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Referentna stopa
nepromenjena vec
dve godine, ukupna
inflacija je naglo
opala dok je bazna
uporno visoka...

...dok NBS na
deviznom trZistu
prelazi iz odbrane
dinara u spre¢avanje
njegovog jacanja

7. Monetarni tokovi i politika

Referentna kamatna stopa ostala je nepromenjena na 5,75% tokom celog Q2, kao i na
sednicama u julu, avgustu i septembru, uprkos naglom padu ukupne inflacije tokom leta
i baznoj inflaciji koja je u avgustu premasila gornju granicu cilja. Na medubankarskom
deviznom trziStu doslo je do potpunog preokreta u odnosu na prvi kvartal: umesto obimne
prodaje deviza radi odbrane dinara, NBS je u Q2 presla u neto otkup deviza radi spre¢avanja
njegovog jacanja, pri cemu je slabljenje dinara iz prvog kvartala u potpunosti zaustavljeno.
Uprkos otkupu deviza, neto sopstvene rezerve blago su smanjene, dok je smanjenje repo
stoka pozitivno delovalo na nivo dinarske likvidnosti. Primarni novac je dodatno smanjen.
Nominalni medugodisnji rast M2 blago usporava, ali je kvartalna dinamika znatno snaznija
nego na pocetku godine i sada je vodena domac¢om aktivom, dok kreditna aktivnost ostaje
snazna uz blago usporavanje realnog rasta kredita. Neto plasmani banaka privredi i
stanovnistvu ostvarili su snazan rast, pri ¢emu se privreda oporavila nakon sezonski slabog
prvogkvartala. Ukupan prirastkreditaizsvihizvoraipakje pao gotovo nanulu, usled izrazito
velikog neto razduzivanja privrede prema inostranstvu. Izvori za nove plasmane snazno su
porasli u Q2, pre svega zahvaljujuéi rastu domacéih depozita, uz prestanak preusmeravanja
depozita privrede iz dinara u devize. Uc¢esce losih kredita nastavilo je da pada na novi
istorijski minimum, ali apsolutni iznos problemati¢nih plasmana belezi postepen rast,
najvise kod pravnih lica. Kamatne stope na indeksirane kredite blago su porasle, dok su
realne stope na dinarske kredite ostale na visokom nivou, buduéi da je pad inflacije odrzao
realne uslove finansiranja restriktivnim.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Referentnu kamatnu stopu NBS je i u Q2, kao i na sednicama u julu, avgustu i septembru,
zadrzala na 5,75%, na kom se nivou nalazi neprekidno ve¢ dve godine. Ovakvu odluku treba
tumaciti kao kompromis izmedu naglog pada ukupne inflacije tokom leta, sa 3,5% u maju na
1,9% u julu, uz blago ubrzanje na 2,2% u avgustu i rasta bazne inflacije. To usporavanje ukupne
inflacije ne treba tumaciti kao popustanje cenovnih pritisaka. Ono je posledica privremenog
poklapanja dva suprotna $oka na strani ponude: nastavka globalnog naftnog $oka, koji je preko
cena goriva delovao inflatorno, i izuzetno povoljne poljoprivredne sezone, koja je snazno oborila
cene nepreradene hrane (videti odeljak Cene i devizni kurs). Pokazatelji domacih pritisaka
istovremeno jacaju: bazna inflacija ubrzala je na 4,7% u avgustu i premasila gornju granicu cilja, a
rast cena usluga ostao je visok, na 6,6%. Dok je u prvom kvartalu izostanak reakcije mogao da se
brani obimnim intervencijama na deviznom trzistu radi odbrane kursa, u Q2 i tokom leta NBS

je presla u otkup deviza radi sprecavanja

Grafikon T7-1. Odstupanje projektovane jacanja dinara. Drugim re¢ima, monetarna
inflacije za 3 i 6 meseci unapred od stvarne politika ostaje potpuno nepromenjena, uz
2013-2026 najavu same NBS da bi se ukupna inflacija

od septembra mogla ponovo pribliziti nivou

od 4%.

