvoda na doma}em fi-
nansijskom tr`i{tu i najzad,
aktivnosti usmerene na razvoj
instrumenata za{tite od devi-
znog rizika. 

Nastavak sa strane 1

Pored niske i stabilne stope
inflacije, kao i stabilnog kursa
dinara prema evropskoj valu-
ti, popularnosti dinarske {ted-
nje doprinose i vi{e kamatne
stope nego na {tednju u devi-
zama. Ne treba zanemariti ni
povoljniji poreski tretman di-
narske {tednje, s obzirom na
to da se za razliku od kamate
na {tednju u evrima, koja se
oporezuje po stopi od 15 od-
sto, kamata na dinare ne opo-
rezuje. Analiti~ari centralne
banke ukazuju i na jo{ jedan,
egzaktan, pokazatelj da se
{tednja u dinarima vi{e isplati.
Naime, analiza pokazuje da bi
{tedi{a koji je u prethodnih
godinu dana {tedeo u dinari-
ma, na ulog od 100.000 dina-
ra, dobio oko 2.700 dinara (ili
23 evra) vi{e nego onaj koji je
u istom periodu na deviznu
{tednju u evrima polo`io oko
845 evra {to je protivvrednost
iznosa od 100.000 dinara. (Ta-
bela 1). 

Konstatacija da je dinarska
{tednja isplativija od devizne
va`i i za uloge oro~ene na pe-
riod du`i od godinu dana. Ta-
ko je, recimo, u prethodnih se-
dam godina, u slu~aju oro~a-
vanja depozita na tri meseca,
dinarska {tednja bila isplativi-
ja od {tednje u evrima u oko
85 odsto posmatranih trome-
se~nih potperioda, dok je kod
oro~avanja depozita na dve
godine, isplativost dolazi do iz-
ra`aja u svim posmatranim
dvogodi{njim potperiodima
oro~enja. „[tednja stanovni-
{tva predstavlja zna~ajan izvor
finansiranja doma}e privrede
i gra|ana, odnosno jedan je od
pokreta~a kreditne i privredne
aktivnosti. Kontinuiranom ra-
stu {tednje u prethodnih se-
dam godina doprineo je sve
povoljniji makroekonomski
ambijent, kao i stabilnost cena
i deviznog kursa. Inflacija je sa
nekada{njih dvocifrenih ni-
voa, jo{ 2013. godine, spu{te-
na i od tada se odr`ava na ni-
vou od oko dva odsto u prose-
ku. I dinar je danas na sli~nom
nivou na kojem je bio u avgu-
stu 2012. (oja~ao je u odnosu
na evro za oko jedan odsto), a
uve}anjem deviznih rezervi
NBS dodatno ja~a stabilnost
doma}eg finansijskog siste-
ma“, ka`u u NBS.

Trend rasta, dodu{e ne{to
umereniji, bele`i i devizna
{tednja koja je sa 8,4 milijarde

evra, koliko je iznosila u junu
2013, narasla na 10,6 milijar-
di evra, tako da je ukupna
{tednja prema{ila 11,2 milijar-
de evra. [tednja u deviznom

znaku je u prethodnoj godini
pove}ana za 0,6 milijardi evra,
a do oktobra 2019. zabele`en
je rast od 0,7 milijardi evra.

Nesporno je da se kreditna
aktivnost, naro~ito kad je re~
o ke{ i potro{a~kim, pa i
stambenim kreditima, pove-
}ala ali ~injenica je, tako|e, da

banke raspola`u vi{kom sred-
stava koji nemaju gde da pla-
siraju. U takvoj situaciji ka-
mate na {tednju dodatno op-

tere}uju poslovanje banaka
koje uz to imaju mogu}nost
da nabave novac znatno jefti-
nije. Rezon bankara koji po-
sluju u Srbiji je, dakle, jasan -
na me|unarodnom bankar-
skom tr`i{tu banke mogu da
se zadu`e po kamati ni`oj od
0,3 odsto godi{nje, pa je logi~-
no {to nisu spremni da na
{tedne uloge gra|ana pla}aju
ve}i iznos.

