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restriktivnost
monetarne politike

Povlacenje likvidnosti
iz bankarskog sektora
nastavljano...

... putem reverznih repo
operacija NBS

NBS intervenise
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7. Monetarni tokovi i politika

NBS je poc¢etkom maja smanjila referentnu kamatnu stopu ¢ime je monetarna politika po-
stala manje restriktivna. Ocenjujemo da je u uslovima niske inflacije, pada kreditne aktiv-
nosti banaka i recesije u ve¢em delu privrede smanjenje restriktivnosti monetarne politike
opravdano i da je moglo i ranije da se realizuje. NBS kroz reverzne REPO operacije povlaci
visak likvidnosti iz bankarskog sektor, koji je kreiran visom drzavnom potrosnjom. Ukupna
kreditna aktivnost banaka raste, ali se realna vrednost kredita privredi smanjuje, ¢ime se
dodatno pogorsava finansijska pozicije privrede. Ukoliko podaci za maj potvrde da je skok
cena u aprilu bio jednokratan, a nakon usvajanje novog paketa mera fiskalne konsolidacije,
opravdano je da se dodatno smanji restriktivnost monetarne politike. Rast u¢esc¢a losih kre-
dita se ubrzava u Q1 pri ¢emu losi krediti pravnih lica u aprilu dostiZu ve¢ rizi¢nih 26,5%.
Ukoliko se ovaj rast ne zaustavi bankarski sistem Srbije se vrlo brzo moze na¢i u ozbiljnom
problemu, sto dodatno opravdava smanjenje restriktivnosti monetarna politike, ali i fokusi-
rane fiskalne stimulanse za poboljsanje likvidnosti privrede.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Stabilizovanje inflacije na niskom nivou od novembra prosle godine uticalo je da NBS smanji
restriktivnost monetarne politike. Referentna kamatna stopa, je po¢etkom maja smanjena za 0,5
p-p- nakon, po nasoj proceni, nepotrebnog povecanja u januaru i februaru. Na potrebu za sma-
njenjem referentne kamatne stope ukazali smo jo§ u proslom broju QM-a kada je ve¢ bilo evi-
dentno da je inflacija oborena. Ocenjujemo da je u narednim mesecima moguca dalja relaksacija
monetarne politike, pod uslovom da se potvrdi da je aprilski skok cena jednokratan, kao i da se
usvoje odgovarajuée mera za smanjenje fiskalnog deficita. Smanjenjem fiskalnog deficita stvorio
bi se prostor za dodatnu relaksaciju monetarne politike. U takvim uslovima NBS bi dodatnim
obaranjem REPO i referentne kamatne stope uticala na smanjenje isplativosti REPO plasmana
¢ime bi se banke podsticale ka poveéanju kreditiranje privrede, ali bi se istovremeno ublazili
pritisci ka jacanju dinara.

Za prva tri meseca NBS je po osnovu REPO transakcija povukla oko 330 miliona evra iz ban-
karskog sektora, $to je nesto manje u odnosu na prethodni kvartal (u Q4 2012. godine, REPO
kupovine iznosile 350 miliona evra, Tabela T7-1). Ponovnim vracanjem na reverzne repo ope-
racije, NBS je uspela da neutralise povecanje novane mase koje je kreirano prodajom deviza za
finansiranje fiskalnog deficita. Ukoliko inflacija i u narednim mesecima ostane na niskom nivou
preporucuje se da NBS smanji povlacenje likvidnosti — rast losih kredita i poreskih dugova uka-
zuje na znacajno pogorsanje likvidnosti privrede. Mada ova mera nosi rizik povecanja traznje za
devizama, stanje likvidnosti je takvo da je preuzimanje ovih rizika opravdano, a blaga deprecija-
cija dinara bi dobrodosla. Smanjenje restriktivnosti monetarne politike, uz nastavak odobravanja
subvencionisanih kredita bi moglo da podstakne banke da tragaju za dobrim klijentima i projek-
tima u privredi, umesto da zaraduju na nerizi¢nim plasmanima.

