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7. Monetarni tokovi i politika

Uprkos ubrzanju inflacije u Q1 njena vrednost na kraju marta je i dalje bila ispod ciljanog
nivoa od 3%, $to je uz ocekivano usporavanje u maju kada su iscrpljeni efekti sezonskog
rasta cena povréa uticalo da NBS zadrzi nepromenjenu referentnu kamatnu stopu.
Deprecijacijski pritisci sa kraja 2018. godine ubrzo su se pretvorili u snazne pritiske ka
jacanju kursa dinara koji jo$ uvek traju. Tokom Q1 intervencije NBS na medubankarskom
deviznom trzistu su bile usmerene ka odbrani kursa dinara kako sa strane ponude tako i
sa strane traznje za devizama usled cega je neto efekat bio samo 30 miliona evra kupljenih
deviza. NBS je nastavila sa intervencijama i do prve nedelje juna je bila neto kupac deviza
u iznosu od preko 550 miliona evra. Neto devizne rezerve NBS su zabelezile povecanje u
Q1 za 68 miliona evra, §to je sa povlac¢enjem banaka iz REPO plasmana delovalo na strani
kreiranja primarnog novca ali su ovi efekti neutralisani povecanjem depozita na racunu
drzave. Posmatrano u odnosu na vrednosti iz istog perioda prethodne godine, nov¢ana
masa nastavlja da raste sa nominalnom stopom od 14,6% $to je najvise podstaknuto rastom
kreditne aktivnosti u segmentu stanovnistva ali i privrede. Neto novi plasmani banaka
od pocetka godine su negativni prvenstveno usled negativnih neto plasmana drzavi ali se
pozitivan trend pozitivnih plasmana stanovnistvu i privredi nakon korekcije za otpis losih
kredita i dalje nastavlja. Uz rast neto novih plasmana privredi iz inostranstva ukupni neto
plasmani privredi i stanovnistvu u Q1 iznose oko 400 miliona evra. Iako su neto depoziti
stanovni§tva ponovo porasli, ukupni izvori za nove plasmane banaka su u padu u Q1 usled
sezonskog povlacenja depozita privrede i vracanja kredita koje su banke uzele od svojih
centrala uinostranstvu. U¢esée problemati¢nih kredita od pocetka godine blago je smanjeno
najvi$e usled rasta nivoa ukupnih kredita, dok je sam nivo losih kredita zabelezio neznatno
smanjenje. Realne kamatne stope na dinarske kredite usled nesto vise inflacije u Q1 su
zabelezile pad, dok se kod indeksiranih stambenih kredita i kredita za obrtna sredstva belezi
rast u odnosu na kraj 2018. godine.
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Centralna banka: bilans i monetarna politika

lu Q1 bezpromene Uprkos ubrzavanju inflacije od pocetka godine, NBS nije menjala nivo referentne kamatne
referentne kamatne stope zaklju¢no sa poslednjom sednicom izvr$nog odbora koja je odrzana pocletkom juna.
stope... Referentna kamatna stopa je sada ve¢ vise od godinu dana nepromenjena $to je u slucaju inflacije

koja se u 2018. godini nalazila blizu donje granice ciljanog okvira sigurno bilo opravdano. Ipak

...usled zadrZavanja inflatorni pritisci od pocetka godine su se pojacavali usled sezonskog rasta cena svezeg povréa
inflacije unutar ciljanog i voca zaklju¢no sa aprilom kada je inflacija dostigla 3,1%, da bi se u maju usled iscrpljenja
okvira ovih efekata inflacija vratila na nivo od 2,2% medugodi$nje. Faktori koji ¢e delovati u ostatku

godine poput rasta domace traznje po osnovu najavljenog povecanja zarada u javnom sektoru ali

i potencijalnog povecanja cene energenata usled geopoliticke nestabilnosti, mogu uticati da se

inflacija do kraja godine kretati oko sredine

Grafikon T7-1. Odstupanje projektovane ciljanog koridora od 3%1,5%. U zavisnosti
inflacije za 3 i 6 meseci unapred od stvarne od realizacije navedenih faktora NBS ¢ce
2013-2018 verovatno zadrzati trenutni nivo referentne

