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Trendovi

Inflacija u januaru ulazi
unutar novog ciljanog
koridora

7. Monetarni tokovi i politika

Nakon perioda niske inflacije, usled jednokratnog povecanja cena pojedinih proizvoda kra-
jem Q4 a zatim i u januaru dolazi do vra¢anja inflacije unutar ciljanog okvira koji je za 2017.
godinu smanjen na 3% +1,5%. Po¢etkom Q4 na medubankarskom deviznom trzistu (MDT)
bili su prisutni aprecijacijski pritisci na kurs dinara koji su amortizovani kupovinom deviza
od strane NBS, dabi krajem godine doslo do poveéanja traznje za devizama ijac¢anju pritiska
ka deprecijaciji dinara. U decembru je NBS ve¢ presla u poziciju neto prodavca deviza na
MDT dabi zatim u januaru i februaru 2017. godine prodala 340 miliona evra kako bi spreci-
la znatniju deprecijaciju dinara. Kako su u ve¢em delu Q4 dominirali aprecijacijski pritisci,
NBS je otkupom deviza povecala neto sopstvene rezerve za 183 miliona evra. Paralelno sa
povecanjem neto sopstvenih rezervi zabelezen je i rast neto domace aktive usled povlacenja
poslovnih banaka iz REPO operacija. Delovanjem ova dva faktora u Q4 kao i nesto vece
potrosnje drzave, generisan je rast primarnog novca od 378 miliona evra. Kreditna aktivnost
u Q4 belezi dijametralna kretanja kada je u pitanju rast kredita privredi i stanovni$tvu. Sa
jedne strane u segmentu privrede se ponovo javlja razduzivanje prema doma¢im ali i stranim
bankama koje ukupno iznosi 433 miliona evra, pri ¢emu se razduzivanje prema domaéim
bankama moze objasniti isklju¢ivanjem iz aktive banaka znacajne sume problemati¢nih
kredita. Sa druge strane nastavlja se rast neto plasmana stanovnistvu koji u Q4 iznosi 112
miliona evra. Na kraju Q4 ostvareno je smanjenje u¢esca problemati¢nih kredita za 3 pro-
centna poena, na $ta je najveéi uticaj imala prodaja i otpis potrazivanja u segmentu proble-
mati¢nih kredita kod pravnih lica. Usled toga, uc¢esée problemati¢nih kredita kod pravnih
lica je na kraju Q4 smanjeno ispod 20% po prvi put nakon 2012. godine. Kamatne stope kako
na indeksirane tako i obi¢ne dinarske kredite smanjene su u Q4 ¢ime su dodatno olaksani
uslovi za nova zaduzivanja.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Blago povecanje medugodisnjeg rasta cena na kraju godine pribliZilo je nivo inflacije donjoj
granici ciljanog okvira, da bi se zatim u januaru i februaru inflacija nasla unutar granica novog
nizeg ciljanog koridora za 2017. godinu koji iznosi 3% +1,5%. Iako je prema mese¢nim podacima
o kretanju cena u Q4 ponovo zabelezena deflacija, u januaru je usled jednokratnih efekata po-
skupljenja cigareta i derivata nafte, kao i niske baze ostvaren rast od 1,7% u odnosu na decembar.
U prisustvu niske inflacije poc¢etkom Q4 u kombinaciji sa aprecijacijskim pritiscima u oktobru i
novembru, otvoren je prostor da se NBS intervencijama na medubankarskom deviznom trzistu
(MDT) paralelo bori na dva fronta. Sa jedne strane kupovinom deviza je stabilizovala preterane
oscilacije kursa dok je istovremeno uticala na rast dinarske likvidnosti u sistemu i time usmera-
vala inflaciju ka ciljanom okviru. Sa promenom pritisaka na MDT u decembru i januaru doslo je
i do promene smera intervencija NBS a time
i moguénosti da sa uspehom tezi ispunjenju
oba cilja. Uprkos kretanju inflacije u pocet-
kom Q4 ispod ciljanog okvira, NBS nije
korigovala referentnu kamatnu stopu koja
je i dalje na nivou od 4% (Tabela T7-2). Na
ovo je pored pozitivnih kretanja na MDT
delovala i promena iz prethodnog kvartala,
kada je NBS odlu¢ila da ciljanu inflaciju za
naredne dve godine spusti na 3% sa dozvol-
jenim odstupanjem od *1,5 p.p. usled Cega

== raziia3m —m= razlika 6m se prema poslednjim podacima iz januara i
Izvor: NBS februara, inflacija nalazi unutar dozvoljenog

odstupanja.