Aprecijacijski pritisci prisutni od pocetka godine uticali su da NBS intervenide na meduban-
karskom deviznom trzistu (MDT) u proteklom delu godine u iznosu od oko 80 miliona evra.
Intervencije NBS na MDT su i dalje asimetri¢ne, mada u manjoj meri nego u proslosti, a to se
ispoljava kroz ve¢u spremnost NBS da intervenise kada je u pitanju slabljenje dinara nego u pe-
riodima jacanja dinara. Ovo je mozda posledicai kratkovide politike posto ja¢anjem dinara do-
lazi do naglog obaranja inflacije, smanjenja troskova servisiranja kredita i privremenog povecanja
kupovne mo¢i gradana. Medutim, na drugoj strani precenjen dinar gusi domacu proizvodnju i
podstic¢e nezaposlenost. Dok su kratkoro¢ne prednosti jakog dinara sasvim ocigledne njegove
dugorocne slabosti nisu — veza izmedu jakog dinara i pada privredne aktivnosti i zaposlenosti nije
tako direktna i o¢igledna. Politika upravljano fluktuirajuceg kursa u visoko evroiziranoj privredi
koja primenjuje rezim ciljane inflacije, zahteva da NBS ima implicitnu procenu ravnoteznog
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kursa, kao i da stvarni kurs dinara, instrumentima koji joj stoje na raspolaganju, usmerava ka
ravnoteznom nivou (videti poglavlje o cenama i kursu).

Tabela T7-1. Srbija: NBS intervencije i devizne rezerve 2010-2013

2010 2011 2012 2013

Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
Repo stok (u milionima evra) 140663 1.037,51 62687 449,00 549,77 746,09 1.00042 117484 1.055,98 1,98 229 35406 67886
Repo stopa NBS 9,00 800 9,00 11,50 1225 12,00 125 975 950 10,00 10,50 125 n7s
repostopa korigovana za inflaciju 065 24 211 013 974 676 12,59 715 11 277 5,74 1 695
repostopa korigovana za promene kursa 630 693 127 801 25,66 2886 517 261 18,43 227 650 399 19,25
Intervendije NBS na medubankarskom dev. trZitu (u 631,50 785,00 595,20 321,50 5,00 3000 3000 -3000 498,50 -1.288,80 134830 134330 1000

milionima evra, kumulativno)

kumulativi, u % od stanja poéetnog M2°)
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Neto sopstvene rezerve’ 15,3 31,2 57,5 61,3 89 14,0 268 73,9 17,6 454 35,6 6.0 125
Neto Domaca aktiva (NDA) 03 45 306 33,9 07 15,5 28,6 51,8 24 61,3 65,8 413 15,3
Dinarski depoziti drzave 27 48 7.9 31 46 33 36 27 5,1 6.1 43 43 1.0
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS” 4,9 14,2 354 425 69 15,3 32,2 475 22 53,7 59,3 40,2 -16,0
Ostala (domaca) aktiva, neto” 79 10,4 86 7.6 109 31 0,0 7,0 53 15 23 54 03
Primarni novac 15,6 26,7 26,9 27,3 9,6 15 1.8 22,1 -15,2 15,9 30,2 353 28
od éega: gotovina u opticaju 39 32 23 15 58 42 13 124 33 4,0 14 16 3,9

od cega: slobodne rezerve 13,7 12,5 86 6.8 38 25 55 63 13,6 16 11 54 06
Narodna banka Srbije, neto 183,43 -388,66 -990,08 -1.058,90 56,41 281,69 1.374,46 220313 -1.070,60 -2.087,45 -2.383,97 -1.050,95 30,01
Bruto rezerve -13491 478 -637,24 -653,92 15,50 308,18 1.426,15 233377 -11381 -2.090,09 -2.536,57 -1.324,15 -385,77
Obaveze 4852 393,44 352,84 404,99 4091 2649 51,69 13063 67,51 264 152,60 mn 4578
MMF 46,79 -386,44 -356,26 408,17 3690 3240 5853 131,88 5824 6,44 138,99 25895 401,14

Ostale obaveze 72 699 341 318 401 590 685 124 9,27 9,07 13,61 1425 14,65

STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto -183,43 -388,66 -990,08 -1.058,90 56,41 281,69 1.374,46 220313 -1.070,60 -2.087,45 -2.383,97 -1.050,95 3001

1.1 Deporiti poslovnih banaka -114,97 -393,09 -377,44 -369,97 21,84 226,33 108,59 -461,78 459,45 740,45 1.030,19 907,59 911,80
1.2 Depoziti drzave 79,75 38,66 21,79 7,91 -232,50 -257,55 -1.009,24 -455,09 263,40 488,43 683,75 28,63 -811,79
1.3NBS sopstvenerezerve -378,14 743,09 -1.345,74 -1.420,97 -154,25 250,47 473,81 1.286,27 -347,74 -858,58 -670,03 -114,73 130,02
(13=1-11-12)

Izvor: NBS.

