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Niska i stabilna
inflacija sa
fluktuacijama oko
sredine koridora...

...omogucila je
dodatno relaksiranje
monetarne

politike u Q3

7. Monetarni tokovi i politika

Stabilizacija medugodisnje stope inflacije oko sredine ciljanog koridora u kombinaciji sa
nastavkom aprecijacijskih pritisaka iz prethodnog kvartala, otvorili su prostor NBS ka re-
laksiranju monetarne politike u Q3. Intervencija je ipak usledila u septembru kada je refe-
rentna kamatna stopa korigovana na 3,75% a zatim i dodatno u oktobru na 3,5%. Smanjenje
referentne kamatne stope bi kroz povec¢anje dinarske likvidnosti trebalo da neutralie i jedan
deo pritisaka na MD'T nastalih usled restriktivne fiskalne politike od pocetka godine. Dabi
se sprecila dalje jacanja kursa dinara, NBS je u Q3 intervenisala kupovinom deviza u iznosu
od 605 miliona evra ¢ime su aprecijacijski pritisci zaustavljeni uz indicije da ¢e se smer in-
tervencija do kraja godine promeniti usled delovanja sezonskih efekata, kao sto su trosenje
drzavnih depozita i povecani odliv sredstava u inostranstvo po osnovu vra¢anja kredita. Ku-
povinadevizana MDT pozitivno je delovala na visinu neto sopstvenih rezervi NBS kao ina
nivo primarnog novca, posto je neutralisan negativan efekat smanjenja dinarske likvidnosti
po osnovu ulaganja poslovnih banaka u REPO zapise i rasta dinarskih depozita drzave. No-
véana masa M2 zabelezila je rast u Q3 koji kada se posmatraju medugodisnje stope usporava
kako nominalno tako i realno u poredenju sa vrednostima iz prve polovine godine. Neto
kreditni plasmani privredi i stanovni$tvu iz domacih i inostranih izvora su pozitivni u Q3
ali na niZem nivou u odnosu na prethodni kvarta. Na niske vrednosti kreditne aktivnosti
znacajno je uticalo otpisivanje i prodaja losih kredita u Q3 ¢ime su oni obrisani iz bilansa
poslovnih banaka. Usled toga ali i blagog rasta kreditne aktivnosti, ucesée losih kredita je
u odnosu na stanje iz juna smanjeno za 1,65 p.p. da bi se smanjenje nastavilo u oktobru i
novembru koje je kumulativno u ova dva meseca iznosilo 1,56 p.p. Kamatne stope su tokom
Q3 minimalno smanjene osim u slu¢aju indeksiranih i dinarskih kredita za investicije koje
suzabelezile znacajnije smanjenje. U oktobru je taj trend zaustavljen i ove stope su povecanje
na nivo iz prethodne godine dok je bitnije smanjenje zabelezeno samo kod kamatne stope na
indeksirane kredite za obrtna sredstva.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Inflatorni pritisci tokom Q3 u odnosu na prethodni kvartal su se postepeno smanjivali, usled
Cega se medugodisnja stopa inflacije sa 3,2% u septembru priblizila ciljanom nivou za ovu godinu
(3+1,5%) da bi se u oktobru dodatno spustila za 0,4 procentna poena (p.p.). U julu je zabelezena
deflacija u odnosu na prethodni mesec, nakon ¢ega je mese¢na inflacija zaklju¢no sa oktobrom
bila na nivou 0,1-0,2%. Ovakve okolnosti uticali su da NBS smanji referentnu kamatnu stopu u
prvoj polovini septembra na 3,75% §to nije smanjilo interesovanje poslovnih banaka za plasiranje
viska likvidnosti u REPO zapise (Tabela T7-2). Smanjenje referentne kamatne stope u septem-
bru a zatim i po¢etkom oktobra na 3,5% predstavlja pokusaj NBS da u situaciji niske i stabil-
ne inflacije koja fluktuira oko sredine koridora, postepenim relaksiranjem monetarne politike

Grafikon T7-1. Odstupanje projektovane delimi¢no obuzda snazne aprecijacijske pri-
inflacije za 3 i 6 meseci unapred od stvarne, tiske koji su se u Q3 nastavili na meduban-
2013-2017 karskom deviznom trzistu. U kombinaciji sa

osetnim smanjenjem uce$ca losih kredita u
Q3, smanjenje referentne kamatne stope bi
moglo pozitivno da deluje na rast kredita
aktivnosti banaka u narednoj godini. Pored
jacanja kursa koje u dugom roku ne pogodu-
je izvoznom delu privrede i dodatno poveca-
va spoljnotrgovinsku neravnotezu Srbije,
N ¢ini se da postoje prepreke van monetarnog
= reeliadm e reelia 6m okruzenja koje ogranicavaju brzi oporavak
kreditna aktivnosti u sektoru preduzeca.

