>
o
©
c
v
S
-

7. Monetarni tokovi i politika

I pored kretanja
inflacije ispod ciljanog
okvira...

...zbog snaznih
deprecijacijskih
pritisaka NBS u toku
Q3 nije menjala
monetarnu politiku

7. Monetarni tokovi i politika

Monetarna politika u Q3 ostala je nepromenjena, $to predstavlja kompromis izmedu izuzet-
no niskih meseénih stopa inflacije i povremene deflacije sa jedne strane i snaznih deprecija-
cijskih pritisaka sa druge strane. NBS je referentnu kamatnu stopu smanjila sa 8,5% na 8%
polovinom novembra kada je bilo o¢igledno da ¢e usled pada agregatne traznje po osnovu
rebalansa budzeta i kretanja cena energenata i hrane, inflacija u narednom periodu ostati na
sli¢cnom nivou. U istom periodu deprecijacijski pritisci su uticali na pojacan nivo interven-
cija na medubankarskom trzistu, usled cega je NBS iskoristila 225 miliona evra a u oktobru
dodatnih 140 miliona evra. Slabljenje kursa uticalo je i na povlacenje poslovnih banaka iz
REPO zapisa koje je nastavljeno i zakljuéno sa oktobrom dostiglo vrednost od 600 miliona
evra. Sugeri$emo da bi u okolnostima recesije i povremene deflacije, NBS trebala da “pusta”
umerenu deprecijaciju dinara, sve dok se inflacija ne priblizi sredini ciljnog koridora. Kre-
ditna aktivnosti nastavila je da pada na pri ¢emu je realna promena na medugodisnjem nivou
-5,8% dok je novcana masa zabelezila realan rast od 4,3% medugodisnje zahvaljuju¢i mone-
tiziciji deviznih depozita koje je drzava izvrsila u ovom periodu. Privreda je u Q3 minimalno
povecala svoju zaduzenost kod domac¢ih poslovnih banaka ali je zabelezen nesto veéi iznos
prekograni¢nih kredita od 82 miliona evra. Na strani izvora za nove plasmane primeéeno je
znatno povecanje domacih depozita na ra¢unima privrede i stanovnistva ali su ova sredstva
najve¢im delom iskori$¢enja za razduzivanje banaka prema inostranstvu. Blago poboljsanje
se primecuje kada je u pitanju ucesée losih kredita u ukupno plasiranim. U Q3 je u segment
losih kredita plasiranih pravnim lica zabelezen pad uce$éa za 1,5 procentni poen dok se
slican trend primeéuje i u nominalnom iznosu ovih kredita od kraja prosle godine.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Uprkos ¢injenici da je medugodisnja inflacija nastavila da se krece ispod donje granice ciljanog
koridora, zbog snaznih deprecijacijskih pritiska, NBS tokom Q3 nije bila spremna da relaksira
monetarnu politiku. Smanjenje referentne kamatne stope usledilo je tek polovinom novembra
kada je postalo ocigledno da ¢e inflacija do kraja godine biti ispod nivoa od 2% osim u slu¢aju
nekih veéih eksternih Sokova. Deflacija koja je bila prisutna u nekoliko meseci u drugoj polovini
godine, odrazava snazne recesione trendove, §to opravdava smanjenje restriktivnosti monetarne
politike. Snaznim intervencijama na deviznom trzistu koje imaju za cilj da sprece deprecijaciju
dinara, stice se utisak da NBS povremeno daje prednost stabilnosti kursa u odnosu ciljanje in-
flacije i antirecesionu politiku. NBS je u novembru smanjila referetnu kamatnu stopu sa 8,5% na
8%, ¢ime je opravdano, mada verovatno sa kasnjenjem, smanjila restriktivnost monetarne politi-
ke. Uporedo sa smanjenjma referntne kamatne stope NBS je donela odluke o promeni obaveznih
rezervi koje imaju za cilj smanjenje deprecijacijskih pritisaka. NBS je smanjila deviznu obaveznu
rezervu kako bi povecala ponudu deviza, ali je povecala deo devizne rezerve koji se izdvaju u
dinarima kako bi smanjila koli¢inu dinara, a time i trzanju za devizama. Usled pada domace
traznje i snazne recesije do kraja godine se moze ocekivati zadrzavanje inflacije na trenutnom
nivou od 1,8-2%, ¢ime se otvara prostor NBS za dodatnu relaksaciju monetarne politike. Pokre-
tanjem programa fiskalne konsolidacije kojim ¢ée se znacajno smanjiti domaca traznja stvara se
dodatni prostor za relaksaciju monetarne politike.
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NBS od sredina godine
snazno intervenise na
deviznom trzZistu, ali je
dinar deprecirao za oko
5%