, kamatne stope i u narednom periodu uz

moguénost korekcije u slucaju javljanja
ve¢ih pritisaka na cene. Inflacija u Q1 je
o o2 04 1 of @3 Bfon RGO - % - prevazisla oekivanja koja je NBS imala pre
T tri odnosno Sest meseci (Grafikonu T7-1)
§to govori da su kratkoro¢ne fluktuacije

u ovom periodu bile znatno snaznije od

“‘ ocekivanih, dok kada je u pitanju bazna
o ke T el inflacija medugodisnje stope beleze nesto

manju promenu koje su je zadrzale na nivou

Izvor: NBS
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Otkup deviza na MDT
pozitivno delovao na
rast neto sopstvenih
rezervi

od oko 1,5%. Uzimajuéi u obzir da predstavnici ECB i FED-a razmisljaju o odlaganja najavljene
politike postepenog monetarnog poostravanja ili ¢ak ponovnom uvodenju odredenih monetarnih
popustanja, mozemo ocCekivati da ¢e sa strane priliva kapitala ovi faktori podsticati rast cena
krajem ove i u narednoj godini. Iako je kreditna aktivnost u sektoru privrede kada se iskljuce
efekti otpisa losih kredita bila znac¢ajno manja u odnosu na prethodni kvartal, u Q2 i ostatku
godine mozemo ocekivati ubrzanje ukoliko ne dode do bitnijeg poostravanja uslova kreditiranja
§to je po svim trenutnim pokazatelja izuzetno malo verovatno. Do kraja leta ¢emo verovatno biti
svedoci pojacanih intervencija NBS na medubankarskom deviznom trzistu u cilju odrzavanja
ciljanog nivoa kursa dinara koji je sa poslednjim jac¢anjem poceo da se priblizava nivou iz 2014.
godine. Uprkos izjavama NBS da poverenje ozbiljnih stranih investitora ja¢a domacu valutu,
ovakvo kretanje dinara je u suprotnosti sa bazi¢nim makroekonomskim pozicijama Srbije. Iako
ovo moze imati pozitivne efekte na jedan deo privrede koji je uvozno orjentisan, dugoro¢no ¢ée
vise $teti usled pogorsanja polozaja domacih proizvodaca koji su sve izloZeniji nizim cenama
uvoznih proizvoda. Time se dodatno pogorsavaju opterecuje privreda koja i bez toga ve¢ pokazuje
prve znakove usporavanja privrednog rasta.