Grafikon T7-1. Odstupanje projektovane
inflacije za 3 i 6 meseci unapred od stvarne
2013-2016
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Tabela T7-2. NBS intervencije i devizne rezerve 2014-2016

2014 2015 2016
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
Repo stok (u milionima evra) 783,96 824,19 387,39 69,48 2,85 168,72 508,19 253,24 246,50 239,12 528,92 279,23
Repo stopa NBS 9,50 8,50 8,50 8,00 7,50 6,00 5,00 4,50 4,25 4,25 4,00 4,00
repo stopa korigovana za inflaciju 4,38 5,09 6,78 10,63 -1,13 3,08 5,00 6,66 2,60 1,78 3,17 1,94
repo stopa korigovana za promene kursa 5,28 7,08 0,03 -1,94 11,33 5,70 6,29 -0,76 -0,34 3,35 4,57 3,37

Intervencije NBS na medubankarskom dev. trzistu (u

- . -800,00  -630,00 -85500 -1620,00 170,00 290,00 730,00 520,00 -555,00  -820,00  -34500  -160,00
milionima evra, kumulativno)

u milionima evra, kumulativi od pocetka godine

Trendovi

Neto sopstvene rezerve? -590,2 -92,1 36,1 -118,8 607,7 638,6 1022,9 1163,0 -469,43  -78586  -346,46  -163,03
Neto Domaca aktiva (NDA) 230,6 -215,2 -139,9 281,5 -515,6 -460,4 -956,2 7834 45,62 395,60 -99,67 94,92
Dinarski depoziti drzave® 61,9 -274,7 -447,8 -170,5 -151,9 -13,7 -308,7 -217,4 41,52 275,36 35,00 195,73
Repo operadije i trajna prodaja hartija NBS" 173,7 1231 532,8 827,4 68,0 -97,4 -413,3 -166,4 5,09 19,53 -279,20 -25,66
Ostala (domaca) aktiva, neto” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00
Primarni novac -359,6 -307,3 -103,9 162,7 92,1 1783 66,7 3796 -423,81  -390,27  -446,13 -68,11
od Cega: gotovina u opticaju -98,6 -65,4 8,8 66,1 -133,7 -95,5 -39,9 76,8 -68,06 -20,21 40,74 157,26
od cega: slobodne rezerve -227,7 -218,8 -135,5 -11,4 2103 229,5 104,1 408,0 -284,91 -319,01 -46539  -241,74

u milionima evra, kumulativi od pocetka godine

Narodna banka Srbije, neto -608,63  -725,22 169,79  -778,03 676,36 561,44 762,45 667,97 -865,84 -1.061,63  -784,51 -137,62
Bruto rezerve -793,11 -1.090,74  -276,23 -1.309,69 638,67 440,86 613,29 508,46 -880,04 -1.080,32 -807,49  -153,76
Obaveze 184,49 365,52 446,02 531,66 37,69 120,58 149,16 159,52 14,21 18,69 22,97 16,14

MMF 182,35 364,90 446,72 539,97 39,37 106,55 129,87 141,97 8,10 15,09 16,00 14,12
Ostale obaveze 2,14 0,61 -0,70 -8,31 -1,67 14,04 19,29 17,54 6,10 3,59 6,98 2,02

STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto -608,63  -725,22 169,79  -778,03 676,36 561,44 762,45 667,97 -865,84 -1.061,63  -784,51  -137,62
1.1 Deporziti poslovnih banaka -125,77 91,72 28,90 610,69 -20,68 -29,93 65,59 100,98 3311 302,75 339,40 90,80
1.2 Deporziti drzave 144,17 541,44  -162,64 48,59 -47,99 107,13 194,81 393,89 65,30 -26,98 98,65 -116,22
1.3 NBS sopstvene rezerve -590,22 -92,05 36,05 -118,75 607,70 638,64 1.022,85 1.162,84 -469,43  -78586  -346,46  -163,03
(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, 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.