Tabela T7-1. Srbija: NBS intervencije i devizne rezerve 2012-2014

2012 2013 2014
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
Repo stok (u milionima evra) 1.055,98 111,98 2,29 354,16 678,86 663,82 832,03 966,40 783,96 824,19 387,39
Repo stopa NBS 9,50 10,00 10,50 11,25 11,75 11,00 11,00 9,50 9,50 8,50 8,50
repo stopa korigovana za inflaciju 1,1 -2,77 -5,74 1nm 6,95 3,31 13,24 10,38 4,38 5,09 6,78
repo stopa korigovana za promene kursa -18,43 -7.27 -6,50 -3,99 19,25 12,85 12,83 9,25 528 7,08 0,03
Intervencije NBS na medubankarskom dev. trZistu (u 49850 128880 -1.34830  -1.34330 1000 21500 -14000 37500  -80000  -63000  -85500

milionima evra, kumulativno)

kumulativi, u % od stanja pocetnog m2"

Neto sopstvene rezerve? -17,6 -45,4 -35,6 -6,0 12,5 71 17,9 43,2 -31,2 -4,9 2,0
Neto Domaca aktiva (NDA) 2,4 61,3 65,8 4,3 -15,3 -39 -16,2 -31,3 12,2 -11,4 -7,6
Dinarski depoziti drzave® 5,1 6,1 4,3 -4,3 1,0 -1,2 -4,7 -19,9 33 -14,6 -24,3
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS? 22 53,7 59,3 40,2 -16,0 -14,7 -23,8 -30,7 9,2 6,5 289
Ostala (domaca) aktiva, neto” 53 15 23 54 03 12,0 12,4 193 03 34 12,2
Primarni novac -15,2 159 30,2 353 2,8 33 17 12,0 -19,0 -16,3 -5,6
od cega: gotovina u opticaju 33 -4,0 -1,4 -1,6 -39 -0,7 1,0 54 52 -3,5 0,5
od cega: slobodne rezerve -13,6 -1,6 -1,1 54 0,6 21 -1,4 4,4 -121 -11,6 73

umilionima evra, kumulativi od pocetka godine

Narodna banka Srbije, neto -1.070,60  -2.087,45  -2.383,97 -1.050,95 30,01 -992,01-1.041,50 943,97 -608,63 725,22 169,79
Bruto rezerve -1.138,11  -2.090,09  -2.536,57 -1.324,15 -38577 -1.57691 -1.822,60 240,33 -793,11  -1.090,74 -276,23
Obaveze 67,51 2,64 152,60 273,20 415,78 584,90 781,10 703,63 184,49 365,52 446,02

MMF 58,24 -6,44 138,99 258,95 401,14 568,40 759,83 695,60 182,35 364,90 446,72
Ostale obaveze 9.27 9,07 13,61 14,25 14,65 16,50 21,27 8,03 2,14 0,61 -0,70

STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto -1.070,60  -2.087,45  -2.383,97 -1.050,95 30,01 -992,01 -1.041,50 943,97 -608,63 725,22 169,79
1.1 Depoziti poslovnih banaka 459,45 740,45 1.030,19 907,59 911,80 967,01  1.058,25 240,42 -125,77 91,72 28,90
1.2 Depoziti drzave 263,40 488,43 683,75 28,63 -811,79 47,05 209,55 -359,83 144,17 541,44 -162,64
1.3NBS sopstvenerezerve -347,74 -858,58 -670,03 -114,73 130,02 22,06 226,30 824,56 -590,22 -92,05 36,05

(13=1-11-1.2)

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, iskljucujuci 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.