Tabela T7-2. NBS intervencije i devizne rezerve 2015-2018

2016 2017 2018 2019
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
Repo stok (u milionima evra) 24650 239,02 52892 27923 48053 57242 63474 384,53 34800 56251 33953 142,95 139,16
Repo stopa NBS 4,25 425 4,00 4,00 4,00 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00 3,00 3,00 3,00
repo stopa korigovana za inflaciju 2,60 1,78 317 1,94 =511 1,94 417 2,68 0,40 -2,60 4,24 2,59 -2,98
repo stopa korigovana za promene kursa 034 335 4,57 337 4,48 15,71 7,77 3,50 4,75 3,50 1,65 3,10 3,00
Intervencije NBS na medubankarskom dev. tristu (u 55500 -820,00  -34500  -160,00  -34500 160,00 76500 680,00 40000 119000 159500  1.580,00 35,00
milionima evra, kumulativno)
u godi
Neto sopstvene rezerve' 46943 -78586  -34646  -16303  -26973  -26522 364,16 487 15490 65392 547,26 61664 67,93
Neto Domaca aktiva (NDA) 4562 39560 99,67 94,92 17142 24875 70400 137,47 264,65 84534  -64945  -14259  -19962
Dinarski depoziti drzave? 452 27536 3500 19573 4159 35848 75564 247,00 37619 567,09 61217  -15341  -15873
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS” 5,09 1953 27920 2566  -20738  -28541  -34627  -9549 4347 16883 495 241,88 12,74
Ostala (domaca) aktiva, neto” 09 10071 14453 7515 775 39514 39791 48006 6807 10933 8023  -231,06 -53,63
Primamni novac 42381 39027 44613 68,11 441,15 513,96 -339,84 13260 41956  -191,42  -102,19 47405  -131,69
od éega: gotovina u opticaju 6806 2021 4074 15726 10402  -11439  -10393 3950 -102,01 41,46 6029 157,82 37,81
od ¢ega: slobodne rezerve 28491 31901 46539 241,74 351,17 422,08 -269,15 2235 33518 20087 26564 18556  -14378
u . iviod pocetkagodi
Narodna banka Srbije, neto 86584 -1.061,63 78451  -137,62 464,59 61887 45221 280,73 6463 91544 997,16  1.069,34 187,71
Bruto rezerve 880,04 -1.08032  -80749  -15376  -46925  -63221 43151  -302,83 3647 89442 977,20 104844 181,07
Obaveze 14,21 18,69 2,97 16,14 4,66 13,34 20,70 22,10 28,16 21,03 19,96 2090 6,64
MMF 8,10 15,09 16,00 14,12 0,04 581 7,68 8,67 9,42 1,44 175 0,84 095
Ostale obaveze 6,10 3,59 6,98 2,02 4,69 7,53 13,02 13,43 18,75 19,59 18,21 20,07 7,59
STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto 86584 -1.06163 78451  -137,62  -46459  -61887 45221  -280,73 64,63 91544 997,16  1.069,34 187,71
1.1 Depeziti poslovnih banaka 31 30275 33940 90,80 14467 15634 12317 15961 47,26 388 3379 572,93 69,13
1.2 Depoziti drzave 6530 2698 98,65  -11622 5018 19732 211,22 11625 271,67 30519  -42098 11536 50,65
1.3NBS sopstvenerezerve 46943 78586  -34646  -16303 26973 26522 364,16 487 15978 64905 54239 611,77 67,93
(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.

U januaru su se deprecijacijski pritisci sa kraja prethodne godine prelili delom i na Q1 usled cega
je NBS intervenisala na medubankarskom deviznom trZistu na strani prodaje deviza. Ubrzo

Grafikon T7-3. NBS intervencije na medubankarskom " februaru dolazi do promene smera

deviznom tr3idtu 2010-2018 pritisaka $to je uticalo da NBS pocne
da interveniSe na strani kupovine

™ deviza na MDT. Na nivou kvartala
:Z ove dve epizode su se neutralisale
¢ 0 usled ¢ega je neto pozicija NBS bila
£ 0 35 miliona evra kupljenih deviza u
o Q1 (Grafikon T7-3). Ipak pritisci ka
e jacanju dinara se nastavljaju u aprilu
- usled ¢ega je NBS kupila dodatnih
:ZZ 75 miliona evra na MDT i delimi¢no
P I S I [y iy i [y g | o usporila efekte na jaCanje kursa.

T g ol e e e fonm gy U maju je NBS kupila dodatnih

Izvor: NBS 110 miliona evra, da bi se slican
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tempo nastavio i u prvih sedam dana juna, kada je kupila jos 370 miliona evra. Uprkos ovim
intervencijama dinar je nastavio nominalno da apresira §to uzimajuéi u obzir visu inflaciju u Srbiji
u odnosu na EU zonu dodatno pogorsava cenovnu konkurentnost kako izvoznog dela privrede
tako i onog koji je suocen sa sada pojeftinjenjem konkurentskih proizvoda iz inostranstva. Neto

sopstvene rezerve NBS u Q1 zabelezile su

Grafikon T7-4. Kretanje novéane mase kao povecanje za 68 miliona evra, pri ¢emu je 'S
procenat BDP-a, 2005-2018 neto domaca aktiva (NDA) smanjenja za (®)
50 200 miliona evra. Smanjenje NDA posledica -g
» ,/M‘VM* je povecanja depozita drzave od 159 miliona v
N W evra u kombinaciji sa povecanjem ostale -

E domace aktive za 54 miliona evra, §to je samo
15

e neznatno umanjeno povlacenjem banaka iz

10 . 1.
ul T e e seepammnermwermeemee? = REPO operacija za 13 miliona evra. Usled
* CFFEFFEEFFFEFFEEFFFEFEREFFEEFEFEFFFEFFEFFFEEFEFEFEEEE Snainijeg Smanjenja NDA u OanSu na