Tabela1: Isplativost {tednje

Vrsta {tednje Oro~enje Po~etni Kurs Kamatna Dospe}e Kurs Ulog na kraju 
ulog dinara* stopa dinara* perioda oro~enja

(u% p.a.)** u RSD          u EUR***
[tednja u RSD Sept. 2018 100.000 118,2786 2,57 Sept. 2019 117,59 102.570                  872
[tednja u EUR Sept. 2018 845 118,2786 0,54 Sept. 2019 117,59 99.879                  849
Razlika u korist dinarske {tednje
oro~enje na godinu dana 2.691                     23

* Prose~ni mese~ni srednji kursdinara prema evru
** Prose~na ponderisana kamatna stopa na dinarske i depozite u evrima oro~ene do jedne godine - novi poslovi
*** Za {tednju u evrima, iznos nakon umanjenja za porez po osnovu prihoda od kamate

U dobrovoljnim 
penzijskim fondovima
{tedi manje od 200.000
gra|ana Srbije

U sedam dobro-
voljnih penzij-
skih fondova,
koliko ih poslu-
je na tr`i{tu Sr-

bije, {tedi 197.525 gra|ana Sr-
bije. Prema podacima Narod-
ne banke Srbije, na kraju dru-
gog tromese~ja 2019, neto
imovina u tim fondovima iz-
nosila je 42,1 milijardu dinara
i porasla je za 1,03 odsto. Na
promenu vrednosti imovine
uti~u uplate, ali i isplate sred-
stava iz fondova, kao i dobit
koju fondovi ostvaruju od ula-
ganja. U drugom tromese~ju
uplate su dostigle iznos od
935,58 miliona dinara, dok su
~lanovi fondova povukli
478,95 miliona dinara. Anali-
ti~ari NBS ukazuju na ~injeni-
cu da su uprkos tome {to je
neto imovina dobrovoljnih
penzijskih fondova zabele`ila
rast, pojedine klase aktive ko-
je zauzimaju dominantno
mesto u strukturi imovine
fondova zabele`ile pad vred-

nosti, {to je uticalo na kretanje
dobiti od ulaganja.

Kad je re~ o strukturi ove
kategorije {tedi{a ona je veoma
raznovrsna, s obzirom na to da
svaki gra|anin Srbije mla|i od
70 godina mo`e da bude ~lan
fonda, bez obzira na to da li je
zaposlen ili ne. Stoga ne ~udi
da se me|u ~lanovima penzij-
skih fondova nalaze i bebe, ali i
studenti i poslovni ljudi. Prema
podacima NBS, u~e{}e korisni-
ka usluga penzijskih fondova u
ukupnom broju zaposlenih je
skromno - samo 9,4 odsto iako
~ak i male uplate u dugom vre-
menskom periodu mogu da
garantuju pristojne prihode
budu}im penzionerima. Zato
iz ovih fondova apeluju na po-
tencijalne klijente da sa uplata-
ma krenu {to ranije, jer isti iz-
nos upla}enih sredstava, uz is-
tu stopu prinosa obezbe|uje
znatno ve}u penziju ukoliko je
novac upla}en ranije i investi-
ran u du`em vremenskom pe-
riodu. M. S.

I III[TEDNJA

Kamata na {tednju u evrima oro~enu na godinu dana

Godina Kamata Zarada na oro~enih 
(u %) 10.000 evra (u evrima)

2007 10,5 892,5
2008 10,0 850
2009 9,0 765,5
2010 8,0 680
2011 7,0 616,5
2012 5,0 425,5
2013 3,0 375,2
2014 1,5 127,5
2015 1,0 85,2
2016 0,5 42,5
2017 0,3 26,5
2018 0,25 21,25
2019 0,20 20,00

Zarada iskazana u evrima i umanjena za porez od 15 odsto

Destimulativne kamate odvra}aju 
potencijalne {tedi{e od deviznih uloga

[tednja gra|ana u bankama 
(podaci NBS do oktobra 2019)
0 75 milijardi - dinarska 
0 10,6 milijardi evra - devizna
0 11,2 milijarde evra - ukupna