Grafikon T7-2. Srbija: NBS intervencije na Trendovi na medubankarskom deviznom trzistu
medubankarskom deviznom trzistu 2010-2014  (MDT) su u Q3 bili usmereni ka slabljenju kur-

sa dinara §to je uticalo i na smer intervencija
NBS. Za razliku od Q2 u kojem je NBS bila

neto kupac deviza na MDT, u Q3 su domini-
rali deprecijacijski pritisci usled kojih je NBS
intervenisala sa 225 miliona evra (Grafikon T'7-
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2). Ove intervencije su nastavljene i u oktobru
kada je NBS dodatno prodala 140 miliona evra
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radi ublazavanja prekomernih dnevnih oscilaci-
ja kursa. Sredinom oktobra Izvr$ni odbor NBS
je usvojio izmene stope obavezne devizne re-
zerve kao i obaveznog dela devizne rezerve koji se izdvaja u dinarima. Smanjenjem stope devizne
rezerve za po jedan procentni poen u obe kategorije ro¢nosti sa jedne strane trebalo bi da poveca
kreditni potencijal bankarskog sektora ali ¢ini se da je prvenstveni razlog ove mere smanjenje
deprecijacijskih pritisaka usled povecanja slobodne koli¢ine deviza kod poslovnih banaka. Ovaj
stav dodatno potvrduje i povecanje obaveznog dela devizne rezerve koji se izdvaja u dinarima sa
32% na 34% i 24% na 26% u zavisnosti od tipa ro¢nosti. Iako je ukupna stopa obavezne devizne
rezerve smanjena, povecanje obaveznog dinarskog dela obavezne devizne rezerve je relativno
vece pa sada za isti depozit poslovne banke izdvajaju manju koli¢inu evra ali vecu koli¢inu dinara
nego ranije. Na ovaj nac¢in NBS povec¢anjem devizne i smanjivanjem dinarske likvidnost pokusa-
va da uti¢e na kurs dinara i evra. I pored prodaje deviza na MD'T, u Q3 su neto sopstvene rezerve
NBS povecane za 128 miliona evra (u Q2 neto sopstvene rezerve povecane za 498 miliona evra).
Iako je prodajom deviza na MDT vrseno povlalenje primarnog novca, on je u Q3 ipak povecan
za 10,69% od vrednosti zabeleZene na pocetku godine (u Q2 zabeleZen je rast primarnog novca
od 2,72%, Tabela T7-1). Rast primarnog novca ostvaren je po osnovu rasta neto domace aktive
(NDA) od 3,58% vrednosti sa pocetka godine (u Q2 zabelezen je pad NDA od 23,64% od vred-
nosti sa pocetka godine). Povecanje NDA u Q3 posledica je prvenstveno znacajnog smanjenja

= Kupovina Prodaja  emgmm Neto

Izvor: NBS
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7. Monetarni tokovi i politika

U uslovima
recesije i ucestale
deflacije....

... umerena
deprecijacija
dinara je pozZeljna

Rast novéane mase M2
u odnosu na pocetak
godine...

... ostvaren je
zahvaljujudi rastu NSA
od 11,6%

Krediti nedrZzavnom
sektoru u Q3 i dalje
opadaju -5,3%
medugodisnje

REPO plasmana od 437 miliona evra ili 22,34% od vrednosti sa pocetka godine, dok je na rast
NDA pozitivno delovala i pove¢ana potro$nja drzave u ovom periodu.