Nakon §to je u prvom kvartalu neto prodala
1,22 milijarde evra u odbrani kursa, NBS je
u Q2 2026. zabelezila potpun preokret na
R O e W NN w Ve o medubankarskom deviznom trzistu. Umesto
prodaje, u Q2 je otkupljeno neto 465 miliona
evra, ¢ime je pritisak na slabljenje dinara
iz prvog kvartala u potpunosti splasnuo
(Grafikon T7-3). Dinar je pri tome ostao
Izvor: NBS stabilan, na nivou od oko 117,4 dinara za
evro, prakti¢no nepromenjen tokom celog
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Rast M2 blago
usporava, ali je
kvartalna dinamika
znatno snaznija nego
uQ1, sada vodena
domacom aktivom...

Tabela T7-2. NBS intervencije i devizne rezerve 2024-2026.

2024 2025 2026
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
Repo stok (u milionima evra) 3.820,29 336513  3.883,28  3.346,57 3.499,97 284562  3.627,73  2.471,57 2.561,16  2.069,36
Repo stopa NBS 6,50 6,25 575 575 575 575 575 575 575 575
repo stopa korigovana za inflaciju 2,74 4,98 4,49 4,49 4,49 0,00 9,19 2,42 0,40 0,40
repo stopa korigovana za promene kursa 6,50 6,25 575 575 575 575 575 575 576 575

Intervencije NBS na medubankarskom dev. trzistu (u

Lo . 320,00 1.330,00 1.73500  2.725,00 -955,00 -400,00 430,00 -580,00  -1.220,00 755,00
milionima evra, kumulativno)

umilionima evra, kumulativi od pocetka godine

Neto sopstvene rezerve 321,22 1.185,79 2.069,23 2.604,08 62,75 -686,88 1.023,78 1.591,49 -8,12 -322,94
Neto Domaca aktiva (NDA) -1.160,12  -1.271,62 -2.381,43 -837,47  -1.531,75 -797,15  -1.869,00 -1.706,85 -451,76 -256,60
Dinarski depoxiti drzave? -241,63 -839,21  -1.097,76 504,00 -785,02  -1.065,70 -442,15 -846,12 468,17 -570,98
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS® -342,66 128,74 -426,78 128,60 -170,18 511,81 -298,47 852,15 -84,26 425,49
Ostala (domaca) aktiva, neto” -575,83 -561,15 -856,90  -1.470,08 -576,55 -243,26  -1.12837 -1.712,88 -835,67 -111,10
Primarni novac -838,90 -85,83 -312,21 1.766,61 -1.469,00  -1.484,03 -845,22 -115,36 -459,88 -579,53
od Cega: gotovina u opticaju -179,16 -136,51 -97,10 258,75 -181,03 -104,98 -1,93 258,53 -266,59 -220,86
od cega: slobodne rezerve -754,66 -94,94 -468,73 1.148,47  -1.409,27 -1.485,08 -1.072,80 -699,03 -358,30 -608,54

u milionima evra, kumulativi od pocetka godine

Narodna banka Srbije, neto 6.514,34  9.089,70  9.886,46 10.904,55 10.132,14  8989,10 10.64849 10.614,94  10.099,11 11.211,64
Bruto rezerve 5.529,12 810500 890120  9.919,65 9.148,53  8.00522  9.663,13  9.629,91 9.114,07  10.226,79
Obaveze 985,22 984,70 985,26 984,90 983,61 983,88 985,36 985,03 985,04 984,85

MMF 981,88 981,88 981,88 981,88 981,88 981,88 981,88 981,88 981,88 981,88
Ostale obaveze 3,34 2,82 3,38 3,02 1,73 2,00 3,48 3,14 3,16 2,97

STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto 22,51 2.597,88  3.394,63 441273 3.640,31 2.497,28  4.156,67 412311 3.607,29  4.719,82
1.1 Depoxziti poslovnih banaka -102,06 -107,58 -105,45 -459,55 -346,39 -225,61 -311,21 -314,53 -582,13 -702,98
1.2 Depoziti drzave 400,77 -1.30450 -1.219,95 -1.349,10 -627,09 -354,47 -217,60 386,98 1.138,51 -167,98
1.3 NBS sopstvenerezerve 321,22 118579  2.069,23  2.604,08 2.666,83  1.917,20  3.627,86  4.19557 4.163,67  3.848,85

(13=1-11-12)

Izvor: NBS.