2010 2011 2012 2013 2014

- o0t - Omaaa0n povecanje neto sopstvenih rezervi, primarni
Izvor: Proracun QM-a novac u Q1 je zabelezio pad od 132 miliona

evra od vrednosti sa pocetka godine.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Nastavljaserast Ubrzani nominalni rast M2' na kraju prosle godine nastavljen je i u Q1 usled ¢ega je povecanje
novéanemase uQ1... primarnog novca od pocetka godine iznosilo 14,8% medugodisnje (u Q4 2018. godine nominalni
rast M2 iznosio 14,5% medugodi$nje, Tabela T7-5). Na kvartalnom nivou primarni novac je
... usled rasta kreditne  zabelezio smanjenje od -0,7% vrednosti zabeleZene na kraju decembra 2018. godine, najvise
aktivnosti u segmentu  usled smanjenja NSA dok je na kvartalnom nivou NDA ostvarila rast. U odnosu na nivo sa
stanovnistvaiprivrede kraja prethodne godine NSA smanjena je za 1,6% usled ¢ega je i primarni novac u Q1 ostvario
pad koji je donekle ublazen poveé¢anjem NDA od 1% u odnosu na kraj 2018. godine. Nakon
korekcije za inflaciju koja je u Q1 bila nesto visa, realni rast M2 iznosi 11,8% medugodisnje
§to je blago usporavanje u odnosu na prethodni kvartal ali je zato realni rast kredita privredi i
domacdinstvima nesto visi i iznosi 8% medugodisnje (realni rast M2 u Q4 2018. godine iznosio
12,4% dok je rast kredita iznosio 7,8% medugodi$nje). Realna stopa rasta kredita stanovnistvu sa
10% medugodisnje blago je ispod nivoa iz prethodnog kvartala dok je realna stopa rasta kredita
privedi nastavila da ubrzava na 6,3% medugodisnje (u Q4 2018. godine realna stopa rasta kredita

privredi iznosila je 5,7% medugodisnje).

Tabela T7-5. Rast novca i agregata koji mu doprinose, 2015-2018

2016 2017 2018 2019

Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar

12-m,u%
m2" 79 7.8 10,2 99 103 74 56 36 33 7.9 82 14,5 148
Krediti nedrzavnom sektoru 2 (promena stanja u dinarima)” 2,2 47 59 26 41 20 07 18 19 40 59 94 9,7
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 06 31 39 15 35 35 29 47 51 56 6,5 96 10,0
Domacinstva 38 58 84 94 11,0 18 10,8 10,9 10,2 10,6 123 12,7 124
Privreda -14 14 10 -33 -13 22,1 24 04 13 18 20 71 8,0
12-mrealni,u%
m2" 7.2 73 94 8,0 64 38 23 0,6 2,0 56 7.2 12,4 1n8
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 0,2 23 28 09 24 2,7 24 4,0 4,6 4,7 55 7.8 8,0
Domacinstva 29 4,6 6,6 75 8,6 97 9,0 9.2 8,9 88 10,0 10,3 10,0
Privreda -1,5 09 04 -32 -17 -2,0 =21 04 15 15 19 57 63
umilijardama dinara nakraju perioda
Novéana masa: M2" 19796 20232 20870 21968 21827 21733 22045 2275,5 22551 2345,7 24243 2605,3 2588,9
Novéana masa: dinarski M2" 645,5 685,0 7271 808,0 772,7 7852 8083 8721 838,6 893,1 9243 1017,3 974,8
Devizni depoxiti (privreda i domacinstva) 1.3341 13382 13599 1.3887 1.410,0 1388,1 1396,2 1403,4 1416,5 1452,6 1500,0 1588,0 1614,0
kvartalnirast M2 i u¢eséa
m2" -1,0 2.2 32 53 -0,6 -0,4 14 32 -0,9 4,0 33 9.2 -0,7
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast =29 2,0 21 39 -1,6 0,6 11 29 -1.5 6,5 12 4,2 -1,6
Neto domaca aktiva (NDA) 19 02 11 14 10 -1,0 04 03 06 25 18 50 10
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.