Zbog visoke evroizacije kurs dinara je jedna od klju¢nih determinanti inflacije u Srbiji. Osim
kursa vazne determinante inflacije su zarade i domaca traznja'. Od svih determinanti inflacije
NBS najveci uticaj ima na kretanje kursa. Uticaj NBS na kreditnu aktivnost banaka, a time i na
domacu traznju je vrlo skroman, upravo zbog visoke evroizacije. U uslovima pada domace traznje
i smanjenja zarada u okviru fiskalne konsolidacije deprecijacija kursa predstavlja klju¢nu polugu
za vracanje inflacije u ciljane okvire. Osim toga deprecijacija dinara povoljno uti¢e na izvoz i
strane direktne investicije (padaju jedinacni troskovi rada u evrima), koji predstavljaju osnovne
potencijalne pokretale rasta privrede u narednim godinama (videti deo o privrednoj aktivnosti).
Zbog toga ocenjujemo da NBS treba da sprovodi politiku umerenih intervencije na deviznom
trzistu sve dok deprecijacija dinara ne podigne inflacije do sredine ciljanog intervala. Prilikom
kreiranja politike kursa neophodno je da se ukaluliSe da je u uslovima relativno duboke recesije i
pada domace traznje uticaj deprecijacije dinara na inflaciju smanjen. Naravno, neophodno je da
se pri kreiranju politike uzme u obzir vremenski pomak izmedu deprecijacije i inflacije, kako se
ne bi potcenio uticaj deprecijacije na inflaciju.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Nov¢ana masa M2? na medugodisnjem nivou je nominalno posmatrano povecana u Q3. Ovaj
rast iznosi 6,6% od Cega pri cemu krediti nedrzavnom sektoru i dalje nastavljaju da beleze pad
od -1,2% medugodisnje §to nakon korekcije za promene kursa iznosi -3,7% (u Q2 krediti ne-
drzavnom sektoru zabelezili su pad od -5,4% medugodi$nje nakon korekcije za promenu kur-
sa, Tabela T7-4). Nakon urac¢unavanja inflacije u proteklom periodu, realni rast M2 iznosi 4,3%

medugodisnje, pri c¢emu je pad kredita privredi i
Grafikon T7-3. Srbija: kretanje novéane stanovnistu dodatno povecan na -5,8% medugo-

mase kao procenat BDP-a, 2005-2014 di$nje nakon promene kursa. Ukoliko posmatra-
mo kretanja novane mase u odnosu na vrednost

sa pocetka godine, na nivou Q3 je ostvareno po-
o N S vecanje od 4,5% (u Q2 zabelezen je rast od 2,9%

® vrednosti M2 na pocetku godine, Tabela T7-4).
Primeceni rast M2 na nivou kvartala duguje se
iskljucivo izrazito velikom rastu neto strane akti-

! "'""&“""W ve (NSA) koja je zabelezila povecanje od 11,6% u
whwhzharnklkzloarwhwha wlowhzka|mlmlazlo4|mlnhzbrwlmkzkarnkzhzharwIozhzl»rwloz| odnosu na stanja sa pocetku godine. U isto vreme
b bem b e e b Ee e neto domada aktivas (NDA) je smanjena za 7,2%

od pocetne vrednosti M2 sto je sprecilo vedi rast
primarnog novca u Q3.

emtmmRalni M2/BDP  esDinarski M2/BDP

Izvor: Proracun QM-a

Posmatrajuéi strukturu nominalnog rasta M2 uo¢avamo da je negativan uticaj $tednih i oro¢enih
depozita u Q3 prekinut. U ukupnom rastu M2 od 6,6% medugodisnje, $tedni i oroceni depoziti
su ulestvovali sa 0,6 procentnih poena (pp.) $to predstavlja pozitivnu promenu nakon vise od Sest
kvartala u kojima su ovi depoziti negativno delovali na rast M2. Najuzi posmatrani agregat M1
ponovo belezi najve¢i individualni doprinos rastu od 3,4 pp. dok rast deviznih depozita objasnja-
va preostalih 2,6 pp. rasta M2. Zabelezeni doprinos deviznih depozita je nesto veéi u odnosu na
prethodne kvartale (u Q2 devizni depoziti uestovali sa 1,06 pp. u rastu M2, dok u Q1 doprinos
je bio 1,92 pp.)