Dinarska {tednja 
je pro{le godine 
pove}ana za 
10,9 milijardi dinara, 
odnosno za oko 22
odsto, dok je u 2019.
neto priliv od oko 13
milijardi dinara ve} 
u ovom trenutku 
nadma{io celokupan
pro{logodi{nji rast.
Posebno je 
impresivan podatak
da je u proteklih 
godinu dana 
(od oktobra pro{le
godine) {tednja u 
doma}oj valuti 
pove}ana za vi{e 
od 30 odsto

Gra|ani svesni rizika 
„{tednje u slamarici“
U kojoj meri nedostatak alternativnih vidova {tednje bankarskoj
{tednji uti~e na odluku potencijalnih {tedi{a da se zbog niskih
kamata radije opredeljuju za opciju da novac dr`e, uslovno re~e-
no, u slamarici?
- Uprkos niskim kamatnim stopama na depozite doma}e tr`i{te
karakteri{u visoke stope rasta depozita, tako da se mo`e zaklju-
~iti da su gra|ani svesni rizika koje nosi {tednja „u slamarici“ i da
se prilikom dono{enja odluka o investiranju ne vode isklju~ivo
motivom zarade, nego sigurnosti. Na to ukazuje i podatak da go-
tovo 70 odsto depozita stanovni{tva ~ine depoziti po vi|enju, a
samo 30 odsto {tedni, kratkoro~ni i dugoro~ni, depoziti. Uprkos
niskih i opadaju}ih kamatnih stopa, za prvih devet meseci teku-
}e godine depoziti stanovni{tva u bankama porasli su ~ak osam
odsto. Rastu {tednje svakako doprinosi i sistem osiguranja de-
pozita kojim se {tite depoziti fizi~kih lica, preduzetnika, mikro,
malih i srednjih pravnih lica do osiguranog iznosa od 50.000 evra.
U uslovima bankocentri~nih finansijskih sistema, kakav je na{,
gra|ani u najve}oj meri {tede u bankama. Drugi vidovi {tednje,
kao {to su {tednja kroz usluge `ivotnog osiguranja, zatim kroz
investicione, ili penzijske, fondove nisu dovoljno razvijeni, kao
{to ni tr`i{te kapitala nije dovoljno razvijeno.
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Danskoj, koja je
me|u prvima
uvela negativnu
kamatnu stopu
od 0,6 odsto na

{tedne uloge iznad 100.000
evra, od januara naredne godi-
ne }e se, po svemu sude}i, pri-
dru ìti veliki bankarski igra~ na
globalnom tr ì{tu - UBS koji je
najavio da }e klijentima u [vaj-
carskoj, ~ija {tednja prema{uje
dva miliona {vajcarskih franaka
po~eti da napla}uje negativnu
kamatu od 0,75 odsto. I italijan-
ska UniCredit banka uve{}e ne-
gativne kamatne stope na depo-
zite klijenata ve}e od milion
evra. Italijani, ina~e, imaju navi-
ku da {tede o ~emu najbolje sve-
do~i podatak da se u avgustu,
na {tednim ulozima u bankama
na{lo vi{e od 1.170 milijardi
evra, ali je onih sa ulogom ve-
}im od milion evra tek oko 0,1
odsto ukupnog broja {tedi{a.
Analiti~ari procenjuju da ta-
kvim potezima evropske banke
poku{avaju da kompenzuju
smanjenje prihoda od krediti-
ranja koje je usledilo posle odlu-
ke Evropske centralne banke
(ECB) da snizi kamatne stope
na njihove depozite na -0,5 od-
sto, odnosno da prebace tro{ko-
ve ECB-ovih negativnih kamat-

nih stopa na klijente s depoziti-
ma ve}im od 100 miliona evra. 