Izvor: NBS
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7. Monetarni tokovi i politika

NBS u Q3 nastavila
sa kupovinom
devizana MDT...

...ali se do kraja
godine moze ocekivati
promena smera
delovanja

Tabela T7-2. NBS intervencije i devizne rezerve 2015-2017

2015 2016 2017
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
Repo stok (u milionima evra) 2,85 168,72 508,19 253,24 246,50 239,12 528,92 279,23 480,53 572,42 634,74
Repo stopa NBS 7,50 6,00 5,00 4,50 4,25 4,25 4,00 4,00 4,00 4,00 3,75
repo stopa korigovana za inflaciju -1,13 3,08 5,00 6,66 2,60 1,78 3,17 1,94 =51 1,94 417
repo stopa korigovana za promene kursa 11,33 5,70 6,29 -0,76 -0,34 335 4,57 337 4,48 15,71 7.77

Intervencije NBS na medubankarskom dev. trzistu (u

P . 170,00 290,00 730,00 520,00 -555,00 -820,00 -345,00 -160,00 -345,00 160,00 765,00
milionima evra, kumulativno)

u milioni 3 ivi od pocetka godil
Neto sopstvene rezerve? 607,7 638,6 1022,9 1163,0 -469,43 -785,86 -346,46 -163,03 -269,73 -265,22 364,16
Neto Domaca aktiva (NDA) -515,6 -460,4 -956,2 -783,4 45,62 395,60 -99,67 94,92 -171,42 -248,75 -704,00
Dinarski depoziti drzave” -151,9 -13,7 -308,7 -217,4 41,52 275,36 35,00 195,73 -41,59 -358,48 755,64
Repo operadije i trajna prodaja hartija NBS* 68,0 -97,4 -413,3 -166,4 5,09 19,53 -279,20 -25,66 -207,38 -285,41 -346,27
Ostala (domaca) aktiva, neto” -431,8 -349,3 -234,1 -399,5 -0,99 100,71 144,53 -75,15 77,56 395,14 397,91
Primarni novac 92,1 178,3 66,7 379,6 -423,81 -390,27 -446,13 -68,11 -441,15 -513,96 -339,84
od ¢ega: gotovina u opticaju -133,7 -95,5 -39,9 76,8 -68,06 -20,21 40,74 157,26 -104,02 -114,39 -103,93
od ¢ega: slobodne rezerve 210,3 229,5 104,1 408,0 -284,91 -319,01 -465,39 -241,74 -351,17 -422,08 -269,15

umilionima evra, kumulativi od pocetka godine

Narodna banka Srbije, neto 676,36 561,44 762,45 667,97 -865,84  -1.061,63 -784,51 -137,62 -464,59 -618,87 452,21
Bruto rezerve 638,67 440,86 613,29 508,46 -880,04  -1.080,32 -807,49 -153,76 -469,25 -632,21 431,51
Obaveze 37,69 120,58 149,16 159,52 14,21 18,69 22,97 16,14 4,66 13,34 20,70

MMF 39,37 106,55 129,87 141,97 8,10 15,09 16,00 14,12 -0,04 5,81 7,68
Ostale obaveze -1,67 14,04 19,29 17,54 6,10 3,59 6,98 2,02 4,69 7,53 13,02

STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Stbije, neto 676,36 561,44 762,45 667,97 86584 -1.061,63  -784,51  -137,62 46459  -618,87 452,21
1.1 Depoxziti poslovnih banaka -20,68 29,93 65,59 100,98 331,11 302,75 339,40 90,80 144,67 156,34 12317
1.2 Depoxziti drzave -47,99 107,13 194,81 393,89 65,30 -26,98 98,65  -116,22 50,18 19732 211,22
1.3 NBS sopstvene rezerve 607,70 63864  1.02285  1.162,84 469,43 78586  -34646  -163,03 269,73 -26522 364,16
(13=1-11-12)
Izvor: NBS.