1 Postoji vedi broj ekonometrijskih istrazivanja u kojim je dobijeno da su kurs i zarade glavne determinate inflacije u Srbiji.

2 Pod monetarnim agregatom M2 u sekciji Monetarni tokovi i politika obuhvatamo uzi agregat M1, $tedne 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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Kreditna aktivnost
domacdih banaka
stagnira...

... dok se blagi
rast belezi kod
prekogranicnih kredita

Niska kreditna
aktivnost predstavljace
ozbiljno ogranicanje
za privredu u narednoj
godini

Tabela T7-4. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2012-2014

2012 2013 2014
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
12-m,u%
m2" 14,0 18,1 13,8 9,6 82 4,5 6,1 4,6 4,2 48 6,6
Krediti nedrzavnom sektoru Z’(promena stanja u dinarima) 144 14,0 16,6 98 19 -0,5 -4,4 -4,5 -6,1 -4,5 -1,2
Krediti nedrzavnom sekmru}’(korigo\/ani tokovi za promenu kursa) 8,6 4,6 7,0 38 1,6 0,6 -4,1 -5,0 -82 -54 -3,7
Domacinstva 57 33 30 25 30 29 29 26 2,0 25 30
Privreda 10,1 53 9,1 4,4 0,9 -0,6 7,6 -88 -13,4 -9,7 73
12-mrealni,u%
m2" 101 12,0 34 22 26 -47 1,2 23 19 35 43
Krediti nedrzavnom sektoru 2 (promena stanja u dinarima) 10,5 8,1 59 -2,0 8,2 9,2 -89 6,5 -83 57 33
Krediti nedrzavnom sek\orux)(korigovani tokovi za promenu kursa) 49 -1,2 -3,6 -8,1 -8,7 -8,2 -85 -7,0 -10,3 -6,7 -58
Domacinstva 2,0 -2,4 -7.2 -9,2 7.5 -6,1 -1,9 04 -0,3 12 0,7
Privreda 6,3 -0,5 -1,7 7.5 93 93 -11,8 -10,7 -15,4 -10,8 93

u milijardama dinara na kraju perioda

Novéana masa: M2" 1.499,7 1.588,6 1.607,6 1.641,7 1.622,7 1.659,8 1.705,8 17193 1.691,4 1.740,2 1.818,4
Novéana masa: dinarski M2" 445,0 444,6 467,4 480,6 478,8 492,5 519,5 547,6 516,4 5553 587,1
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 1.054,7 1.144,0 1.140,2 1.161,1 11438 1.167,3 1.186,3 1.169,3 1.175,0 1.185,0 1.231,3

kumulativi, u % od pocetog M2 )

m2" 0,1 6,1 73 96 -1.2 11 39 46 -1,5 14 59

Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast -56 -4,5 <79 0.2 7.2 27 52 10,6 0.2 -0,1 1,7

Neto domaca aktiva (NDA) 57 10,5 15,2 94 -84 16 13 6,0 16 14 58
lzvor: NBS

1) Nov¢ana masa: komponente - v. Analiticke i notacijske konvencije QM-a.

2) Krediti nedrzavnom sektoru - krediti privredi (ukljucujuci 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) Pocetnim M2 oznacava se stanje M2 na pocetku odnosne, tj. na kraju prethodne godine.