1 Pod monetarnim agregatom M2 u sekciji Monetarni tokovi i politika obuhvatamo uzi agregat M1, stedne i oroc¢ene 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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Nominalni rast
novéane mase u
Q1 voden rastom
deviznih depozita

U Q1 nastavljeni
pozitivni trendovi
oporavka kreditne
aktivnosti

Posmatrano po pojedina¢nim elementima, ukupan nominalni rast nov¢ane mase M2 od 14,8%
medugodisnje ostvaren je uz najve¢i doprinos povecanja deviznih depozita. U Q1 devizni
depoziti doprineli su rastu M2 sa 8,76 p.p. $§to objasnjava gotovo 60% ukupnog rasta novcane
mase. Drugi po redu doprinos duguje se najuzem agregatu M1 ¢ije povecanje je doprinelo sa 4,6
p.p. ukupnom nominalnom rastu M2 u Q1. Stedni i oroceni depoziti su blago su povecali svoj
znacaj u odnosu na prethodni kvartal i sa 1,44 p.p. su doprineli ukupnom povecanju primarnog
novca od pocetka godine.

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Ukupni neto plasmani poslovnih banaka od pocetka godine su negativni, prvenstveno usled
povecanja depozita drzave kao rezultat budzetskog suficita u Q1, kao i usled prikupljanja
sredstva od strane drzave za prevremeni otkup dela emitovanih obveznica. Rast depozita drzave
na ra¢unima kod poslovnih banaka iznosio je 259 miliona evra §to je u kombinaciji sa sezonski
slabijom kreditnom aktivnoséu od pocetka godine u segmentu privrede i stanovnistva uticalo na
pad ukupnih neto plasmana bankarskog sektora od 89 miliona evra (Tabela T7-7). Negativan efekat
na nivo ukupnih neto plasmana u maloj meri je imalo i povlacenje banaka iz REPO plasmana od
4 miliona evra u Q1. Na pozitivnoj strani beleZi se rast plasmana privredni i stanovnistvu koje je
pocetkom godine tipi¢no manje nego u ostalim kvartalima. Neto kreditni plasmani privredi su
minimalno smanjeni za 2 miliona evra u odnosu na kraj 2018. godine, ali ako se uzme u obzir otpis

losih kredita plasiranih privredi koji je izvr$en
Grafikon T7-6. Prirast novih kredita priviedei ~ u ovom periodu, neto plasmani privredi su

stanovnistva, 2009-2018 zapravo povecani za oko 22 miliona evra.
-~ Neto kreditni plasmani stanovnistvu su u Q1
o0 po ve¢ utvrdenom trendu zabelezili povecanje
00 — za 174 miliona evra §to viSe nego u istom

600

vartalu . godine i na osnovu podataka
kvartalu 2018. god datak
iz aprila moze se ocekivati ubrzanje rasta
u Q2. Najveéi deo novoodobrenih kredita
privredi predstavljaju krediti za likvidnost
i obrtna sredstva sa ucdeséem od oko 51%
dok je ucesée kredita za investicije bilo oko
m|Q2|Qz|aa|m|Q2|Qzlqn|mlqzlozlon|m|ozkaloa| 58 e o e e o e e o 'almlozlaslqa l 32%. Novoodobrene kredite stanovnistvu
2009 2010 201 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018  Jo1! e ve “qe . o . -
su veéim delom dinili gotovinski i krediti
za refinansiranje sa uces¢em od 57%, dok je
|zvor: Prora¢un QM-a . . . L. .
V. fusnotu 1 u Tabeli T7-5 obim stambenih kredita ve¢i nego u istom
periodu prethodne godine.
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= Preduzeca B = Zaduzivanje preduzeca u @ Ukupno krediti stanovnistvu i privred”