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

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

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.

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

Rast primarnog novca  Otkup deviza od drzave pozitivno se odrazio na povecanje neto sopstvenih rezervi NBS u Q1.
zaustavijen u Q1... U odnosu na nivo sa kraja prethodne godine, neto sopstvene rezerve NBS poveéanje su u Q1 za
130 miliona evra - u Q4 rast neto sopstvenih rezervi iznosio je 555 miliona evra (Tabela T7-1). 1
...REPO operacije pored rasta neto sopstvenih rezervi NBS, nivo primarnog novca tokom Q1 belezi smanjenje od
smanjuju neto kredite -2,8%. Na pad primarnog novca od pocetka godine uticao je nastavak smanjenja neto domace
aktive (NDA) od -15,33% koji je neutralisao kreiranje dinara po osnovu otkupa deviza od strane
NBS. Pad NDA kao i u prethodna tri kvartala posledica je povlacenja novca po osnovu REPO
plasmana koji su Q1 povecani za 92% u odnosu na stanje na kraju prosle godine. Treba imati u
vidu da je ovako izuzetno visoka stopa rasta posledica toga $to je repo stok do polovine decembra
prakti¢no bio na nuli usled ranije odluke NBS da uvede direktne repo operacije. Nakon vracanja
reverznih repo operacija, poslovne banke sada ponovo plasiraju visak likvidnosti u REPO usled

visoke isplativosti koja je posledica previsoke referentne kamatne stope.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Realna novéanamasa Grafikon T7-2. Stanje novéane mase u U Q1 nominalna novéana masa M2! beleZi ne-

M2 belezi pad ve¢ drugi  stalnim cenama, 2010-2013 Sto manju stopu rasta od 8,2% medugodisnje u

kvartal za redom csoom odnosu na prethodni kvartal (u Q4 2012. godi-

5000 WVAW ne stopa rasta M2 iznosila je 9,6% medugodis-

:::Z AN nje, Tabela T7-4). U okviru nominalnog rasta

o e M2, rast kredita nedrzavnom sektoru iznosio

LI /S je samo 1,9% medugodisnje. Medutim kada

o nominalne stope korigujemo za inflaciju na go-

| di$njem nivou dobijamo sasvim drugaciju sli-

... realna vrednost o 0||c2|oa|m|ow|o2|oi|e4|m|02|m|o4ew|02|m| m|02|03|f»|m|m|os|m|m|02|03|°4|01|°2|03|04lml ku o kretanju novéane mase. Realna vrednost
kredita banaka o o - o weobme b e

, nov¢ane mase M2 na kraju Q1 je smanjenje za
==M2 u stalnim cenama  =@=Dinarski deo M2

privatnom sektoru se - -2,6% sto je ve¢ drugi kvartal u kojem se belezi
. . Izvor: Prora¢un QM-a
smanjuje

1 Pod monetarnim agregatom M2 u sekciji Monetarni tokovi i politika obuhvatamo uzi agregat M1,5tedne 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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ova negativna promena (u Q4 2012. godine medugodi$nja stopa pada je iznosila -2,2%). Isto se
desava i sa realnom stopom rasta kredita nedrzavnom sektoru koja belezi negativnu vrednost od
¢ak -8,2% medugodisnje. Negativne stope rasta kredita svedoce o izostajanju finansijske podrske
najve¢em delu privrede od strane bankarskog sektora. Ukoliko se ovaj trend nastavi najveci deo
srpske privrede dolazi ponovo u opasnost da upadne u krizu likvidnosti. Krediti privatnom sek-
toru, nakon korekcije za promenu deviznog kursa beleze pad, koji u sektoru stanovni$tva iznosi

-7,5% medugodisnje, dok se kod kredita privredi beleZi jos ve¢i pad od -9,3% medugodisnje.