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

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

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

4) 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 T7-3. NBS intervencije na polugodista. Preokret je usledio nakon

medubankarskom deviznom tristu 2010-2026  smirivanja tenzija na Bliskom istoku i pada
svetske cene nafte, ali i uz naglo usporavanje

domace inflacije, koja je sa 3,5% u maju
pala na 2,7% u junu. Uprkos otkupu deviza
u Q2, neto sopstvene rezerve su na nivou
polugodista smanjene za 323 miliona evra,
pri ¢emu je gotovo ceo pad ostvaren u Q2
(315 miliona). Neto domaca aktiva je u Q2
povecana za oko 195 miliona evra, ali su
njene komponente delovale u suprotnim
smerovima. Dinarski depoziti drzave kod
NBS, koje je drzava u Q1 delom povlacila
Izvor: NBS (468 miliona evra), u Q2 su povecani za vise

od milijarde evra, §to je delovalo u smeru
povlacenja dinarske likvidnosti. Nasuprot tome, repo stok je u Q2 smanjen za oko 490 miliona
evra, ¢ime je pozitivno delovano na nivo dinarske likvidnosti. Kona¢no, primarni novac u Q2 je
ipak zabeleZio dodatni pad za 120 miliona evra, posto rast NDA nije bio dovoljan da kompenzuje
smanjenje neto sopstvenih rezervi NBS.

2200 190

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Medugodisnji nominalni rast novéane mase M2 iznosio je u Q2 2026. godine 9,0%, neznatno
nize nego u prvom kvartalu (9,3%), pri ¢emu je nov¢ana masa dostigla 5.646 milijardi dinara
(Tabela T7-5). Za razliku od prvog kvartala, kada je ubrzanje medugodisnje stope bilo najveé¢im
delom posledica efekta baze, u Q2 je i sama kvartalna dinamika bila znatno snaznija: kvartalni
rast M2 iznosio je 2,2%, naspram svega 0,5% u Q1. Promenila se i struktura tog rasta. U prvom
kvartalu rast M2 gotovo je u potpunosti pocivao na neto stranoj aktivi, uz negativan doprinos
neto domace aktive. U Q2 situacija se preokrenula, pa je doprinos NDA kvartalnom rastu M2
bio pozitivan (+1,3 p.p.), a neto strane aktive nesto nizi (+0,9 p.p.). Ovakav obrt u skladu je
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...dok unutar
dinarskih komponenti
sredstva prelaze iz
transakcionog novca u
orocenu Stednju

SnaZan oporavak
plasmana privredi u Q2,
uz potvrdu da je slabost

s pocCetka godine bila
sezonska...

sa stabilizacijom na deviznom trzistu i
prestankom obimnih prodaja deviza NBS
iz prvog kvartala. Kreditna aktivnost ostaje

Grafikon T7-4. Kretanje novcéane mase kao
procenat BDP-a, 2005-2026

. snazna, mada blago usporava. Medugodisnji
: nad '/\/" . . . v
- e nominalni 'rast kredita nedrZavnom
- e sektoru, korigovan za promenu kursa,
. o iznosio je 16,3%, sa 16,8% u Q1, pri cemu
: P i - e o o
P su krediti stanovnistvu usporili na 19,9%,
e, QOK su privredni krediti  ostali  gotovo
we | mw | owe | owe | ome | own | an [ ee [ we [ s [ e [an [ e [ ww [ we [ an [ ma [ s | | s [ . . .
s nepromenjeni, na 13,2%. U realnom izrazu
Izvor: Proracun QM-a rast kredita iznosio je 13,5%, neznatno

nize nego u prethodnom kvartalu (13,9%),
sa stopama od 16,9% kod stanovnistva i 10,5% kod privrede. Nastavak snaznog rasta kredita
stanovnistvu prati i dalje solidna traznja, buduéi da je privatna potrosnja u Q2 realno porasla za
4,0% (videti odeljak Privredna aktivnost).