Na pitanje: koliko je realno
o~ekivati da i banke u Srbiji uve-
du negativne kamatne stope na
{tednju gra|ana u Narodnoj
banci Srbije najpre ukazuju na
~injenicu da informacije o uvo-
|enju negativnih kamatnih sto-
pa na depozite kod banaka u
pojedinim zemljama jo{ uvek
imaju karakter sporadi~nih po-

java. Podse}aju, tako|e, da u
uslovima niske inflacije i slabog
privrednog rasta, pojedine vo-
de}e centralne banke primenju-
ju nekonvencionalne instru-
mente monetarne politike,
uklju~uju}i i negativne kamat-
ne stope na depozite poslovnih
banaka. Zbog toga su i neke po-
slovne banke u tim zemljama
uvele mogu}nost ugovaranja
negativnih kamatnih stopa na

odre|ene kategorije velikih de-
pozita preduze}a. „[to se ti~e
{tednje stanovni{tva, u me|u-
narodnoj praksi negativne ka-
matne stope do sada se, osim u
izuzetnim slu~ajevima, nisu pri-
menjivale. Ve}ina zemalja
Evropske unije sprovode aktiv-
nosti kako bi se onemogu}ilo
uvo|enje negativnih kamatnih
stopa na {tednju, jer bi se na taj
na~in obesmislio institut {ted-
nje. Kad je re~ o na{em finansij-
skom sistemu smatramo da ni-
je opravdano zagovarati nega-
tivne kamatne stope na {tednju
gra|ana, ali ni na depozite pri-
vrede“, stav je NBS.

Niko ne spori da su kamatne
stope na oro~enu deviznu {ted-
nju veoma niske i moglo bi se
re}i da deluju destimulativno
na potencijalne {tedi{e koji bi
`eleli da znaju kojim se to para-
metrima banke koje posluju na
na{em tr`i{tu rukovode kada
donose odluku da podignu, ili
spuste, visinu tih kamata. U
NBS ka`u da su odluke doma-
}ih banaka u vezi sa visinom ka-
matnih stopa na deviznu {ted-
nju, u najve}oj meri, uslovljene
kretanjima na svetskom finan-
sijskom tr ì{tu. „Pomenute ne-
konvencionalne mere mone-
tarne politike Evropske central-

ne banke i pojedinih drugih
centralnih banaka, uklju~uju}i i
negativne osnovne kamatne
stope, u zna~ajnoj meri uti~u na
poslovanje doma}ih banaka.
Imaju}i u vidu da je {tednja naj-
va`niji izvor kreditne aktivnosti
u na{oj zemlji, doma}e banke
imaju posebnu odgovornost da
spre~e da se trendovi negativ-
nih kamatnih stopa na me|u-
narodnim tr`i{tima ne odraze
nepovoljno na pru`anje odgo-
varaju}ih finansijskih usluga
privredi i stanovni{tvu, kao ni
na stabilnost finansijskog siste-
ma Srbije“, isti~u u NBS i pod-
se}aju da su doma}e banke za-
dr`ale tradicionalne funkcije
primanja depozita i kreditira-

nja, tako da se kamatne stope
na deviznu {tednju sve vreme
kre}u u pozitivnoj zoni. 

U centralnoj monetarnoj in-
stituciji o~ekuju da }e banke i u
narednom periodu nastaviti da
sprovode odr ìvu i odgovornu
poslovnu politiku, koja podra-
zumeva nastojanje da unapre-
|uju depozitne poslove i o~u-
vaju, odnosno uve}avaju bazu
deponenata. U tom smislu, kao
institucija nadle`na za o~uva-
nje i ja~anje stabilnosti finansij-
skog sistema, Narodna banka
Srbije sa pa`njom prati dalji
razvoj svih, pa i ovih kretanja
na finansijskom tr ì{tu i reagu-
je ukoliko se za tim uka`e po-
treba. M. Stevanovi}

Na {tednim ulozima 
Crnogoraca 3,5 milijardi evra

Evropske banke po~ele da primenjuju novu prekono}nu 
kamatnu stopu

Obra~unavanje EURIBOR-a 
po staroj metodologiji

Evropske banke po-
~ele su da prime-
njuju novu preko-
no}nu kamatnu
stopu €STR (Euro