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

2) Definicija neto sopstvenih rezervi NBS data je u odeljku 8,Monetarni tokovi i politika“, Okvir 4, QM br. 5.

3) U, drzava” ukljuceni su svi nivoi vlasti: republicki nivo i nivo lokalne samouprave.

4) Ova kategorija ukljucuje Blagajnicke zapise NBS (BZ), i repo operacije.

5) Ostala domaca aktiva neto ukljucuje: domace kredite (neto potrazivanja od banaka, isklju¢ujuci BZ i repo transakcije; neto potrazivanja od privrede) zajedno
s ostalom aktivom (kapital i rezerve; i stavke u bilansu: ostala aktiva i ostala pasiva) i korigovana je za promenu kursa.

Aprecijacijski pritisci na kurs dinara koji su se pojavili u prethodnom kvartalu, nastavili su se
i kroz Q3 sto je bio razlog dodatnih intervencija NBS na medubankarskom deviznom trzistu
(MDT). Da bi sprecila trend jac¢anja dinara, NBS je u Q3 kupovala devize na MDT u iznosu od
605 miliona evra (Grafikon T7-3). Uprkos tome, srednji kurs dinara na kraju septembra se spu-
stio na vrednost sa kraja 2014. godine $to je u kombinaciji sa viSom inflacijom u Srbiji u odnosu
na EU uticalo da dinar realno aprecira od pocetka godine za 5,3% sto je u suprotnosti sa kretan-
jem produktivnosti u Srbiji u odnosu na EU. Jacanje kursa koje je zabelezeno u prethodna dva
kvartala posledica je kombinovanih efekata restriktivne fiskalne politike (konsolidovani suficit
budzeta 2,6% od pocetka godine) ¢ime je smanjivana ponuda dinara sa jedne strane i velike po-
nude kapitala iz inostranstva usled ekspanzivne monetarne politike ECB kojim je kroz direktne i
portfolio investicije i kredite povecavana ponuda deviza. Do kraja godine usled delovanja sezon-
skih efekata (drzave ¢e smanjivati depozite nastale u periodu suficita, dok e srpska preduzeca i

Grafikon T7-3. NBS intervencije na medubankarskom deviznom trzistu 2010-2017
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Izvor: NBS
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U Q3 nominalna
irealna stopa
medugodisnjeg rasta
M2 usporavaju...

...pri Cemu je to
najmanje izrazeno kod
realnog rasta kredita
stanovnistvu

banke placati dospele strane kredite) moze se oCekivati promena pritisaka na MDT ka slabljenju
dinara, $to je donekle ve¢ i potvrdeno u novembru kada je NBS promenila smer intervencija
ka prodaji deviza. Tokom Q3 kupovina deviza na MD'T' gotovo u potpunosti objasnjava rast
neto sopstvenih rezervi koje su povecane za 630 miliona evra (u Q2 neto sopstvene rezerve po-
vecane za 5 miliona evra, Tabela T7-2). Paralelno sa pove¢anjem neto sopstvenih rezervi NBS
zabeleZeno je i smanjenje neto domace aktive (NDA) u odnosu na nivo iz prethodnog kvartala.
Smanjenje NDA u Q3 iznosi 456 miliona evra i generisano je najvise usled povec¢anja na racu-
nu dinarskog depozita drzave od 397 miliona evra. Pad NDA dodatno je doprinelo i pove¢ano
interesovanje poslovnih banaka za REPO zapise NBS ¢ije stanje je u Q3 povecano za 61 milion
evra. Kako je povecanje neto sopstvenih rezervi u Q3 veée od smanjenja NDA, nivo primarnog
novca u odnosu na prethodni kvartal je poveéan za 174 miliona evra.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Usporavanje stope nominalnog rasta M2! koje je zabeleZeno u prethodnom kvartalu nastavljeno
je u Q3 u kojem je stopa smanjena na 5,6% medugodisnje (u Q2 nov¢ana masa povecana je za
7,4% medugodisnje, Tabela T7-5). Posmatrano u odnosu na prethodni kvartal, nov¢ana masa je
zabelezila rast od 1,4%, usled paralelnog povecéanja neto strane i neto domace aktive. Povecanje
neto strane aktive (NSA) u odnosu na prethodni kvartal objasnjava 1,1 p.p. od ukupnog po-
vecanja nov¢ane mase dok je rast NDA doprineo ukupnom povecanju sa 0,4 p.p. Nakon korek-
cije medugodi$njeg rasta M2 za inflaciju koja je u Q3 bila na sli¢cnom nivou kao u prethodnom
kvartalu, ponovo se belezi usporavanje rasta na 2,3% medugodisnje. Nesto manje usporavanje
ostvareno je kod kredita nedrzavnom sektoru kod kojih stopa realnog rasta u Q3 iznosi 2,4%
medugodisnje. Ovaj rast se duguje u potpunosti realnom rastu kredita stanovnistvu koji iznosi
9% medugodisnje, dok je kod kredita privredi ponovo zabelezena negativna realna stopa rasta od