Tabela T7-5. Rast novca i agregata koji mu doprinose, 2024-2026

2024 2025 2026
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
12-m, u %
m2" 11,2 14,0 12,0 13,5 10,8 9,5 10,5 6,5 93 9,0
Krediti nedrzavnom sektoru 2 (promena stanja u dinarima) 13 49 6,7 8,7 10,1 10,8 12,7 153 16,9 16,5
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 14 50 6,8 88 10,0 108 12,6 151 16,8 16,3
Domacinstva 2,7 49 7,7 10,3 11,5 13,9 16,0 19,2 20,7 199
Privreda 03 50 6,0 76 88 8,1 9,8 11,6 134 13,2
12-m realni, u %
m2? 58 9,6 74 8,7 6,1 4,6 75 38 6,4 63
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu nivoa cena) -3,6 09 23 4,2 55 6,0 9,6 124 13,9 13,5
Domacinstva -24 038 32 56 6,9 9,0 129 16,4 17,7 16,9
Privreda -4,6 09 16 30 43 34 68 9,0 10,6 10,5
u milijardama dinara na kraju perioda
Nov¢ana masa: M2" 45628 47308 48296 5.163,0 50552 51780 53388 54991 5.524,1 5.646,3
Novéana masa: dinarski M2" 22353 23466 2394 26854 25345 26250 27489 28715 27706  2.8444
Devizni depoxiti (privreda i domacinstva) 23275 23842 24332 24776 25207 25530 25899 26276 27535 28020
kvartalni rast M2 i uceséa
m2" 03 37 21 6,9 22,1 24 31 3,0 05 22
Neto domaca aktiva (NDA) -1,0 24 11 6,0 29 18 24 23 -1,8 13
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast 13 1,2 1,0 09 0,8 0,6 0,7 0,7 23 09
Izvor: 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) 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.

Razlaganje medugodisnjeg rasta M2 na sastavne delove pokazuje da je u junu 2026. najveci
doprinos rastu i dalje davala devizna komponenta. Doprinos deviznih depozita iznosio je 4,8
p-p- i blago je povecan u odnosu na kraj prethodnog kvartala (4,6 p.p. u martu). Istovremeno je
doslo do primetnog premestanja unutar dinarskih komponenti. Doprinos M1 agregata smanjen
jena2,4 p.p. (sa3,5 p.p. umartu), dok je doprinos §tednih i oro¢enih dinarskih depozita porastao
na 1,8 p.p. (sa 1,2 p.p. u martu). Drugim re¢ima, iako devizni depoziti i dalje predvode rast
M2, unutar dinarskog dela nov¢ane mase sredstva se sele iz transakcionog novca ka orocenoj
stednji. Ovakvo kretanje moglo bi da bude povezano sa visokim realnim kamatnim stopama
na dinarske depozite, koje oro¢avanje ¢ine privlacnijim, ali i sa suzdrzano$éu u transakcionoj
potrosnji privrede i stanovnistva.

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Tokom Q2 2026. godine ukupan rast neto plasmana iznosio je 1.283 miliona evra, ¢ime je prirast
na nivou prvog polugodista dostigao 1.825 miliona evra (Tabela T7-7). Neto plasmani privredi
i stanovnistvu uveéani su u Q2 za 1.567 miliona evra, a na nivou polugodis$ta za 2.277 miliona,
§to je znatno iznad 1.634 miliona iz istog perioda prethodne godine. Za razliku od prvog
kvartala, kada je rast plasmana gotovo u potpunosti nosilo stanovnistvo, u Q2 dolazi do izrazene
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...ali ukupan prirast
iz svih izvora pada