Najveci doprinos rastu M2 u nominalnom iznosu od 8,2% dali su devizni depoziti koji objas-
njavaju 5,94% rasta M 2. Ipak ovo predstavlja smanjenje u odnosu na dosadasnji trend i to zahva-
ljujuéi povecanju doprinosa M1 sa oko 3% nominalne stope rasta M2. Ovo predstavlja znacajno
povecanje ovog elementa u rastu M2 koji je do sada skoro u potpunosti bio voden rastom devi-
znih depozita. Stedni i oroéeni depoziti nastavili su sa negativnim uticajem na rast M2 koji je u

Q1 iznosio -0,76%.
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U prva tri meseca nominalna promena M2 je negativna i iznosi -1,2% u odnosu na stanje na
kraju prosle godine. Ovo smanjenje, koje je najvise generisano u januaru, posledica je veéeg po-
vla¢enja novca REPO operacijama u odnosu na
rast koji je kreiran otkupom deviza. Neto strana
aktiva (NSA) je zahvaljujudi aprecijaciji dinara

povecana od pocetka godine za 7,2% u odnosu
” - na nivo pocetnog M2 ali je pad NDA od -8,4%
i WM@A“ ipak bio veéi usled ¢ega je i M2 od pocetka go-
» dine realno smanjen. Pad realne nov¢ane mase,
15 smanjenje kreditne aktivnost banaka, uz isto-
10 .au“.ﬂ-é:u"d.ﬁ vremeno pogorsanje likvidnosti privrede, uka-

zuje na potrebu smanjenja povlacenje likvidno-
|m|m| |20|u|mL sti preko REPO operacija, odnosno na potrebu

ol M2/BDP  —-Dinarski M2/BDP dodatnog smanjenja kamatne stope na REPO
Izvor: Proracun QM- hartije od vrednosti.

Grafikon T7-3. Srbija: kretanje novéane
mase kao procenat BDP-a, 2005-2013

35

u%

afalood

2011

afala]of

2009

afo]a]of

2008

afala]of

2007

afaf]of

2006

afafo]of

2005

Tabela T7-4. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2010-2013

2010 2011 2012 2013
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep. Dec Mar
12-m,u%
m2" 199 21 201 130 80 37 81 101 140 181 138 96 82
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) 144 25,0 27,1 28 193 16 83 77 144 140 166 98 19
Krediti nedrzavnom sektoru” (korigovani tokovi za promenu kursa) 104 162 168 196 167 130 7 81 86 46 70 38 16
Domacinstva 79 161 187 294 251 206 178 57 57 33 30 25 30
Privieda 16 163 158 150 128 94 88 93 101 53 91 44 09
12-mrealni, u%
m2" 145 17,1 14 24 54 80 1.2 27 10,1 12,0 34 22 26
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) 91 199 179 150 45 10 A1 05 105 81 59 20 82
Krediti nedrzavnom sektoru” (korigovani tokovi za promenu kursa) 53 n3 78 79 18 02 22 09 49 12 36 81 -87
Domacinstva 29 11 96 168 9.2 70 78 13 20 24 72 92 75
Privieda 65 n3 69 37 16 3,0 05 21 63 05 7 75 93

umilijardama dinara na kraju perioda

Novéana masa: M2" 12178 1.296,2 1.3060 13608 13156 13448 14122 1.498,0 1.499,7 1.588,6 16076 16417 16227
Novéana masa: dinarski M2" 403,7 417,9 403,0 410,5 3827 402,0 4338 486,5 445,0 4446 467,4 480,6 4788
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 814,0 878,2 903,0 950,3 932,9 942,8 9783 10115 1.054,7 11440 11402 11611 11438

kumulativi, u % od pocetog M2*)

m2" 11 7.7 85 13,0 33 1.2 38 10,1 01 61 73 96 1.2
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast -0,9 -06 -7 =52 -19 -4 95 mn9 56 -4,5 <79 0,2 72
Neto domaca aktiva (NDA) 21 83 102 183 14 02 57 -18 57 105 152 9.4 -84
Izvor: NBS

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

2) Krediti nedrzavnom sektoru - krediti privredi (uklju¢ujuci lokalnu samoupravu) i domacinstvima.