Krajem Q4 dolazi  Grafikon T7-3. NBS intervencije na Slabljenje aprecijacijskih pritisaka koji su bili
do promene smera medubankarskom deviznom triétu dominantni sredinom 2016. godine uticali
intervencijanaMDT ... 2010-2016 su da NBS smanji iznos evra koje je kupova-

la na MDT. U decembru je doslo do pojave
deprecijacijskih pritisaka na kurs dinara i
njihovog nastavaka u januaru, §to ve¢ nekoli-
ko godina postaje tipian obrazac. Na nivou
Q4 NBS je bila neto kupac deviza na MDT
sa iznosom od 185 miliona evra (Grafikon
T7-3), dok je na nivou cele 2016. godine
NBS bila neto prodavac deviza usled velikih
B S R S e S e prodaja tokom prva dva kvartala (na nivou
ey T T e T et 2016. godine NBS je bila neto prodavaca sa
iznosom od 160 miliona evra, Tabela T'7-2).
Kupovina deviza u Q4 pozitivno je uticala
na nivo neto sopstvenih rezervi NBS koje su povecane za 183 miliona evra. Povecanje neto
sopstvenih rezervi u drugoj polovini godine samo su delimi¢no neutralisali njithovo smanjenje sa
pocetka godine usled ¢ega je na nivou cele 2016. godine zabelezZeno njihovo smanjenje od 163
miliona evra. Rast neto sopstvenih rezervi NBS tokom Q4 pozitivno je delovao i na kreiranje
primarnog novca, koji je u tom periodu povecan za 378 miliona evra. Na rast primarnog novca u
Q4 dodatno je pozitivno delovao i rast neto domace aktive (NDA) od 195 miliona evra, koji je
posledica povlacenja poslovnih banaka iz REPO zapisa kao i povecane potrosnje drzave koja je
karakteristi¢na za kraj fiskalne godine.
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...ali se ipak beleZi
povecanje neto ..
sopstvenih rezervii -
primarnog novca na
nivou kvartala >

Izvor: NBS
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Rastu M2 najvise
doprinelo povecanje
zabelezeno kod najuzeg
agregata M1 ...

... aliirast ukupnih
deviznih depozita u Q4

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

U Q4 nastavljen je rast nov€ane mase M2 koji sa 9,9% nominalno medugodi$nje ostaje blizu
nivoa zabeleZenog u prethodnom kvartalu (u Q3 stopa rasta iznosila je 10,2% medugodis$nje,
Tabela T7-5). Uzimajuéi u obzir vrednosti iz protekle tri godine, vidljivo je ubrzanje nominalne
stope rasta nov¢ane mase M2 na medugodisnjem nivou, pri ¢emu se primecuje blagi napredak i
u samoj strukturi rasta. Uzimaju¢i u obzir i promene nivoa cena, realni rast nov¢ane mase M2
u Q4 je nesto manji i iznosi 8% medugodisnje ali je iznad proseka kvartalnih stopa od pocetka
godine. Ukoliko posmatramo vrednosti u odnosu na prethodni kvartal u Q4 je zabeleZen rast
novéane mase od 5,3% nominalno. Rast na nivou poslednjeg kvartala 2016. posledica je rasta
deviznog dela M2 kojim je objasnjeno 3,9 p.p. kvartalnog povecanja M2, dok je povecanje neto
domace aktive (NDA) sa 1,4 p.p. doprinelo rastu M2. Nesto slabiji rezultati u odnosu na ostatak
godine zabeleZeni su na strani rasta kredita nedrzavnom sektoru kod kojih je nominalni rast
usporava na 2,6% medugodi$nje. Realne stope koje pretpostavljaju da je 70% kredita indeksirano

prema evru dok je ostatak korigovan prome-
Grafikon T7-4. Kretanje nov¢ane mase kao nama nivoa cena pokazuju jo§ veée uspora-

procenat BDP-a, 2005-2016 vanje kreditne aktivnosti. Na osnovu njih
- realna stopa rasta kredita nedrzavnom sek-
o toru u Q4 iznosi 0,9% medugodisnje, cemu
S~ je najvise doprinelo znacajno razduzivanje
> privrede na kraju godine. To potvrduje i ne-
gativna realna stopa rasta kredita privredi od
-3,2% medugodi$nje. Ipak, ovaj pad na stra-
ni kreditne aktivnosti privredi delimi¢no je
neutralisan ubrzavanjem realnog rasta kre-
dita stanovnistvu koji je u Q4 iznosio 7,5%
medugodisnje.
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Izvor: Prora¢un QM-a