na nulu zbog naglog
razduZivanja privrede
prema inostranstvu

Snazan rast izvora
u Q2, uz prestanak
preusmeravanja
depozita privrede u
devize

korekcije. Neto plasmani privredi, koji su u Q1 bili prakti¢no zaustavljeni na svega 100 miliona
evra, u Q2 porasli su za 749 miliona, dok su plasmani stanovnistvu uvecani za 818 miliona.
Time se potvrduje da je slabost kredita privredi s pocetka godine najve¢im delom bila sezonskog
karaktera. Oporavak plasmana privredi praden je i rastom traznje. Prema rezultatima julske
ankete NBS o kreditnoj aktivnosti, privreda je u Q2 povecala traznju za svim vrstama kredita, uz
ocekivani dalji rast u tre¢em tromesecju, predvoden traznjom za dinarskim kreditima. Sa strane
ponude, medutim, banke su drugi kvartal zaredom poostrile standarde za odobravanje kredita
privredi, a dalje zaostravanje najavljuju i za trece tromesecje. U smeru poostravanja delovali su visi
troskovi izvora finansiranja, konkurencija banaka, veéa percepcija rizika i smanjena spremnost
na preuzimanje rizika. Kod stanovnistva su standardi ostali nepromenjeni, uz ocekivanje da
tako ostane i u Q3, dok je traznja povecana za gotovo sve vrste kredita, pri cemu banke za
trece tromesecje predvidaju umeren pad traznje, pre svega za devizno indeksiranim stambenim
kreditima. Uprkos snaznom rastu plasmana, medugodisnji rast kredita nedrzavnom sektoru blago
je usporio, na 16,3% korigovano za promenu kursa, pri ¢emu su krediti stanovnistvu usporili na
19,9%, a privredi na 13,2%. U realnom izrazu rast kredita iznosio je 13,5%, neznatno nize nego u
prethodnom kvartalu, sa stopama od 16,9%
kod stanovnistva i 10,5% kod privrede.
Plasmani u hartije NBS smanjeni su u
Q2 za 493 miliona evra, ¢ime je na nivou
polugodista zabelezen pad od 402 miliona,
dok je neto kreditiranje drzave u Q2 bilo
pozitivno, u iznosu od 210 miliona evra,
n nakon negativnog saldaiz Q1. U celini, drugi
kvartal pokazuje da je kreditna aktivnost i
dalje snazna, ali da se ispod povrsine odvija
P R R RS postepeno zaoStravanje uslova finansiranja

o ‘ privrede, koje bi tokom narednih tromeseéja
moglo da pocne da usporava i sam rast
plasmana.

Grafikon T7-6. Prirast novih kredita privrede i
stanovnistva, 2005-2026

Izvor: Proracun QM-a
V.fusnotu 1 u Tabeli T7-5

Za razliku od plasmana domacih banaka, ukupan prirast kredita privredi i stanovni$tvu iz svih
izvora, koji uklju¢uje i direktno zaduzivanje privrede u inostranstvu, u Q2 2026. godine bio je
prakti¢no nula (-6 miliona evra), naspram 963 miliona u prvom kvartalu (Grafikon T7-6). Razlog
ovako naglog pada nije slabljenje domace kreditne aktivnosti, ve¢ snazno neto razduzivanje
privrede prema inostranstvu. Nakon $to je u prvom kvartalu prekograni¢no zaduzivanje privrede
iznosilo 253 miliona evra, u Q2 zabelezZena je neto otplata inostranih obaveza od ¢ak 1.573
miliona evra, ¢ime je gotovo u potpunosti neutralisan snazan rast plasmana domacih banaka.
Na nivou prvog polugodista, prekograni¢no zaduZivanje privrede tako je negativno, u iznosu
od oko 1.319 miliona evra. Ovakav obrt predstavlja ogledalnu sliku prethodnog kvartala, u
kome je zaduzZivanje u inostranstvu bilo glavni kanal finansiranja privrede. Krediti stanovnistvu,
sa prirastom od 818 miliona evra, u Q2 su tako postali daleko najve¢i pojedinacni izvor rasta
zaduZenosti privatnog sektora. Pojedina¢ni kvartalni podaci o prekograni¢nom zaduzivanju znaju
da budu volatilni. Ipak, razmere neto otplate u Q2 ukazuju na to da je deo privrede iskoristio
raspolozivu likvidnost i povoljnije domace uslove za zamenu inostranog duga, $to bi moglo
biti povezano i sa neizvesnos¢u u medunarodnom okruzenju. Ovo kretanje zasluzZuje paznju u
narednim kvartalima, budud¢i da bi nastavak neto razduzivanja prema inostranstvu mogao da
ograni¢i ukupan priliv sredstava u privredu, uprkos snaznoj aktivnosti domaéih banaka.