Short-Term Rate), umesto do-
sada{nje EONIA, dok }e se EU-
RIBOR, ~ija je reforma u toku,
zasad isto izra~unavati. Re~ je o
kamatnoj stopi koja ukazuje na
to koliko neka evropska banka
mora da plati ukoliko se zadu-
`uje prekono}no kod razli~itih
finansijskih ugovornih strana, a
da pritom ne mora da ponudi
kolateral, odnosno obezbe|e-
nje. U Narodnoj banci Srbije
ka`u da aktivno prate proces re-
forme kamatnih stopa u svetu,
pri ~emu su posebno fokusira-
ni na reformske poteze u evro-
zoni, odnosno na kretanje EU-
RIBOR-a (kamatna stopa po
kojoj prvoklasne banke me|u-
sobno pozajmljuju depozite u
evrima), {to ne ~udi imaju}i u
vidu da je u Srbiji tre}ina pla-
smana vezana za tu kamatnu
stopu. Banke koje posluju na tr-
`i{tu Srbije koriste EURIBOR
kao referentnu kamatnu stopu,
preciznije kao osnovicu u struk-
turi nominalne kamatne stope,

pri obra~unu kamata na kredite
indeksirane u evrima. Naj~e{}e
su u ponudi tromese~ni i {esto-
mese~ni EURIBOR, ~ija se
vrednost obra~unava na dnev-
nom nivou. Treba, me|utim,
podsetiti da nisu svi finansijski
proizvodi vezani za EURIBOR i
LIBOR, ve} ima i onih sa fik-
snom kamatnom stopom koje
ova reforma ne}e pogoditi.

Ipak, u NBS nagla{avaju da
se sve izmene repernih stopa
obavljaju postepeno kako se kli-
jenti banaka i drugih finansij-
skih institucija ne bi suo~avali sa
problemima u servisiranju svo-
jih obaveza i ostvarivanju pri-
hoda. Podse}aju, tako|e, da je
Me|unarodna organizacija ko-
misija za hartije od vrednosti -
IOSCO (International Organi-
sation of Securities Commissi-

ons), 2013. godine, objavila
Principe finansijskih ben~mar-
ka u nameri da spre~i, ili da ih
bar svede na minimum, mani-
pulacije repernim kamatnim
stopama. Kako obja{njavaju u
srpskoj centralnoj banci, preko-
no}na stopa EONIA ne}e nesta-
ti sa scene, ali }e biti direktno
vezana za novu stopu €STR. To
prakti~no zna~i da }e biti omo-
gu}en kontinuitet u kori{}enju
kamatne stope EONIA u posto-
je}im ugovorima, jer to je pred-
uslov za bezbolnu tranziciju sa
stare na novu stopu. Nesumnji-
vo, reforma repernih stopa ne}e
zaobi}i i finansijske proizvode u
Srbiji, ali cilj preporuka i smer-
nica radne grupe u EU jeste bla-
govremena priprema svih tr ì-
{nih u~esnika za prelazak na no-
ve kamatne stope. M. S.

Prema podacima
Centralne banke
Crne Gore, 30. sep-
tembra 2019, ukup-
ni depoziti u trina-

est banaka koje posluju na cr-
nogorskom tr`i{tu iznose 3,5
milijardi evra i ve}i su za 9,67
odsto nego u istom periodu
2018. Izra`eno u procentima
depoziti fizi~kih lica ~ine 50,08
odsto, a pravnih 48,92 odsto
ukupnih depozita. Dominiraju
depoziti u evrima dok {tednja u
drugim valutama ~ini 5,57 od-
sto ukupnih depozita.

Kada je rije~ o stimulisanju
gra|ana da vi{e {tede iz Cen-
tralne banke poru~uju da je
stabilan i siguran bankarski si-
stem, koji je uz to dobro kon-
trolisan i normiran, klju~ni
faktor za opredeljenje gra|ana
da {tede novac u poslovnim
bankama. „^injenica da depo-
ziti fizi~kih lica ~ine ne{to vi{e
od polovine ukupnih depozita
u sistemu, dovoljno govori o
povjerenju gra|ana u bankar-
ski sistem. Konstantan pad
prosje~ne ponderisane pasiv-
ne kamatne stope u sistemu
na nivou od 0,43 odsto u sep-
tembru teku}e godine ne ide u
prilog stimulisanju dodatne
{tednje. Ipak, ta stopa je ne{to

vi{a na depozite fizi~kih lica i
iznosi 0,58 odsto. Nesporno je
da su svi depoziti u poslovnim
bankama sigurni, a perma-
nentne kontrolne aktivnosti
Centralne banke zna~ajno do-
prinose tome“, tvrde u CB CG
odgovaraju}i na pitanje: imaju
li gra|ani Crne Gore razloga
da strahuju za svoje {tedne
uloge s obzirom na lo{a isku-
stva iz prethodnog perioda. 