-2,1% medugodisnje.

Grafikon T7-4. Kretanje nov¢ane mase kao procenat BDP-a, 2006-2017
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Izvor: Proracun QM-a

Unutar strukture medugodisnje nominalne stope rasta M2 najve¢i doprinos zabeleZio je najuzi
monetarni agregat M1, koji je doprineo ukupnoj stopi sa 2,2 p.p. ¢ime je i kod ovog elementa
zabelezeno usporavanje rasta u odnosu na prethodni kvartal. Ostatak rasta M2 koji je iznosio
5,6% medugodisnje ostvaren je gotovo istim povecanjem deviznih depozita i $tednih i oro¢enih
depozita koji su doprinosili sa po 1,7 p.p. Doprinos $tednih i oro¢enih depozita je ujedno jedan
od najvecih zabelezenih u proteklih pet godina.

1 Pod monetarnim agregatom M2 u sekciji Monetarni tokovi i politika obuhvatamo uzi agregat M1, stedne i orocene depozite
kao i devizne depozite u poslovnim bankama. Usled toga, agregat M2 koji mi posmatramo odgovara monetarnom agregatu M3 u
izvestajima NBS
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7. Monetarni tokovi i politika
Tabela T7-5. Rast novca i agregata koji mu doprinose, 2015-2017
T 2015 2016 2017
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
12-m,u%
m2" 85 78 41 7.2 7.9 78 102 99 103 74 56
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) 58 4,2 22 28 2.2 47 59 2,6 41 2,0 07
Krediti nedrzavnom sektoruz’(korigcvani tokovi za promenu kursa) 28 1,2 1.7 25 0,6 31 39 15 35 35 29
Domacinstva 55 49 38 43 38 58 84 94 11,0 18 10,8
Privreda 12 -1,0 03 13 -14 14 10 33 -13 221 -24
12-mrealni,u%
m2" 64 58 26 55 7.2 73 94 80 64 38 23
Krediti nedrzavnom sektoru”(korigovani tokovi za promenu kursa) 16 03 11 18 0,2 23 2,8 0,9 24 27 2,4
Domacinstva 39 34 29 34 29 4,6 6,6 75 8,6 9,7 9,0
Privreda 03 15 0,0 038 -15 09 04 3.2 -7 -2,0 =21
umilijardama dinara na kraju perioda
Novéana masa: M2" 1.8354 1.876,1 1.893,8 1.999,6 1.979,6 2.023,2 2.087,0 2.196,8 21827 21733 22045
Novéana masa: dinarski M2" 567,8 5953 6324 702,6 6455 685,0 7271 808,0 7727 7852 808,3
Devizni deporiti (privreda i domacinstva) 1.267,7 1.280,8 1.261,4 1.297,0 1.3341 1.338,2 1.359,9 1.388,7 1.410,0 1388,1 1396,2
kvartalnirast M2 i u¢esca
m2" -1,6 22 09 56 1,0 22 32 53 06 04 14
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast 2,5 15 2,0 37 -2,9 20 2,1 39 -1,6 0,6 11
Neto domaca aktiva (NDA) 0,9 07 -1,0 19 19 02 11 14 10 -1,0 04
Izvor: NBS
1) Nov¢ana masa: komponente - v. Analiticke i notacijske konvencije QM-a.
2) Krediti nedrzavnom sektoru - krediti privredi (uklju¢ujuci lokalnu samoupravu) i domacinstvima.
3) Tokovi su korigovani za promenu kursa. Korekcije su sprovedene pod pretpostavkom da je 70% kredita nedrzavnom sektoru (i domacinstvima i privredi)
indeksirano prema evru.
4) Tokovi su korigovani za promenu kursa i inflaciju. Korekcije su sprovedene pod pretpostavkom da je 70% kredita nedrzavnom sektoru (i domacinstvima i
privredi) indeksirano prema evru.
Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja
Neto plasmani  Nakon rekordnog rasta u prethodnom kvartalu, u Q3 rast neto plasmana banaka usporava usled