Izvori sredstava za nove plasmane su u Q2 povecani za gotovo 1,9 milijardi evra, nakon sezonskog
smanjenja od 348 miliona u Q1, pa je na nivou prvog polugodista ostvaren rast od 1.538 miliona
evra (Tabela T7-7). Rast u Q2 najve¢im delom nose domaci depoziti, koji su u tom kvartalu
povecani za 993 miliona evra, a na nivou polugodista za 1,5 milijardi. Depoziti stanovnistva porasli
suu Q2 za 838 miliona evra, u obe valutne komponente, nesto vise u dinarskoj (468 miliona) nego
u deviznoj (370 miliona). Depoziti privrede povecani su za 155 miliona evra, uz zaokret u odnosu
na prethodni kvartal. Dinarski depoziti privrede, koji su u Q1 smanjeni za 492 miliona evra, u Q2
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Ucesce losih kredita
na novom istorijskom
minimumu...

...ali apsolutni iznos
problematicnih
plasmana nastavlja
da raste, najvise kod
pravnih lica

su ponovo porasli, za 120 miliona, dok je rast deviznih depozita, koji je u Q1 iznosio 658 miliona,
gotovo zaustavljen. Time je preusmeravanje sredstava privrede iz dinara u devize, primeéeno tokom
prvog kvartala, u Q2 uglavnom prestalo, $to bi moglo da ukazuje na slabljenje deprecijacijskih
pritisaka nakon stabilizacije kursa. Pored depozita, rastu izvora u Q2 doprineli su i zaduzivanje
banaka prema inostranstvu za 235 miliona evra, kao i pove¢anje kapitala i rezervi za 658 miliona.
Ovo je delimi¢no nadoknadilo pad iz Q1 nastao usled isplate dividendi. Rast izvora u Q2 premasio
je rast plasmana privredi i stanovnistvu (1.567 miliona evra), pa je snazna kreditna aktivnost u
ovom kvartalu imala pun oslonac u novim izvorima.

Tabela T7-7. Poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani® tokovi, 2024-2026

2024 2025 2026
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
u milionima evra, kumulativi od poc¢etka godine

Izvorisredstava (-, povlacenje) 461 -1.548 -2.929 -5.788 2.216 805 -1.058 -2.892 348 -1.538

Domaci depoxziti -269 -1.721 -2.466 -5.001 791 -101 -1.336 -2.411 -510 -1.503

Depoziti stanovnistva -409 -1.026 -1.487 -2.581 -7 -561 -1.223 -1.587 -345 -1.182

dinarski depoziti -57 -434 -773 -1.636 289 -34 -498 -577 25 -443

devizni depoziti -352 -592 -714 -945 -296 -527 -726 -1.010 -369 -740

Depoziti privrede 139 -694 -979 -2.419 797 460 -113 -824 -166 -320

dinarski depoxziti 262 =277 -290 -1.521 778 497 61 -594 492 372

devizni depoziti -123 -418 -689 -898 20 -37 -174 -230 -658 -693

Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i ra¢. nerezid.) 62 217 78 94 132 295 95 -293 -240 -475

Kapital i rezerve 669 -44 -541 -882 1.294 611 184 -188 1.098 440

Deviznerezerve (-, povlacenje) 897 888 634 599 261 71 -640 -679 765 613

Plasmani") 239 1129 2.655 3.287 544 1.707 3.663 4.412 542 1.825

Ukupno privreda i stanovnistvo -79 1025 1.733 2.382 211 1.634 2.942 4.411 710 2.277

Privreda -254 428 il 1.080 -130 510 1.063 1.742 100 849

Stanovnistvo 175 597 1.012 1.302 341 1.125 1.879 2.669 610 1.428

Plasmani u hartije NBS? 309 -151 372 -172 159 -494 287 -863 91 -402

Neto kreditiranje drzave® 10 255 550 1.077 173 567 433 864 -259 -49
PRO MEMORIA

Obavezne rezerve i depoziti -151 893 386 1.606 -1.064 -805 -646 -366 495 -196

Ostala potrazivanja od NBS (neto) =275 -628 -371 459 -312 -783 -353 -170 -421 222

od cega: slobodne rezerve posl. banaka -473 -947 -787 -84 -362 -904 -490 -480 -532 87