Iako je neto kreditna aktivnost banaka prema privredi, nakon iskljucenja efekata otpisa losih
kredita, bila prili¢no slaba u Q1, nesto bolji utisak se dobija ako se ukljuce i efekti prekograni¢nog
zaduzivanja domacih preduzeca. Ovaj oblik finansiranja privrede je bio prakti¢no nepostojeci
do polovine prosle godine kada su primeceni prvi pozitivni trendovi. Iako je povecanje neto
prekograni¢nih kredita od 196 miliona evra u Q1 manje nego u prethodnom kvartalu ipak
ukazuje na oporavljanje ovog vida finansiranja koji je u periodu pre izbijanja globalne finansijske
krize bio dominantan za privredu Srbije (u Q4 2018. godine neto prekograni¢ni krediti uvecani
za 303 miliona evra, Grafikon T7-6). Kada se uzme u obzir povecanje neto plasmana privredi i
stanovnistvu iz domacih i inostranih izvora, ukupna vrednost na nivou Q1 je 370 miliona evra
§to je uz iskljucenje efekta otpisa losih kredita blize vrednosti od 400 miliona evra. U preostalom
delu godine ponovna moguénost relaksiranja monetarnih uslova na trzistima EU i Amerike ¢e
delimi¢no neutralisati negativne efekte kroz pojeftinjenje uslova finansiranja. Krediti privredi i
stanovnistvu iz domacih i inostranih izvora su trenutno na nivou od oko 68% BDP-a, sto je u
odnosu na uporedive privrede u proseku za oko 15 p.p. niZe i sugerise da postoji dodatni prostor
za dalji rast kreditne aktivnosti.
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Uprkos rastu depozita
stanovnistva, kreditni
potencijal u Q1
smanjen...

...usled razduzivanja
banaka prema
inostranstvu i
smanjenja kapitala i
rezervi

Uces¢e losih kredita
od pocetka blago
smanjeno

Tabela T7-7. Poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani® tokovi, 2015-2018

2016 2017 2018 2019
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
u milonima evra, kumulativi od pocetka godine
Izvori sredstava (-, povlacenje) 377 168 -363 -1.130 354 -252 -1.138 -2.129 286 -727 -1.388 -3.641 573
Domaci depoziti 223 -235 -708 -1.425 107 -104 -426 -1.031 65 -664 -854 -2.694 80
Deporziti stanovnistva -16 -235 -362 -625 -69 -164 -258 -517 -166 -411 -646 -1.016 -292
dinarski depoziti 3 -75 -154 -290 27 -7 25 -121 15 -110 -250 -442 -35
devizni depoziti -19 -161 -208 -334 -96 -157 -283 -395 -181 -301 -396 -574 -256
Depoziti privrede 239 0 -346 -800 175 60 -167 -514 231 -253 -208 -1.677 372
dinarski depoziti 385 222 5 -352 207 142 -30 -306 170 -95 -44 -657 358
devizni depoziti -146 -222 -351 -448 -31 -82 -137 -208 61 -158 -164 -1.021 14
Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i ra¢. nerezid.) 181 397 427 335 218 49 =317 -547 -169 217 -531 -821 136
Kapital i rezerve -27 6 -82 -40 29 -198 -395 -550 390 154 -3 -126 357
Devizne rezerve (-, povlacenje) 214 337 284 244 -35 -153 -286 -261 215 -75 138 625 -54
Plasmani” 128 426 1129 997 255 856 1.162 1.234 219 978 1.227 1.548 -89
Ukupno privreda i stanovnistvo -316 32 329 186 61 474 740 969 105 582 941 1.695 174
Privreda -374 -228 -118 -372 -119 -36 58 135 -58 75 159 723 -2
Stanovnistvo 57 260 447 559 180 510 682 833 162 507 781 972 176
Plasmani u hartije NBS? -7 -14 276 27 202 289 34 90 -39 175 -48 -244 -4
Neto kreditiranje drzave® 452 408 525 784 -8 93 82 176 154 221 334 96 -259
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti -598 -864 -859 -565 -161 -94 -83 -30 120 213 287 1.130 1
Ostala potrazivanja od NBS (neto)” -107 160 6 201 -324 -401 -220 62 -338 -249 -262 -80 -31
od cega: slobodne rezerve posl. banaka -102 160 3 187 -326 -415 -223 42 -339 -254 -280 -197 40
Ostale stavke® 0 -204 -175 253 -79 18 545 1.176 -514 -152 -8 428 -400
Efektivna obavezna rezerva (u %)® 17 16 15 16 16 15 15 15 15 15 15 17 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