poslovnih banaka manjeg povecanja po osnovu neto novih kredita nedrzavnom sektoru i plasmana u REPO zapise
privrediistanovnistvu  NBS. Neto plasmani banaka koji predstavljaju razliku izmedu vrednosti novih plasmana i prispelih
u Q3 pozitivni... otplata po osnovu ranije plasiranih sredstava u Q3 su povecani za 306 milion evra (Tabela T7-7)
§to je pola od rasta plasmana zabelezenih u prethodnom kvartalu. Najveci deo rasta neto plasmana
... alimanjinegou ostvaren je po osnovu povecanja neto novih kredita privredi i stanovnistvu od 266 miliona evra
prethodnom periodui (u Q2 rast neto novih kredita iznosio je 413 miliona evra). Rast neto novih kredita stanovnistvu u
generalno na Q3 je usporen i iznosi 173 miliona evra, dok je
niskom nivou ~ Grafikon T7-6. Prirast novih kredita privrede i sa druge strane rast neto novih kredita predu-
stanovnistva, 2009-2017 zec¢ima sa 93 miliona evra blago pove¢an u od-
nosu na prethodni kvartal (u Q3 neto plasma-
3 ni privredi iznosili 84 miliona evra). Realni
neto plasmani privredi i stanovnistvu u Q3 su
d vedi ako se uzme u obzir da su banke u ovom
£ . . ve . . . ve .
H periodu izvrsile otpis i prodaju losih kredita
E
: u vrednosti od oko 380 miliona evra, koji su
time izbrisani iz bilansa banaka. Preostali deo
rasta ukupnih neto plasmana poslovnih bana-
0 Mool lalalalelolalulolelelddalelalaalelellaleleladolelelulalelel
Fo | e | o | | o s | e | | ka u Q3 duguje se ulaganjima u REPO zapise
mPreduzeta W Stanovnistvo  m ZaduZivanje preduzeca uinostranstvu  #Ukupno krediti stanovnistvu i privredi" u iZnOSu o d 52 miliona CVra, dije Smanjenje
Izvor: Proracun QM-a e . v e
V. fusnot 1 u Tabeli T7-5 neto kreditiranja drzave od 11 miliona evra
blago neutralisalo prethodne pozitivne efekte.
Kod privrede se U prethodna tri kvartala domaca preduzeca su se razduzila prema inostranim bankama u iznosu od
ponovo beleZirast 233 miliona evra. Ovaj trend je u Q3 prekinut kada se belezi povecanje neto preko graniénih kredita
prekogranicnih  od 33 miliona evra (Tabela T7-7). Ova promena moZe biti sezonskog karaktera posto je sli¢na situacija
kredita...

... ali je iznos suvise
mali da bi se mogle
ocekivati pozitivne
promene u ovom
segmentu

zabelezena i prosle godine kada je nakon konstantnog nekoliko kvartala razduzivanja zabeleZen rast
neto preko grani¢nih plasmana. Rast neto plasmana privredi i stanovnistvu iz domacih i inostranih
izvora u Q3 iznosi 299 miliona evra, §to je smanjenje u poredenju sa prethodnim kvartalom (Grafikon
T7-6). Jedan deo ovog smanjenja posledica je i otpisa i prodaje znacajne sume losih kredita tokom Q3
$to tehnicki posmatrano ima iste efekte kao i razduzivanje i time umanjuje ukupan iznos neto plasmana.
Krediti za obrtna sredstva su u Q3 predstavljali gotovo polovinu ukupno novoodobrenih kredita privredi
dok su investicioni krediti sa 21,1% ukupno odobrenih bili na slicnom nivou iz prethodnog kvartala.



Kvartalni monitor br. 50 « jul-septembar 2017

Nastavljen rast
kreditnog potencijala
banakau Q3...