Ostale stavke® -1.169 -722 -366 -148 -1.669 -1.016 -990 -338 -1.749 -939

Efektivna obavezna rezerva (u %)° 18 20 18 20 18 18 18 18 19 17

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 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 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

Ucesce logih kredita u ukupnim kreditima nastavilo je silazni trend i u Q2 2026. godine,
smanjivsi se na novi istorijski minimum od 2,48% (Tabela T7-8). Pad se nastavio i tokom leta,
pa je ucesce u julu iznosilo 2,47%, a u avgustu 2,45%. Smanjenje uceséa u Q2 zabelezeno je kod
svih kategorija duznika: kod pravnih lica na 2,90%, kod preduzetnika na 3,96% i kod fizickih
lica na 1,93%. Fizicka lica tako ostaju ispod granice od 2%, $to potvrduje i dalje snaznu kreditnu
disciplinu u sektoru stanovnistva. Treba, medutim, primetiti da pad uceséa gotovo u potpunosti
pociva na efektu imenioca, odnosno na snaznom rastu ukupnih kredita, dok apsolutni iznos
losih kredita nastavlja da raste. Stanje losih kredita povecano je u Q2 na oko 977 miliona evra,
sa 967 miliona na kraju prvog kvartala, uz dalji rast na 989 miliona u julu i 994 miliona u
avgustu (Grafikon T7-10). Rast apsolutnog iznosa zabelezZen je u svim segmentima duznika,
a najizrazeniji je kod pravnih lica. Tako ucesce losih kredita ostaje na istorijski niskom nivou
i za sada ne predstavlja izvor zabrinutosti za stabilnost bankarskog sektora, kontinuirani rast
apsolutnog iznosa problemati¢nih plasmana tokom prve polovine godine zasluZuje paznju. Ipak,
vredi pratiti da li je to rani nagovestaj da rast realnih kamatnih stopa na dinarske kredite iz
prethodnih kvartala, kao i efekti energetskog $oka na troskove poslovanja privrede, pocinju da
se prelivaju na servisiranje postoje¢eg duga, pre svega kod pravnih lica. Ovaj proces zasluzuje
pazljivo pracenje u narednim kvartalima.
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Tabela T7-8. Ucesce losih kredita prema tipu duznika, 2008-2026

2000 2010 2011 20122013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 _ 2022 2023 2024 2025 2026
[ [ [ Qs Qs Q4 04 04 Q4 Qs Q4 Q4 Qs [ al @ 3w Q@ @ 3w a @ @ o A @ g

1204 1402 1707 1906 2776 255 244 1948 1383 963 769 59 491 416 418 398 3® 38 441 394 345 354 346 328 323 3 298 290 285
N2 158 1707 1592 082 4329 2992 2742 16% 907 782 61 601 641 638 676 688 68 6% 63 588 56 55 536 471 449 404 39 409
669 671 724 832 85 997 1053 966 643 472 436 346 39 385 342 376 395 374 338 36 347 33 295 287 217 204 197 193 1%

158 194 263 319 409 360 352 283 216 152 137 109 12 116 M4 195 113 198 119 112 192 108 108 099 097 097 098 099

Izvor: Proraun QM-a

Grafikon T7-9. Ucesce losSih kredita u ukupno  Grafikon T7-10. Iznos ostatka duga po
plasiranim, 2008-2026 kreditima u docnji, 2012-2026
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Kamatne stope: stanje i trendovi