3) Tokovi su korigovani za promenu kursa. Korekcije su sprovedene pod pretpostavkom da je 70% kredita nedrzavnom sektoru (i domacinstvima i privredi)
indeksirano prema evru.

4) Pocetnim M2 oznacava se stanje M2 na pocetku odnosne, tj. na kraju prethodne godine.
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Realna vrednost
kredita privredi se
smanjuje

U Q1 u potpunosti
iskoriscena sredstva
za subvencionisane
kredite privredi u ovoj
godini

... neophodno je

dase prirebalansu
budzeta, neke
subvencije preusmere
na subvencionisanje
kredita

Dok krediti privredi
opadaiju, plasmani u
REPO i trezorske zapise
snazno realno rastu

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Ukupni plasmani bankarskog sektora u Q1 iznose 123 miliona evra pri ¢emu je u strukturi pla-
smana nastavljen negativan trend iz prethodnog kvartala kada je u pitanju kreditiranje privrede.
U prva tri meseca privreda se neto razduzila prema domacim bankama u visini od 71 milion
evra (u Q4 2012. godine neto razduzenje privrede iznosilo je 189 miliona evra Tabela T7-5). Za
isto vreme stanovnistvo je blago povecalo svoju zaduzenosti za 48 miliona evra ¢ime. Pad zadu-
zenosti privrede zabelezen je i po osnovu prekograni¢nih kredita ¢iji je priliv u Q1 negativan i
iznosi -20 miliona evra (u Q4 2012. godine, preduzeca su se razduzila prema inostranstvu za 109
miliona evra). U segmentu subvencionisanih kredita plasirano je oko 360 milijardi evra kredita
od ¢ega su preko 90% krediti za likvidnost i obrtna sredstva. Kako su sredstva iz budzeta za
subvencionisane kredite potrosena mozemo ocekivati zaustavljanje aktivnosti u ovom segmentu.
Subvencionisani krediti predstavljaju jednu od retkih stimulativnih mera ekonomske politike
koja je u Srbiji u periodu krize pokazala delotvornost. Stoga sugeriSemo da se pri rebalansu
budzeta deo direktnih subvencije privredi preusmeri za subvencionisanje kredita. Subvencioni-
sanjem kredita Vlada sa relativno malim sredstvima omogucava odobravanje znacajnog iznosa
kredita privredi. lako se pad kreditne aktivnosti privrede u prethodnom kvartalu delom mogao
objasniti isklju¢enjem jednog dela potrazivanja Nove Agrobanke usled pokretanja stecaja, ¢ini
se ipak da su domaca preduzec¢a imaju velike probleme zbog nelikvidnosti, na sta ukazuje rast
losih kredite privrede. Rast plasmana domacih banaka u Q1 u potpunosti je rezultat neto rasta
plasmana u repo operacije NBS koje u Q1 iznose 321 milion evra. Mogudi rast kreditne aktiv-
nosti u budué¢em periodu je pod znakom pitanja ako imamo u vidu trenutnu referentnu kamatnu
stopu koja je dodatno pojacana aprecijacijom dinara i o¢ekivanim slabljenjem inflacije ¢ime su
plasmani u REPO znacajno u prednosti u poredenju sa preduze¢ima koja predstavljaju znatno
rizi¢niji vid ulaganja.