...usled veceg
zaduZivanja u
inostranstvu, rastu
domacih depozita ali i
kapitala i rezervi

Tabela T7-7. Poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani” tokovi, 2015-2017

2015 2016 2017
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
u mil evra, ivi od pocetka godine

Izvorisredstava (-, povlacenje) 4 33 -368 -513 377 168 -363 -1.130 354 -252 -1.138

Domaci depoziti 47 -118 -324 -918 223 -235 -708 -1.425 107 -104 -426

Depoziti stanovnistva -1 -104 -114 -282 -16 -235 -362 -625 -69 -164 -258

dinarski depoziti 9% 19 -57 -196 3 -75 -154 -290 27 -7 25

devizni depoziti -107 -123 -57 -86 -19 -161 -208 -334 -96 -157 -283

Depoxziti privrede 58 -14 =21 -635 239 0 -346 -800 175 60 -167

dinarski depoziti 168 112 -75 -455 385 222 5 -352 207 142 -30

devizni depoziti -110 -126 -136 -181 -146 -222 -351 -448 -31 -82 -137

Obaveze prema inostr. (zaduZivanje i rac. nerezid.) 36 150 58 225 181 397 427 335 218 49 -317

Kapital i rezerve 158 1 -101 179 -27 6 -82 -40 29 -198 -395

Deviznerezerve (-, povlacenje) -150 -115 -262 -497 214 337 284 244 -35 -153 -286

Plasmani' -20 149 928 1.252 128 426 1129 997 255 856 1.162

Ukupno privreda i stanovnistvo 24 -21 165 407 -316 32 329 186 61 474 740

Privreda -86 -207 -67 158 -374 -228 -118 -372 -119 -36 58

Stanovnistvo m 186 231 248 57 260 447 559 180 510 682

Plasmani u hartije NBS? -66 100 439 192 -7 -14 276 27 202 289 34

Neto kreditiranje drzave” 22 69 324 653 452 408 525 784 -8 93 82
PRO MEMORIA

Obavezne rezerve i depoziti 444 605 288 3m -598 -864 -859 -565 -161 -94 -83

Ostala potrazivanja od NBS (neto)® -182 -309 -209 -100 -107 160 6 201 -324 -401 -220

od ¢ega: slobodne rezerve posl. banaka -204 -317 -225 -134 -102 160 3 187 -326 -415 -223

Ostale stavke®” -352 -379 -404 -343 0 -204 -175 253 -79 18 545

Efektivna obavezna rezerva (u %)° 2 23 20 20 17 16 15 16 16 15 15

Izvor: NBS

1) Izracunavanje prirasta vrsi se uz pretpostavku da je 70% od ukupnih plasmana indeksirano prema evru. Prirasti za originalno dinarske vrednosti depozita
izracunati su po prose¢nom kursu za period. Za devizne depozite - kao razlika stanja preracunatih po kursu na krajevima perioda. Kapital i rezerve preracunati
su po kursu evra na krajevima perioda i ne sadrze efekat promene kursa od preracunavanja ostatka bilansa.

2) U hartije od vrednosti NBS uklju¢ene su drzavne hartije i blagajnicki zapisi NBS koji se prodaju po repo stopi i po stopi koja se odreduje na trzistu kada su u
pitanju trajne aukcijske prodaje s rokom dospeca ve¢im od 14 dana.

3) Neto kreditiranje drzave: krediti odobreni drzavi umanjeni za depozite drzave u poslovnim bankama; negativni predznak oznacava veci porast depozita
nego kredita. Drzava obuhvata sve nivoe vlasti: republicki nivo i nivo lokalne samouprave.

4) Ostala potrazivanja od NBS (neto): razlika izmedu potrazivanja banaka od NBS po osnovu gotovine i slobodnih rezervi i obaveza prema NBS.

5) Stavke u bilansu banaka: ostala aktiva, depoziti pravnih lica u likvidaciji, medubanarski odnosi (neto) i ostala pasiva iskljucujuci kapital i rezerve.

6) Efektivna obavezna rezerva predstavlja ucesce obavezne rezerve i depozita u zbiru ukupnih depozita (stanovnistva i privrede) i zaduzenja banaka u
inostranstvu. U osnovicu za obracun obavezne rezerve nije ukljucen subordinirani dug, usled nedostupnosti