Grafikon T7-5. Stanje novéane mase u Bankarski sektor: plasmani
stalnim cenama, 2005-2014 i izvori finansiranja

950,000

850,000

Nakon rasta plasmana u prethodnom kvartalu,
poslovne banke zabelezile su smanjenje plas-
mana od 85 miliona evra u Q3. Pad plasmana
posledica je povlacenja banaka iz REPO zapisa
koje su na nivou Q3 povukle 423 miliona evra,
§to je nastavljeno i u oktobru za dodatnih 175
miliona evra. Ukupan pad plasmana ublazen je
povecanim kreditiranje drzave u ovom periodu
ali i blagim oporavkom kreditne aktivnosti u
okviru nedrzavnog sektora. U Q3 rast plasmana privredi i stanovni$tvu iznosio je 82 miliona
evra pri ¢emu je 66 miliona evra plasirano stanovnistvu dok je privreda povecala svoju zaduze-
nost za 16 miliona evra (Tabela T7-6). Rast plasmana privredi pokrenut je jo§ tokom Q2 za-
hvaljujuéi novom programu subvencionisanih kredita koji su namenjeni za odrzanje likvidnosti i
finansiranje trajnih obrtnih sredstava. U Q3 rast plasmana u ovom segmentu usporen je u odnosu
na prethodni kvartal usled nesto strozijih standarda koje su poslovne banke pocele da primenjuju
pri odobravanju kredita privredi. Privreda je ipak uspela da jedan deo neophodnih sredstava po-
vuce iz inostranih izvora $to i pokazuje priliv prekograni¢nih kredita koji u Q3 iznosi 68 miliona
evra (u Q2 privreda se razduzila prema inostranstvu za 82 miliona evra dok je u Q1 zabelezen

prirast prekograni¢nih kredita od 58 miliona evra Grafikon T7-7).
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Izvor: Prora¢un QM-a

U narednoj godina ocekuje se pad privredne aktivnosti od oko 0,5%, uprkos znacajnom opo-
ravku delatnosti pogodenih poplavama (videti deo o privrednoj aktivnosti). Povecanje kreditne
aktivnosti banaka bi moglo da ublazi recesiju, ali su $anse da se to dogoti u narednoj godini male.
Otezavajuca okolnost je §to Vlada i NBS ne raspolazu znacajnijim instumentima u okviru mone-
tarne i fiskalne politike za podsticanje kreditne aktivnosti. Stoga je neophodno da se aktivnosti
drzave usmere na uredenje privrednog ambijenta kojima bi se smanjili kreditni rizici. Neke od
vaznijih aktivnosti u tom pravcu odnose se na efikasniju eliminiaciju nesolventnih preduzeca sa
trzista, povecanje transparetnosti poslovanja preduzeca, sankcionisanje osnivaca prevarantskih
preduzeca, uvodene dodatnih podsticaja za resavanje problema losih kredita i dr. Zbog nedo-
stupnosti bankarskih kredita mikro i malim preduzecima i preduzetnicima ocenjujemo da je
neophodno da se ponovo stvore zakonske moguénosti za osnivanje nebankarskih kreditnih in-
stitucija.
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7. Monetarni tokovi i politika