Zaostravanje monetarne politike koje je ECB zapocela u junu nastavljeno je i tokom prethodnih
meseci. Nakon §to je na julskom sastanku zadrzala stope na dostignutom nivou, uz zapisnik koji
je pokazao da bi deo ¢lanova podrzao i tada novo povecanje, ECB je na sastanku odrzanom 10.
septembra po drugi put od izbijanja rata u Iranu povecala sve tri kljuéne kamatne stope za 25
baznih poena. Stopa na depozitne olaksice tako je podignuta na 2,50%, stopa na glavne operacije
refinansiranja na 2,65%, a na kreditne olaksice na 2,90%, sa primenom od 16. septembra.
U obrazlozenju je navedeno da sukob na Bliskom istoku i dalje generise inflatorne pritiske i
da ¢e inflacija ostati osetno iznad cilja od 2% u duZem periodu. Nove projekcije zadrzale su
oCekivanu inflaciju za 2026. na 3,0%, uz reviziju navise za 2027. i 2028. godinu, na 2,5% i 2,1%.
Predsednica Lagard porucila je da buduca putanja stopa nije razmatrana i da ECB zadrzava
pristup od sastanka do sastanka, ne obavezujuéi se unapred. Pri tome je propustila da ponovi
raniju ocenu da trzi$ta dobro razumeju reakcionu funkciju centralne banke, sto je deo analiti¢ara
protumacio kao blago zaostravanje tona. FED je, sa izvesnim zakasnjenjem u odnosu na ECB,
takode pristupio zao$travanju monetarne politike. Na sastanku odrzanom 16. septembra FOMC
je jednoglasno povecao referentnu stopu za 25 baznih poena, na raspon 3,75%-4,00%, $to je prvo
povecanje od 2023. godine. Odluci je prethodio julski sastanak (28. i 29. jul), na kome je stopa
zadrzana nepromenjenom peti put zaredom, ali uz neslaganje trojice ¢lanova koji su ve¢ tada
glasali za povecanje. Na septembarskoj sednici, predsednik Vors je obrazlozio odluku ocenom
da je inflacija ,previsoka“ i da traje predugo, uz napomenu da finansijske uslove ne vidi kao
restriktivne. Nove projekcije pokazuju da 16 od 18 ¢lanova ocekuje bar jo$ jedno povecanje do
kraja godine, uz reviziju ocekivane stope na kraju 2026. na 4,1%. Za razliku od ECB, FED je
zao$travanju pristupio sa ve¢ znatno viseg nivoa referentne stope, pa je i prostor za dalja povecanja
uzi.

Ukupno posmatrano, stagflacioni $ok i dalje snazno oblikuje monetarnu politiku vodeéih
centralnih banaka, pri ¢emu su i ECB i FOMC u septembru povecali kamatne stope. Za Srbiju
to znaci da prostor za relaksaciju domacée monetarne politike ostaje zatvoren, buduéi da rast stopa
u evrozoni poskupljuje evroindeksirano zaduzivanje domace privrede i stanovnistva.

Tokom Q2 2026. godine kamatne stope na indeksirane kredite blago su porasle. Stopa na
indeksirane investicione kredite povecana je na 5,07%, a na kredite za obrtna sredstva na 5,10%,
dok su stambeni indeksirani krediti ostali gotovo nepromenjeni, na 4,47% (Grafikon T7-11).



7. Monetarni tokovi i politika

Kamatne stopena  Rast stopa na indeksirane kredite privredi u skladu je sa junskim povecanjem referentne stope
indeksirane kredite ECB i rastom kamatnih stopa u evrozoni.

blago rastu...

Kod dinarskih kredita nominalne stope su takode blago porasle, na 6,24% za investicione i

dok realne stope 4,12% za kredite za obrtna sredstva. Znatno je, medutim, zanimljivije kretanje realnih stopa.

— . . Nakon $to su u prvom kvartalu dostigle maksimum aktuelnog ciklusa, realne stope na dinarske

Sl nadinarske kredite P 8 8 P

o) ostaju slicne kao kredite ostale su u Q2 na visokom nivou. Razlog je neoc¢ekivan pad inflacije, koja je sa 3,5% u
© u prethodnom maju usporila na 2,7% u junu, pre svega zahvaljujuéi dobrom rodu voéa i povréa. Time se efekat
qC) kvartaly imenioca ponovo okrenuo: pad inflacije odrZava realne uslove finansiranja restriktivnim uprkos
= stabilnim nominalnim stopama. Uz baznu inflaciju koja se zadrzava na 4,5%, ovakvo kretanje

potvrduje da je u proteklom delu godine smer inflacije, a ne visina nominalne stope, bio klju¢an
za realnu restriktivnost monetarne politike.

Grafikon T7-11. Kamatne stope na dinarske i indeksirane kredite, 2016-2026
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Izvor: Prora¢un QM-a
* realne kamatne stope
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