Znacajno povecanje izvora za nove plasmane koje je zabelezeno u prethodnom kvartalu nasta-
vljeno je uz ubrzanje rasta u Q3 za 886 miliona evra (u Q2 povecanje iznosilo 606 miliona evra,
Tabela T7-7). Kreditni potencijal u Q3 najvise je poveéan po osnovu neto zaduzivanja banaka
prema inostranstvu za 366 miliona evra, §to predstavlja najveci kvartalni porast prekograni¢nog
zaduzivanja banaka u prethodnih nekoliko godina?. Nesto manji doprinos rastu izvora za nove
plasmane duguje se povecanju neto domacih depozita od 322 miliona evra, u kojem najveci deo
predstavlja povecanje stanja na ra¢unima depozita privrede. U Q3 privreda je povecala iznos
neto depozita za 227 miliona evra, dok su neto depoziti stanovnistva uve¢ani za 95 miliona evra.
Uprkos znatno vecoj isplativosti dinarske $tednje, u Q3 je rast depozita stanovnistva iskljucivo
ostvaren zahvaljujudi rastu deviznih depozita dok su dinarski depoziti zabelezili smanjenje od
32 miliona evra. Izvori za nove plasmane su u Q3 uvecani dodatno i usled povecanja kapitala
i rezervi domacih banaka koje je iznosilo 200 miliona evra, $to predstavlja nastavak rasta iz
prethodnog kvartala na sli¢cnom nivou.

Tabela T7-8. Ucesce losih kredita prema tipu duznika, 2009-2017

2000 200 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
o o o o o © al [ @ o a @ © o o1 [ [ Nov
Stanje na kraju perioda
Pravna lica 1204 402 1707 1906 27,76 255 2585 2863 2552 244 2689 2626 2356 1948 1992 1924 168 1514
Preduzetnici N2 158 1707 1592 2082 4329 4519 3491 3203 2992 3303 3012 2844 2742 2649 2502 2390 1778
Fizicka lica 669 671 724 832 859 997 1016 116 1068 1053 1095 1063 1036 966 921 835 756 665
tznos ostatka duga pokreditima , oo 194 263 3,19 409 3,70 372 3% 361 352 376 375 345 283 283 277 263 231

u docnji (u milijardama evra)

Izvor: Proraun QM-a

Nakon relativno malih promena u toku prethodnih kvartala kada je re¢ o uceséu losih kredita,
u Q3 se belezi znacajno smanjenje. Ucesce kredita kod kojih postoji docnja u plac¢anju preko 90

2 Razlikeizmeduiznosa koji prikazuje neto prekograni¢no zaduzivanje banaka - obaveze premainostranstvu (Tabela T7-7) i vrednostima
o zaduzivanju banaka prema inostranstvu u sekciji Platni bilans i spoljna trgovina (Tabela T4-1) jeste u Cinjenici sto se sekciji Monetarni
tokovi i politika registruju i neto promene salda na racunima nerezidenata kod banaka. Podatak potice iz konsolidovanog bilansa
bankarskog sektora i nemoguce ga je dezagregirati na pod komponente obaveza prema inostranstvu usled ¢ega nije uporediv sa
podatkom iz sekcije Platni bilans i spoljna trgovina.
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7. Monetarni tokovi i politika

Smanjenje uceséa
losih kredita
znacajno
ubrzanouQ3...
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Trend osetnijeg
smanjenja kamatnih
stopa zaustavljen
uQ3...

...Uz mogucnost
buduceg povecanja o
¢emu svedoce podaci iz
oktobra

dana je na kraju Q3 iznosilo 13,57% u odnosu na ukupno plasirane (Grafikon T7-10). Time
je zabeleZeno smanjenje od 1,67 p.p. na nivou kvartala $to je dvostruko veéi pad u odnosu na
prethodna dva kvartala zajedno. Najve¢i doprinos ostvaren je po osnovu smanjenja u segmentu
losih kredita plasiranih pravnim licima od 2,38 p.p. koji ujedno predstavljaju i najve¢i deo losih
kredita (losi krediti plasirani pravinim licima ¢ine 75% ukupne mase losih kredita). Nesto manji
pad od 1,12 p.p. belezi se i kod losih kredita preduzetnicima nakon cega je ucesée losih kredita
u ovom segmentu 23,9 % od ukupno plasiranih (Tabela T7-8). I kod losih kredita plasiranih fi-
zi¢kim licima ostvareno je smanjenje od 0,79 p.p. koje je imalo relativno ve¢i znacaj u odnosu na
segment preduzetnika posto losi krediti plasirani fizickim licima predstavljaju 20% ukupne mase
losih kredita. Kao dodatnu potvrdu signala da su banke u drugoj polovini godine povecale svoje
aktivnosti na otpisu i prodaji losih kredita licima van bankarskog sistema, svedoce i podaci iz ok-
tobra i novembra prema kojima je za ova dva meseca ukupno ucesée u odnosu na kraj septembra
smanjeno za dodatnih 1,57 p.p. Pad u¢es¢a losih kredita manjim delom se duguje rastu kreditne
aktivnosti u Q3 ¢ime je povecan ukupni nivoa plasiranih kredita a time i imenilac koli¢nika pre-
ko kojeg se ucesce racuna. Veéi efekat na pad ucesca je imalo smanjenje mase losih kredita koje
je primetno kroz pad apsolutnog iznosa losih kredita u evrima u Q3 i oktobru (Grafikon T7-9).
Ukoliko se posmatraju istorijski podaci, ucesée losih kredita je trenutno na nivou sa pocetka
2011. godine koje je i dalje iznad vrednosti koje su se belezile pre izbijanja svetske finansijske
krize ali ohrabruje ¢injenica da je postoje pozitivne promene u vidu nesto dinami¢nijeg smanjenja
u drugoj polovini godine.