Plasmani u REPO se u Q1 blago usporavaju pa je ukupan iznos plasmana u REPO hartije u pr-
vom kvartralu iznosio oko 320 miliona evra. Medutim, poslovne banke su nastavile sa ulaganji-
ma u trezorske zapise usled ¢ega plasmani u Q1 iznose oko 122 miliona evra (u Q4 2012. godine,
plasmani su iznosili oko 428 miliona evra?). Bitno je istaci da je izvrna stopa na aukcijama zapisa
u evrima iznosila 4,875% i 3,93% u zavisnosti od perioda $to je niZe u odnosu na izvrsne stope
na evro trezorske zapise iz prosle godine. Najveci deo sredstava prikupljenih od prodaje zapisa
preko 90% iskoriséen je za otplatu dospelih potraZivanja po ranije emitovanim zapisima usled
ega je neto zaduZivanje drzave manje u odnosu na prethodni kvartal. Za razliku od plasmana u
REPO, kupovina trezorskih zapisa od strane domacih banaka ima neutralan efekat na kretanja
monetarnih agregata. Ovo je posledica ¢injenice da se novac prikupljen po osnovu prodaje zapisa
ponovo vraca u privredne tokove kroz potrosnju drzave. Sa druge strane sredstva koja se plasi-
raju u REPO ostaju na racunu NBS i time se jedan deo likvidnosti bankarskog sektora sterilise
§to direktno utice na nivo nov¢ane mase. Sa obzirom da su glavni kupci trezorskih zapisa bile
domace banke verovatno je u prethodnom delu godine postojalo odredeno istiskivanje preduzeca
sa finansijskog trzista od strane drzave. Nastavak ove tendencije negativno bi uticao na oporavak
privrede, pa je stoga neophodno smanjenje fiskalnog deficita, kako bi se smanjilo zaduzivanje
drzave i povecao prostor za kreditiranja privrede.

2 Odeljak ,Fiskalni tokovi i politika” posmatra stanje neto obaveza drzave po osnovu emitovanih trezorskih zapisa koje obracunava
nominalnu vrednost prodatih trezorskih zapisa, dok u odeljku ,Monetarni tokovi i politika” pratimo trzisnu vrednost kupljenih zapisa
na dan prodaje emisije.
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U Q1 izvoriza nove
plasmane belezZe pad...

...usled razduzivanja
banaka prema
inostranstvu

Tabela T7-5. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani" tokovi,
2010-2013

2010 2011 2012 2013
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
u miloni evra, ivi od poé godine

Izvori sredstava (-, povlacenje) 7 -17 -68 -1.495 603 69 -822 -1.083 672 692 472 -384 109

Domaci deporziti 131 -233 -236 -836 206 -148 -844 -1.169 589 146 15 -459 4

Deporziti stanovnistva -137 -323 -500 -1.020 -92 -295 -483 -655 -49 -189 -296 -578 -87

dinarski depoziti 30 21 25 12 24 13 -68 -182 30 69 36 n 16

devizni depoziti -167 -343 -525 -1.032 -116 -308 -416 -473 -79 -258 -332 -589 -102

Depoxiti privrede 268 89 264 184 298 147 -361 -513 638 336 3m 120 91

dinarski depoziti 213 84 232 151 176 13 -128 -350 362 304 230 9 -1

devizni depoziti 55 5 32 33 122 134 -233 -164 275 3 81 21 102

Obaveze prema inostr. (zaduZivanje i rac. nerezid.) -196 40 90 -563 580 634 678 545 3 345 335 127 357

Kapital i rezerve 72 77 78 -96 -183 -416 -656 -459 80 200 123 -52 -252

Deviznerezerve (-, povlacenje) 53 -120 197 430 -720 -674 -517 -923 -199 371 164 284 -278

Plasmani” 397 1.279 1.281 2.285 309 1.270 2.158 277 409 -424 201 521 123

Ukupno privreda i stanovnistvo 411 1.264 1.669 2434 216 1.030 1.554 1.940 309 136 784 589 -23

Privreda 319 897 1.142 1.756 191 766 1.189 1.607 375 161 M 552 71

Stanovnistvo 91 368 527 678 25 263 365 333 -67 -25 42 37 48

Plasmani u hartije NBS? -125 -445 -839 -1.010 86 268 529 720 -28 -944 -1.052 -701 321

Neto kreditiranje drzave’ 112 460 451 861 7 -28 75 m 128 385 470 632 -175
PRO MEMORIA

Obavezne rezerve i depoziti 54 -182 -188 -115 -157 -429 -210 391 -552 -418 -451 -265 -17

Ostala potrazivanja od NBS (neto)” -287 -272 -195 -229 17 123 2 110 -199 -20 -42 58 -154

od ¢ega: slobodne rezerve posl. banaka -279 -252 -173 -220 22 123 -3 100 -187 45 54 10 -151

Ostale stavke” -147 -331 -692 -565 -136 -195 -246 -601 150 222 56 146 100

Efektivna obavezna rezerva (u %)6) 26 24 24 23 23 21 21 24 22 23 23 23 25

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.