Tabela T7-6. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani" tokovi,

2012 2013 2014
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
u milonima evra, kumulativi od potetka godine
Izvori sredstava (-, povlacenje) 672 692 472 -384 109 341 213 420 578 540 504
© m—
> Domaci depoziti 589 146 15 -459 4 -56 -325 -394 240 -32 -382
o Depoziti stanovnistva -49 -189 -296 -578 -87 -132 -252 -423 45 -105 -149
ﬁ dinarski depoziti 30 69 36 n 16 -34 -110 -279 27 -51 -75
devizni depoziti -79 -258 -332 -589 -102 -98 -141 -144 17 -54 -74
: Depoxziti privrede 638 336 311 120 91 76 -73 29 195 72 -233
E dinarski depoziti 362 304 230 99 -1 -1 -109 -162 210 45 -159
H devizni depoziti 275 31 81 21 102 87 36 191 -15 27 -75
Obaveze prema inostr. (zaduZivanje i rac. nerezid.) 3 345 335 127 357 406 588 806 358 396 610
Kapital i rezerve 80 200 123 -52 -252 -9 -50 8 -20 176 276
Deviznerezerve (-, povlacenje) -199 37 164 284 -278 -104 84 -304 193 215 673
Plasmani" 409 -424 201 521 123 -169 -67 42 -343 66 -19
Ukupno privreda i stanovnistvo 309 136 784 589 -23 -348 -551 -875 -577 -382 -300
Privreda 375 161 741 552 -7 -463 -728 -1.018 -570 -488 -471
Stanovnistvo -67 -25 42 37 48 115 177 143 -7 105 7
Plasmani u hartije NBS? -28 -944 -1.052 -701 321 319 492 628 -176 -133 -556
Neto kreditiranje drzave® 128 385 470 632 -175 -140 -8 290 41 581 837
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti -552 -418 -451 -265 248 178 -178 -134 -2 =215 =223
Ostala potrazivanja od NBS (neto)" -199 -20 -42 58 -212 -143 60 44 -136 -135 -4
od ¢ega: slobodne rezerve posl. banaka -187 45 54 10 -161 -107 49 38 -156 -162 -9
Ostale stavke” 150 222 56 146 -46 -96 -92 -22 -289 -454 -822
Efektivna obavezna rezerva (u %) 2 23 23 23 25 24 22 23 23 2 22
lzvor: NBS

1) Izra¢unavanje 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 ukljucene 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 u¢e$ée obavezne rezerve i depozita u zbiru ukupnih depozita (stanovnistva i privrede) i zaduZenja banaka u
inostranstvu. U osnovicu za obracun obavezne rezerve nije ukljuc¢en subordinirani dug, usled nedostupnosti

Grafikon T7-7. Srbija: prirast novih kredita Grafikon T7-8. Srbija: ukupna kreditna
privrede i stanovnistva, 2005-2014 zaduZenost u % od BDP-a, 2007-2014
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«=a==Ukupni krediti stanovnistvu i preduze¢ima iz domaceg sistema i iz inostranstva u % od BDP

Izvor: Proraun QM-a Izvor: Proraun QM-a
V. fusnotu 1 uTabeli T7-5.

Znacajan rast domacih  Poslovne banke su zabelezile blagi rast izvora za nove plasmane koji je u Q3 iznosio 36 miliona
depozita... evra, §to je sli¢no poveéanju ostvarenom u prethodnom kvartalu (u Q1 izvori za nove plasmane

uvecani za 38 miliona evra, Tabele T7-6). Kao jedan od elemenata na strani rasta izvora javljaju

se domadi depoziti koji su zabelezili znacajan rast od 350 miliona evra. Rast domacih depozita

je najve¢im delom posledica poveéanja na racunu depozita privrede od 305 miliona evra, dok

... banke uzmestoza e stanovnistvo u Q3 povecalo svoje depozite za 44 miliona evra. Od ukupnog poveéanja de-
kredite iskoristileza  pozita privrede i stanovnistva 228 miliona evra &ine dinarski depoziti, dok je 122 miliona evra
razduZivanje prema  deponovano u ostalim valutama. Kako rast domaéih depozita nije ispracen znacajnijim rastom
inostranstvu  kreditnih plasmana privredi i stanovnistvu, poslovne banke su visak likvidnosti u ovom periodu
iskoristile za vracanje ranije pozajmljenih sredstava iz inostranstva u iznosu od 214 miliona evra.
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Rast losih kredita
zaustavljenu Q3...