Grafikon T7-9. Iznos ostatka duga po kred- Grafikon T7-10. Ucesce losih kredita u uku-
itima u docnji, 2012-2017 pno plasiranim, 2008-2017
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Kamatne stope: stanje i trendovi

Blago smanjenje i stabilizacija medugodisnje stope inflacije ali i nastavak jacanja kursa dinara
imali su blago pozitivno dejstvo na visinu kamatnih stopa na dinarske i indeksirane kredite u Q2.
U odnosu na kraj juna nivo kamatnih stopa na indeksirane kredite je zabelezio smanjenje u sve
tri posmatrane kategorije, pri ¢emu je jedino kamatna stopa za indeksirane investicione kredite
nesto osetnije smanjena za 0,12 p.p. na 3,12% godisnje na kraju Q3 (Grafikon T7-11a). Trend
smanjenja se u oktobru promenio usled ¢ega je kod kamatne stope na indeksiranje kredite za
investicije zabelezeno povecanje na 3,71% godisnje. Prose¢ne ponderisane stope za indeksirane
stambene i kredite za obrtna sredstva su zabelezili minimalno smanjenje u nivou od 0,05 p.p. i
0,02 p.p. respektivno. Za razliku od investicionih kredita, kod indeksiranih stambenih i kredita
za obrtna sredstva je smanjenje kamatne stope nastavljeno i u oktobru na 2,92% i 2,67% godisnje
respektivno. Kamatne stope za indeksirane kredite se prethodnih godinu dana kre¢u oko nivoa
od 3% $to kada se uzme u obzir situacija na medunarodnom trzistu kapitala (negativna EURI-
BOR kamatna stopa i povecanja referentne stope FED-a od pocetka godine) sugerise da se dalje
smanjenje kamatnih stopa malo verovatno. Kod kamatnih stopa na dinarske kredite zaklju¢no sa
septembrom je zabeleZeno znacajno smanjenje ponderisanih stopa kod kredita za investicije ali
i nastavak rasta ponderisanih kamatnih stopa kod kredita za obrtna sredstva. Nakon smanjenja
od 0,62 p.p. kod realne stope za investicione kredite, njen nivo u Q3 iznosio je 2,47% godisnje i
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predstavlja istorijski najnizu vrednost kamate za ovaj ali i ostale tipove dinarskih kredita (Gra-
fikon T7-11b). Ipak, prema podacima iz oktobra, realna kamatna stopa za dinarske investicione
kredite ve¢ je skocila na 3,74% godisnje, kao posledica njenog nominalnog rasta ali i daljeg sman-
jenja inflacije u odnosu na septembar. Sa druge strane, ponderisana realna kamatna stopa kod
kredita za obrtna sredstva blago je povecana na 2,34% godisnje u Q3, da bi se zatim u oktobru

zabelezilo dodatno povecanje na 2,58% godisnje. U kombinaciji sa promenama koje su zabeleze- S
ne kod indeksiranih kamatnih stopa tokom Q3 i u novembru doslo je gotovo do izjednacavanja o
izmedu realnih kamatnih stopa na dinarske kredite i kamatnih stopa na indeksirane kredite. -g
v
Grafikon T7-11. Kamatne stope na dinarske i indeksirane kredite, 2010-2017 |:
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