Kao i u prethodnim godinama, kreditni potencijal domaceg bankarskog sistema smanjen je u
Q1 za 573 miliona evra. Smanjenje je manjim delom od 80 miliona evra rezultat smanjenja
neto domacih depozita, dok je ostatak posledica razduzivanja domacih banaka prema inostranim
centralama i smanjenja kapitala i rezervi. Neto domaci depoziti smanjeni su od pocetka godine
usled povlacenja sa ra¢una neto depozita privrede koje je u Q1 iznosilo 372 miliona evra. U istom
periodu stanovnistvo je povecalo neto depozite kod poslovnih banaka za 292 milina evra ali
nedovoljno da pokrije povlalenje na strani privrede (Tabela T'7-7). Najve¢i doprinos smanjenju
izvora za nove plasmane banaka duguje se smanjenju kapitala i rezervi koje je u Q1 iznosilo
357 miliona evra, $to je za 33 miliona evra u poredenju na smanjenje kapitala i rezervi koje
je zabeleZeno u istom kvartalu prethodne godine. Iako su celokupne prosle godine poslovne
banke povecavale svoju zaduzZenost prema inostranstvu, u Q1 se belezi neto razduzivenje od 136
miliona evra §to je dodatno umanjilo izvore za nove plasmane banaka.

Tabela T7-8. Ucesce loSih kredita prema tipu duznika, 2008-2018

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019
04 Q4 04 @ s % @ o @ B3 o o @ 0 o4 a @ & A
stanje nakraju perioda
Pravna lica 1204 1402 1707 1906 27,76 255 244 2689 2626 2356 1948 1992 1924 1686 1383 1251 1251 1037 963 957
Preduzetnici 1,21 158 17,07 1592 208 4329 2992 3303 3012 2844 2742 2649 2502 2390 1696 1260 1216 998 907 882
Fizieka lica 660 671 724 832 85 997 1053 1095 1063 1036 966 921 835 756 643 58 571 515 472 466
Iznos ostatka duga po kreditima u 158 194 2,63 3,19 4,09 370 35 376 375 345 283 28 277 263 216 191 18 15 152 151

docnji (u milijardama evra)

Izvor: Prora¢un QM-a

Od pocetka godine ucesce losih kredita u ukupno plasiranim blago je smanjeno, $to je u skladu
sa nasim ocenama da ¢e buduce promene ovog pokazatelja biti dominanto odredene promenom
imenioca u tj. ukupnom masom plasiranih kredit. Na kraju marta prema podacima Kreditnog
biroa i metodologiji QM-a* zabeleZeno je smanjenje ucesca losih kredita u ukupno plasiranim
od 0,1 p.p. $to odgovara nivou od 7,52%. Ve¢ drugi kvartal po redu smanjenje ucesca je ispod
0,5 p.p. §to ¢ée se verovatno nastaviti i do kraja godine (Grafikon T7-9). Posmatrano prema
tipu duznika, najveée smanjenje u relativnom iznosu zabelezeno je kod preduzetnika cije

2 Za detalje o nacinu izracunavanja u¢esca losih kredita pogledati QM6 - Pod lupom 1: Nenaplativi krediti u Srbiji — koja je prava mera?
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7. Monetarni tokovi i politika

Rast inflacija na
pocetku godine
oborio realne dinarske
kamatne stope...

...dok se kod
indeksiranih belezi
delimic¢an rast

je ucesce losih kredita u Q1 smanjeno za
0,25 p.p. na 8,82%. U apsolutnom iznosu
ovaj pad je imao mnogo manji efekat usled
malog ukupnog iznosa kredita koji su

M plasirani preduzetnicima i usled toga niskom

Grafikon T7-9. Ucesce losih kredita u
ukupno plasiranim, 2008-2018

7 ’ \_\ apsolutnom iznosu losih kredita u ovoj grupi.
Tw Najveée apsolutno smanjenje ostvareno je
o //"" \ kod logih kredita plasiranih pravnim licima,

/ TN

koji su na kraju marta smanjeni za 0,06 p.p.

na 9,57%, odnosno za oko 20 miliona evra u

mtyhr Eﬂl":’ b I’ qufz’l" f L;E 3 f l‘lk b I’ pﬁ[’: 2 f Eﬂli 3 I“ L;E b i‘ bzh’ b t’m] poredenju sa stanjem na kraju decembra 2018.