Grafikon T7-6. Srbija: prirast novih kredita Grafikon T7-7. Srbija: ukupna kreditna
privrede i stanovnistva, 2005-2013 zaduZenost u % od BDP-a, 2005-2013
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Izvor: Proracun QM-a
V. fusnotu 1 uTabeli T7-5.

Izvor: Proracun QM-a

Bankarski sektor, od pocetka godine, pored pada kreditnih plasmana belezi i pad izvora za
kreditiranje. U QI se izvori za nove plasmane poslovnih banaka ve¢ tradicionalno smanjuju i
to za 109 miliona evra (u Q1 2012. godine pad izvora od 589 miliona evra, u Q1 2011. godine
pad od 206 miliona evra, Tabela T7-5). Za razliku od prethodnih godina, na ovaj pad najvise
je uticalo neto razduzivanje banaka prema inostranstvu u iznosu 357 miliona evra koje je jed-
nim delom neutralisano povec¢anjem kapitala i rezervi bankarskog sektora od 252 miliona evra.
Depoziti stanovnistva i privrede, zbirno posmatrano skoro da nisu uticali na ukupni kreditni
potencijal banaka posto je rast depozita stanovnistva u Q1 od 87 milion evra prakti¢no ponisten
smanjenjem depozita privrede u iznosu od 91 milion evra. Pad depozita privrede, iako relativno
skroman, predstavlja jos$ jedan indikator pogor$anja finansijske pozicije preduzeca.
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Losi krediti ubrzavaju
rast od pocetka
godine...

...[ito narocito kod
preduzeca

Grafikon T7-8. Srbija: nivo deviznih

depozita, 2005-2013
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Izvor: NBS

Kretanje uceséa losih kredita u ukupnim kre-
ditima konstantno belezi rast od izbijanja fi-
nansijske krize ali je od pocetka godine doslo
do zabrinjavajuceg ubrzanja. Ukupno ucesce na
kraju Q1 iznosi 18,7% sto predstavlja rast od
preko 2,5 procentnih poena u odnosu na kraj
prethodnog kvartala (Tabela T7-10). Ova rast
je izuzetno zabrinjavajuéi posto je samo za tri
meseca ostvaren rast uces¢a koji ogovara pro-
se¢nom godisnjem povecanju losih kredita u
prethodne dve godine.

Tabela T7-9. Srbija: ucesce losih kredita prema tipu duznika, 2008-2013

2009 2010

201 2012 2013

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Maj

stanje nakraju perioda
Pravna lica 12,14 11,62 14,18 13,83 14,02 14,39 17,44 17,07 17,72 19,26 19,04 19,06 22,62 27,45
Preduzetnici 11,21 12,19 13,73 157 158 15,66 16,99 17,07 16,05 18,47 17,56 15,92 16,79 191
Fizicka lica 6,69 6,37 6,79 7,04 6,71 6,79 74 7,24 7,57 7,69 8,05 8,32 8,44 8,59

Izvor: Prora¢un QM-a

Grafikon T7-10. Srbija: ucesce losih kredita

u ukupno plasiranim, 2008-2013

/

4

3 M
-/

B}

Qw|02|03|04
2011

Q1 |Qz|os|o4
2010

Q1 | Q2 | Q3 | Q4
2009

Q3 | Q4
2008

& Ukupno

Q1 |Q2|Q3|Q4

2012

Q1 |Maj
2013

Proraun QM-a

Ukoliko se ukljuce i podaci za april mesec, si-
tuacija je jos gora posto je za samo mesec dana
ucesce losih kredita povecano za novih 2,7 pro-
centnih poena na 21,4%. Rast docnje u placanju
kredita najvise je prisutan kod pravnih lica kod
kojih se belezi povecanje od 3,6 procentnih po-
ena u QI, dok se u aprilu ono nastavlja za novih
skoro 4 procentna poena. Nesto blazi rast se pri-
mecuje u okviru kredita koji su plasirani predu-
zetnicima, dok su po pitanju kasnjenja u placa-
nju kredita fizicka lica trenutno najbolji duznici
(detaljnije o losim kreditima videti u Osvrtu 3).
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