.. zahvaljujuci

smanjenju uceséa u
sektoru pravnih lica

Grafikon T7-9. Srbija: nivo deviznih Racunajuci od 2012. godine, poslovne banke su
depozita, 2005-2014 smanjila svoja dugovanja prema inostranstvu za

o 1,42 milijarde evra $to je svojevrsan pokazatelj

- pr==wr  pepostojanja kvalitetne traznje za kreditnim
- et aranzmanima na srpskom trzistu kapitala. Po-
SN red razduzivanja prema inostranstvu, poslovne
- / banke su u Q3 smanjile i iznos sredstava na
/ raunima kapitala i rezervi za 100 miliona evra,
) §to je dodatno negativno uticalo na ukupan rast
"l‘fﬂ!f’jl"“r*k;l;fl"‘ izvora za nove plasmane.
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Tabela T7-10. Srbija: uc¢esce losih kredita prema tipu duznika, 2009-2014

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dec Dec Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
stanje nakraju perioda
Pravna lica 12,14 14,02 17,07 1772 1926 19,04 19,06 26 277 31,13 27,76 28,67 28,12 26,76
Preduzetnici 1,21 158 17,07 1605 1847 17,56 15,92 1679 1819 20,86 20,82 21 29,77 43,61
Fizicka lica 6,69 6,71 7,4 7,57 7,60 8,05 832 8,44 837 8,14 8,59 87 9,22 1,41
1zn0s ostatka duga po kreditima u 1,58 1,9 2,63 2,67 271 2,97 3,19 3,87 447 482 4,09 4,05 4,07 3,81

docnji (u milijardama evra)

Izvor: Proracun QM-a

Nakon gotovo konstantnog rasta u protekle Cetiri godine, ucesée losih kredita u ukupno plasi-
ranim je u Q3 blago smanjeno na 22,02% (u Q2 ucescée losih kredita iznosilo 22,51%, Tabela
T7-10). Najveca pozitivna promena ostvarena je u segmentu losih kredita plasiranih pravnim
licima koji su smanjeni za 1,36 pp. u odnosu na prethodni kvartal, $to je usled njihovog relativno
najveceg ucesca i povuklo procenat ukupnih losih kredita na nize. Ipak, negativan trend ubrza-
nog rasta losih kredita kod preduzetnika je nastavljen i u Q3 njihovo uce$ce je povecano za ¢ak
13,84 pp., dok se sli¢an trend primecuje i kod losih kredita u segmentu fizickih lica koji su po-
vecali svoje ucescée za 2,19 procentnih poena. Ukoliko posmatramo nominalni iznos ostatka duga
po kreditima u docnji od kraja 2013. godine beleZi se stabilizovanje negativnog trenda uvecanja
ukupnog iznosa duga po lodim kreditima (Grafikon T7-11). Na stabilizaciju a zatim i smanjenje
delimi¢no je uticala ¢injenica da je NBS izmenama pojedinih regulativa omogucila otkup losih
kredita i licima van finansijskog sektora. Paralelno sa smanjenjem ukupnog iznosa losih kredita
plasiranih pravnim licima, sektor fizickih lica belezi ubrzani rast uc¢es¢a losih kredita posmatrano
kako u nominalnoj vrednosti tako i u relativnom uces¢u u ukupnoj sumi plasiranih kredita. Losi
krediti plasirani fizickim licima i preduzetnicima zajedno zauzimaju oko 20% svih losih kredita
usled Cega ovaj rast nije toliko zabrinjavajuci po pitanju stabilnosti bankarskog sektora. Ipak ova
promena svedo¢i o padu dohotka na nivou domadinstva i sektora malih preduzeca koje ¢e se
odraziti i na ostatak privrede preko pada agregatne traznje.

Grafikon T7-12. Srbija: ucesce losih kredita
u ukupno plasiranim, 2008-2014
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Grafikon T7-11. Srbija: ucesce losih kredita
u ukupno plasiranim, 2012-2014
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