Dodatna garancija je Fond
za za{titu depozita koji garan-
tuje isplatu za{ti}enog depozi-
ta u iznosu do 50.000 evra. Ra-
stu poverenja u bankarski si-
stem doprinelo je i uvo|enje
ste~aja u dvije poslovne banke
u 2019. godini. To je oja~alo
ostatak bankarskog sistema te
nije zabilje`eno povla~enje de-
pozita iz drugih banaka.

„Fond je do sada isplatio 88
odsto ukupnih garantovanih
depozita u ove dvije banke i
ima sredstva za isplatu ostatka
zagarantovanog iznosa. O~e-
kuje se da }e Fond za za{titu
depozita u narednom periodu
uspjeti u cjelosti da naplati
svoja potra ìvanja od tih bana-
ka u ste~aju po osnovu ispla}e-
nih garantovanih depozita. Uz
prilive po osnovu premija od

banaka, kao i mogu}nost po-
vla~enja ugovorene kreditne
linije od EBRD-a, finansijski
resursi Fonda bi}e dovoljni za
operativno poslovanje“, isti~u
u Centralnoj banci Crne Gore
i podse}aju da }e posle ulaska
u Evropsku uniju Fond za za-
{titu depozita garantovati
{tedni ulog u bankama od
100.000 evra. B. Pejovi}

^ETVRTAK, 31. OKTOBAR 2019. I

Tragom informacije da su neke evropske banke najavile uvo|enje negativnih kamatnih stopa na velike depozite klijenata

Time bi se obesmislio institut 
{tednje, tvrde u NBS

„Kad je re~ o na{em finansijskom sistemu, 
smatramo da nije opravdano zagovarati 
negativne kamatne stope na {tednju gra|ana, 
ali ni na depozite privrede“, stav je NBS

Raste poverenje u doma}u valutu
U Narodnoj banci Srbije posebno su ponosni na ~injenicu da se
sve vi{e {tedi{a opredeljuje za dinarsku {tednju koja raste iz me-
seca u mesec, sada iznosi 74,4 milijardi dinara i ~etiri puta je ve-
}a nego krajem 2012. godine. „Trend rasta dinarske {tednje bio
je veoma izra`en u 2018. godini, kada je zabele`en skok od 22
odsto, a jo{ intenzivniji u 2019. godini (rast je prema{io 30 od-
sto). Ovakav pozitivan trend rezultat je poverenja u doma}u va-
lutu ~emu je, svakako, doprinela niska i stabilna inflacija i relativ-
no stabilan kurs. Tome treba dodati i atraktivnije kamatne stope
na dinarske, nego na devizne uloge, kao i povoljniji poreski tret-
man, s obzirom na to da se kamata na dinarsku {tednju, za razli-
ku od devizne, ne oporezuje“, isti~u u Narodnoj banci Srbije uz
napomenu da je rast dinarske {tednje od zna~aja i za ja~anje ot-
pornosti bankarskog sistema i doma}e privrede na negativne
uticaje iz me|unarodnog okru`enja.
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Struktura depozita u trinaest 
banaka koje posluju na 
crnogorskom tr`i{tu 
0 3,5 milijardi evra - ukupan iznos 
0 50,08 odsto - depoziti fizi~kih lica 
0 48,92 odsto .- depoziti pravnih lica 
0 94,43 odsto - depoziti u evrima 
0 5,57 odsto - {tednja u drugim valutama 
Izvor: Podaci Centralne banke Crne Gore na dan 30. septembar 2019. godine
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