- Uomo godine (Tabela T7-9). Iako je ucesce losih

Lzvor: Proratun QM-a kredita plasiranih fizickim licima zabelezilo

smanjenje od 0,06 p.p. na 4,66%, izvor ovog

smanjenja krije se u rastu kreditne aktivnosti

u segmentu stanovnistva dok je apsolutni nivo

I losih kredita ¢ak zabelezio blago povecanje

| I (Grafikon T7-10). Na isto upucuju i podaci iz

| I I | I I | | H I aprila i maja kada se belezZi i rast ucesca losih
Hi

Grafikon T7-10. Iznos ostatka duga po
kreditima u docnji, 2012-2018
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Kamatne stope: stanje i trendovi
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Pravnalica m Preduzetnici m Fizicka lica J€ na opasnost Od recesye sirom eurozone

lzvor: Proracun Q-2 obecavaju¢i da ¢e kamatne stope zadrzati

na istorijski niskim nivoima najmanje do
polovine naredne godine. Najava je dosla kada je ECB ostro smanjila prognoze rasta evrozone
za 2019. godinu sa 1,7% na 1,1%. Americke Federalne rezerve (FED) su zadrzale nivo ciljane
stope na 2,25% na svom sastanku u maju, zakljucujuéi da ekonomska aktivnost raste solidno i
da trziste rada ostaje snazno. Predsednik FED-a Jerome Powell izjavio je na poslednjem sastanu
da ¢e FED odgovoriti “na odgovaraju¢i na¢in” na rizike koje predstavlja globalni trgovinski rat i
drugi nedavni dogadaji, ¢ime se nagovestava moguca promena monetarne politike ka relaksaciji
u drugoj polovini godine.

Evropska centralna banka (ECB) reagovala

Kamatne stope u Srbiji od pocetka godine beleze dijametralno kretanje u zavisnosti da li se prati
njihovo kretanje kod indeksiranih ili kredita u dinarima. Ova je posledica nesto vise inflacije od
ocekivane od pocetka godine koja je ostvarila veci efekat u poredenju sa prethodnim kvartalom.
Prose¢na ponderisana kamatna stope za indeksirane stambene kredite povecana je za 0,11 p.p.
u odnosu na kraj 2018. godine (Grafikon T7-11b). Nesto osetnije povecanje je zabeleZeno i kod
prose¢nih ponderisanih kamatnih stopa na indeksirane krediti za obrtna sredstva od 0,29 p.p. dok
su prosecne ponderisane kamatne stope na indeksirane kredite za investicije neznatno smanjene
za 0,03 p.p. u Q1. Uslovi kreditiranja mereni realnom prose¢nom ponderisanom kamatnom

Grafikon T7-11. Kamatne stope na dinarske i indeksirane kredite, 2010-2018
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M= Dinarski krediti za obrtna sredstva*  «=fli=Dinarski krediti za investicije* =@ Indeksirani krediti za obrtna sredstva ==@==Indeksirani krediti za investicje «+ @+ Stambeni indeksirani

Izvor: Prora¢un QM-a
* realne kamatne stope
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stopom za dinarske kredite, su u Q1 pojeftinili usled smanjenja nominalnih kamatnih stopa
i blagog ubrzanja inflacije od pocetka godine. Prose¢na realna ponderisana kamatna stopa
na dinarske kredite za obrtna sredstva zabeleZila je smanjenje od gotovo 2 p.p. u poredenju
sa prethodnim kvartalom i ponovo se nasla ispod nivoa od 2% (Grafikon T7-12a). Sli¢no je
zabelezZeno i kod prose¢ne realne ponderisane kamatne stope na dinarske kredite za investicije
koja je u Q1 smanjena za 1,25 p.p. na nivo ispod 3%.
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