Tabela T7-5. Rast novca i agregata koji mu doprinose, 2014-2016

2014 2015 2016
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
12-m,u%
m2" 4,2 4,8 6,6 8,7 85 78 41 72 79 7.8 10,2 99
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) -6,1 -4,5 -1,2 29 58 4,2 22 28 2,2 4,7 59 26
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) -8,2 -54 -3,7 -0,8 28 12 7 2,5 0,6 31 39 1.5
Domacinstva 2,0 25 3,0 36 55 4,9 38 43 38 58 84 9,4
Privreda -134 -9,7 73 -3,4 12 -1,0 03 13 -1,4 1,4 1,0 -33
12-mrealni, u %
m2" 19 35 43 67 64 58 26 55 72 73 94 8,0
Krediti nedrzavnom sektoru”(kongovani tokovi) =31 -2,2 -2,0 -1,6 1,6 0,3 11 18 0,2 23 2,8 09
Domacinstva -0,7 08 18 22 39 34 29 34 29 4,6 6,6 7.5
Privreda -4,2 -3,8 -4,1 3,7 03 -1,5 0,0 08 -1,5 09 04 32
umilijardama dinara na kraju perioda
Novéana masa: M2" 1.691,4 17402 18184  1.8654 1.8354 1.876,1 1.8938  1.999,6 19796 20232 20870 2198
Novéana masa: dinarski M2" 5164 555,3 587,1 614,3 567,8 5953 632,4 702,6 645,5 685,0 7271 808,0
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 11750 11850  1.231,3  1.251,2 1.267,7 12808 1.261,4  1.297,0 13341 13382 13599  1.3887
kvartalni rast M2 i u¢eséa

m2" 0,8 2,9 4,5 2,6 -1,6 22 0,9 56 -1,0 22 32 53
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast 0,6 23 1,8 1,5 -2,5 15 2,0 37 -2,9 2,0 2,1 39
Neto domaca aktiva (NDA) 0,2 0,6 2,7 1.1 0,9 07 -1,0 19 1,9 0,2 11 14

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.

Razlaganjem nominalnog rasta M2 na sastavne elemente ponovo dobijamo podatak da je najveci
doprinos kao i u prethodnim kvartalima ostvaren po osnovu najuzeg monetarnog agregata M1.
U Q4 je rast M1 doprineo sa 5,17 p.p. nominalnom rastu M2 sto je vise 50% njegovog nomi-
nalnog povecanja. Nesto manji ali takode visok rast ostvaren je kod deviznih depozita koji su sa
4,59 p.p ucestvovali u nominalnom rastu M2, dok je minimalan rast §tednih i oro¢enih depozita

objasnio 0,11 p.p. nominalnog rasta M2 u Q4.
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Ukupna kreditna
aktivnost poslovnih
banaka u Q4 belezi pad

... usled znacajnog
razduzivanja privrede
i povlacenja iz REPO
plasmana

Rast neto plasmana
stanovnistvu i drzavi
amortizovali su jedan
deo pada kreditne
aktivnosti

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Neto plasmani poslovnih banaka koji predstavljaju razliku novih plasmana banaka i sredstava
koja su vra¢ena bankama po osnovu ranije uzetih kredita u Q4 su zabelezili smanjenje od 132
miliona evra. Posmatrano na nivou cele godine, neto plasmani banaka zaklju¢no sa decembrom
2016. su manji za 20% u poredenju sa vredno$¢u neto plasiranih sredstava u 2015. godini. Na pad
ukupnih neto plasmana na kraju godine najvise je uticalo razduzivanje privrede prema domacéim
bankama od 254 miliona evra, §to je u potpunosti neutralisalo pozitivne efekte rasta neto pla-
smana privredi u prethodna dva kvartala (u Q2 neto plasmani iznosili 145 miliona evra, dok su u
Q3 iznosili 110 miliona evra, Tabela T7-7).
Na nivou cele 2016. godine zabelezen je pad
neto plasmana privredi od 372 miliona evra
§to nakon simboli¢nog rasta u 2015. predsta-
vlja negativan signal o sposobnosti privrede
da obezbedi nova sredstava za finansiranje
poslovanja i investicije. Na strani plasmana
stanovniStvu nastavljen je pozitivan trend
povecanja od pocetka godine, ali je u Q4
primetno usporavanje rasta u odnosu na
prethodna dva kvartala. U Q4 neto plasma-
ni stanovnistvu su povecani za 112 miliona
evra, §to sa plasmanima od pocetka godine
=Preduzec o = Zaduzanjepreduzec ui susproeansmonsizves — predstavlja rast od 559 miliona evra (u 2015.

lzvor: Proracun QM-a neto plasmani stanovnistvu iznosili 251 mi-
V. fusnotu 1 u Tabeli T7-5 .
lion evra).

Grafikon T7-6. Prirast novih kredita privrede i
stanovnistva, 2009-2016
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Pored razduzivanja privrede u Q4 je zabeleZeno i povlacenje banaka iz REPO plasmana, koji su
smanjeni za 249 miliona evra nakon ¢ega REPO stok na kraju godine iznosi 279 miliona evra.
Sa pozitivne strane na rast neto plasmana banaka delovala je i pove¢ana potrosnja drzave, usled
Cega je u Q4 neto kreditiranje drzave povecano za 259 miliona evra. U Q4 je ponovo zabelezeno
razduzivanje privrede prema bankama u inostranstvu po osnovu prekograni¢nih kredita. Nakon
pozitivnog signala iz prethodnog kvartala u Q4 je zabeleZen pad neto plasmana po prekogranic-
nim kreditima za 179 miliona evra (Grafikon T7-6). Ukupan iznos razduzivanja privrede prema
inostranim bankama u 2016. godini iznosi 320 miliona evra (u 2015. godini razduzivanje izno-
silo 122 miliona evra) $to zajedno sa domac¢im bankama iznosi 692 miliona evra pada neto pla-
smana privredi. Dobar deo razduzivanja privrede prema domacim bankama moze biti objasnjen
kroz znacajno smanjenje problemati¢nih kredita koje je zabelezZeno u Q4 najvise zahvaljujuéi ot-
pisu ili prodaji potrazivanja. Isklju¢ivanjem ovih potrazivanja iz bilansa banaka smanjen je iznos
na strani potrazivanja banaka ¢ime je stvoren efekat veceg razduzivanja nego $to se ono realno
javilo po osnovu redovnih poslova. Ipak, time se moze objasniti samo vidni pad neto plasmana
domacih banaka prema privredi, dok razduzivanje privrede po osnovu prekograni¢nih kredita
predstavlja realniju sliku moguénosti domacih preduzeca da zaklju¢uju nove kreditne aranZmane
sa inostranim bankama.
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Na strani izvora za
nove plasmane
nastavlja se rast...

... voden povecanjem
depozita privrede

i stanovnistva u
dinarskom znaku

Ucesce problematicni
krediti vidno smanjeno
na kraju godine ...

... najvise zahvaljujuci
otpisu i prodaji
potraZivanja u

segmentu pravnih lica

Tabela T7-7. Poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani” tokovi, 2014-2016

2014 2015 2016
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
u milonil evra, ivi od po¢ godine

Izvorisredstava (-, povlaéenje) 578 540 504 678 241 33 -368 -513 377 168 -363 -1.130

Domaci depoziti 240 -32 -382 -460 47 -118 -324 -918 223 -235 -708 -1.425

Depoziti stanovnistva 45 -105 -149 -250 -1 -104 14 -282 -16 -235 -362 -625

dinarski depoziti 27 -51 -75 -143 96 19 -57 -196 3 -75 -154 -290

devizni deporiti 17 -54 -74 -107 -107 -123 -57 -86 -19 -161 -208 -334

Depoxiti privrede 195 72 -233 -210 58 -14 211 -635 239 0 -346 -800

dinarski depoziti 210 45 -159 -273 168 112 -75 -455 385 222 5 -352

devizni deporziti -15 27 -75 63 -110 -126 -136 -181 -146 -222 -351 -448

Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i ra¢. nerezid.) 358 396 610 907 36 150 58 225 181 397 427 335

Kapital i rezerve -20 176 276 232 158 1 -101 179 -27 6 -82 -40

Deviznerezerve (-, povlacenje) 193 215 673 1.019 -150 -115 -262 -497 214 337 284 244

Plasmani” -343 66 -19 -451 -20 149 928 1.252 128 426 1.129 997

Ukupno privreda i stanovnistvo -577 -382 -300 -296 24 -21 165 407 -316 32 329 186

Privreda -570 -488 -471 -410 -86 -207 -67 158 -374 -228 -118 -372

Stanovniitvo -7 105 171 114 m 186 231 248 57 260 447 559

Plasmani u hartije NBS” -176 -133 -556 -869 -66 100 439 192 -7 -14 276 27

Neto kreditiranje drzave® an 581 837 714 22 69 324 653 452 408 525 784
PROMEMORIA

Obavezne rezerve i depoxziti -2 -215 -223 -730 444 605 288 311 -598 -864 -859 -565

Ostala potrazivanja od NBS (neto)” -136 -135 -4 110 -182 -309 -209 -100 -107 160 6 201

od ¢ega: slobodne rezerve posl. banaka -156 -162 -9 112 -204 -317 -225 -134 -102 160 3 187

Ostale stavke® -289 -454 -822 -592 -352 -379 -404 -343 0 -204 -175 253

Efektivna obavezna rezerva (u %) 23 22 22 19 22 23 20 20 17 16 15 16

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: republi¢ki 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

Izvori za nove plasmane banaka su zabelezili rekordno povecanje u Q4 zahvaljujuéi izrazenom
rastu depozita kako stanovnistva tako i privrede. Ukupna likvidnost domac¢ih banaka poveéana
je za 767 miliona evra od ¢ega je 717 miliona evra posledica pove¢anja domacih depozita (Tabela
T7-7). U okviru domacih depozita najveci rast ostvarili su depoziti privrede sa rastom od 454
miliona evra ¢ime su na nivou godine depoziti privrede kod poslovnih banaka poveéani za 800
miliona evra (u 2015. godini depoziti privrede povecani za 635 miliona evra). Rast depozita pri-
vreda predstavlja pokazatelj poboljsanja njenog poslovanja u prethodnoj godini i rasta sopstvenih
sredstava po tom osnovu. Depoziti stanovnistva su takode zabelezili najveci rast od pocetka
godine u Q4 koji je iznosio 263 miliona evra, §to sa deponovanim sredstvima od pocetka godine
iznosi 625 miliona evra i viSe od dva puta je veéi iznos u poredenju sa prethodnom godinom
(u 2015. godini rast depozita stanovnistva iznosio 282 miliona evra). Dve tredine ostvarenog
povecanja depozita je u dinarskom znaku dok je oko 220 miliona evra uvecanja zabeleZeno na
racunima deviznih depozita, §to upucuje na relativno intenzivnu dinarizaciju $tednje gradana.
Pozitivan doprinos na rast kreditnog potencijala bankarskog sektora imalo je i povecanje kapitala
i rezervi poslovnih banaka, koje je u Q4 iznosilo 42 miliona evra. Razduzivanje banaka po osno-
vu ranije povucenih kredita od svojih centrala u inostranstvu umanjilo je ukupan rast kreditnog
potencijala u Q4 za 92 miliona evra. Uprkos tome posmatrano od pocetka godine izvori za nove
plasmane domacih banaka uvecani su za 1,13 milijardi evra dok je rast domacih depozita iznosio
1,43 milijarde evra $to je ujedno i najvece povecéanje u proteklih nekoliko godina.

Prema podacima Kreditnog biroa na kraju Q4 je doslo do znacajnog smanjenja ucesca proble-
mati¢nih kredita za 3 p.p. na oko 16% od ukupno plasiranih (na kraju Q3 ucesce problemati¢nih
kredita iznosilo 19,1%, Grafikon T7-10). Prema ovim podacima, najve¢i deo smanjenja zabelezen
je u novembru nakon ¢ega je u decembru uce$ce problemati¢nih kredita neznatno smanjeno dok
se od pocetka 2017. godine ponovo belezi blago povecéanje od oko 0,3 p.p. na kraju februara. Pad
ukupnog uc¢esca posledica je bitnog smanjenja ucesca losih kredita plasiranih pravnim licima koji
su se po prvi put nakon 2013. godine nasli ispod 20% usled smanjenja od 4 p.p. u Q4 (Tabela
T7-8). U segmentima preduzetnika i fizickih lica zabeleZen je nesto blazi pad u¢e$ca u nivou do
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U Q4 zabelezeno
dodatno smanjenje
kamatnih stopa...

... koje je najizraZenije
kod indeksiranih
kredita za obrtna
sredstva

1 p.p. u odnosu na stanje iz Q3. Podaci NBS o stanju losih kredita pokazuju sli¢no smanjenje
njihovog nivoa u Q4, pa je na kraju decembra njihovo ucesée bilo 17% od ukupno plasiranih
kredita. Odstupanje vrednosti uc¢es¢a problemati¢nih kredita izmedu podataka Kreditnog biroa
i onih koje objavljuje NBS posledica je razlika u metodologiji prikupljanja podataka i nacina
obracuna ali je razlika najéesée minimalna i postoji vidljivo poklapanje po pitanju trenda $to
potvrduje njihovu tac¢nost.

Tabela T7-8. Ucesce losih kredita prema tipu duznika, 2018-2016

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Q4 04 [ Q4 o Q @ 5 % Q @ 5 o Q @ 5 Q4 Feb
stanje nakraju perioda
Pravna lica 1214 14,02 17,07 19,06 27,76 2867 2812 2676 255 2585 2863 2552 244 2689 2626 2356 1948 20,15
Preduzetnici 1,21 158 17,07 15,92 20,82 21,11 2977 4361 4320 4519 3491 3203 29,92 3303 3012 2844 2742 27,27
Fizicka lica 669 671 724 832 8,59 8.7 922 1141 997 1016 11,6 10,68 1053 1095 1063 1036 966 9,55
I1znos ostatka duga po kreditima u
docnji (u milijardama evra)

1,58 1,94 2,63 3,19 4,09 4,05 4,07 3,81 3,70 3,72 3,96 3,61 3,52 3,76 3,75 345 2,83 2,86

Izvor: Prora¢un QM-a

Smanjenje ucesc¢a losih kredita u Q4 evidentno je i u apsolutnom iznosu koji pokazuje da je
ukupna vrednost kredita koji su u docnji duze od 90 dana smanjeni za 620 milion evra na nivo
od 2,83 milijarde evra na kraju decembra (Grafikon T7-9). Na pad ukupnog uéesca losih kredita
najvise je uticalo resavanje losih kredita plasiranih pravnim licima, dok je kod preduzetnika i
fizickih lica zabeleZeno znatno manje smanjenje. Evidentno je da je u novembru neka od poslov-
nih banaka otpisala ili prodala deo losih kredita posto se trend smanjenja ne nastavlja prema po-
dacima iz januara i februara, §to sugeriSe da nije doslo do sistemske promene u ovom segmentu.

Grafikon T7-9. Iznos ostatka duga po Grafikon T7-10. Ucesce losih kredita u
kreditima u docnji, 2012-2016 ukupno plasiranim, 2008-2016
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Kamatne stope: stanje i trendovi

Kretanje kamatnih stopa je i u Q4 nastavilo trend postepenog smanjenja pri cemu je veéi pad
zabeleZen kod realnih kamatnih stopa na dinarske kredite (Grafikon T7-11b). Ovo je posledica
kombinovanog efekta smanjenja kamatnih stopa na dinarske kredite i blagog povecanja infla-
cije u Q4 usled cega su realne stope nize za 1-2 procentna poena u odnosu na Q3. Kao jedan
od zanimljivih podataka istice se povecanje broja banaka koje u svoju ponudu uklju¢uju sada i
dinarske stambene kredite sa rokom otplate preko 15 godina i kamatnom stopom koja se polako
priblizava nivou nekadasnjih kamatnih stopa za indeksirane kredite. Ovaj podatak sugerise da
poslovne banke ve¢ na dugi rok o¢ekuju zadrzavanje inflacije na niskom i stabilnom nivou kao
i odsustvo vecih $okova u domacoj privredi. Kamatne stope na indeksirane kredite su takode
zabelezile smanjenje u nivou 0,15-0,25 procentnih poena, pri ¢emu je evidentna konvergencija
kamatnih stopa ka nivou od 3% (Grafikon T7-11a). Kamatna stopa kod indeksiranih kredita za
obrtna sredstava smanjena je za 0,24 p.p. na 3% pri ¢emu je to najvece smanjenje kako na nivou
kvartala tako i od pocetka godine (od pocetka godine kamatna stopa za indeksirane kredite za
obrtna sredstva smanjena za 1,46 p.p.)
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7. Monetarni tokovi i politika

Grafikon T7-11. Kamatne stope na dinarske i indeksirane kredite, 2010-2016
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