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7. Monetarni tokovi i politika

Makroekonomsko okruzenje tokom Q2 emitovalo je divergentne signale o tome kakvu mo-
netarnu politiku NBS treba da sprovodi. Recesija u prethodna ¢etiri kvartala kao i spori
oporavak privrede u Q2 upucivali su na potrebu realizacije ekspanzivne monetarne politike.
Medutim, snazni depresijacijski pritisci, kao i umereno, ali relativno postojano ubrzanje in-
flacije upucivali su na neophodno sprovodenje restriktivne monetarne politike. Osim toga
autonomni tokovi kreiranja novca po osnovu operacija na deviznom trzistu promenili su
smer. Krajem Q2 i u toku Q3 restriktivnost monetarne politike je dodatno pojacana poveca-
njem referentne kamatne stope, alii promenom valutne strukture obaveznih rezerviu smeru
rasta uceséa dinarskog dela rezervi. Zabelezeno razduzivanje privrede u Q2 prolaznog je
karaktera i ve¢ na pocetku Q3 primetan je porast novoplasiranih kredita privredi, dok pre-
kograni¢ni krediti nastavljaju sa trendom rasta veé tre¢i kvartal u nizu. Izvori za nove pla-
smane banaka su smanjeni u Q2 i pored rasta depozita privrede i stanovnistva usled odluke
poslovnih banaka da znacajan deo sredstava iskoriste za razduzivanje prema inostranstvu.
Narodna banka Srbije je sredinom godine presla sa reverznih repo operacija na standardne
repo operacije, $to znaci da se sada repo transakcijama ubacuje dodatna likvidnost. Navede-
na promena predstavlja odgovor NBS na izmenjene okolnosti jer se sada zbog malog priliva/
odliva kapitala, deviznim transakcijama povla¢ilikvidnost, dok je u proslosti deviznim ope-
racijama kreirana likvidnost. U uslovima ubrzane inflacije standardne repo operacije, kojim
se kreira dodatna likvidnost, impliciraju potrebu za visokom oprezno$¢u NBS. Problemi sa
likvidnoscu srpske privredi i nastavak depresijacije dinara dodatno su povecali ucesée ne-
naplativih kredita u ukupnim. Ukoliko isklju¢imo blago smanjenje u drugoj polovini 2009.
godine, ucesce nenaplativih kredita ve¢ cetiri godine belezi konstantni rast bez naznaka o
mogucoj promeni u buduénosti.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

U drugom kvartalu, sli¢no kao i u prethodnom, fiskalna politika je bila izrazito ekspanzivna
(videti deo o fiskalnoj politici), §to je imalo za posledicu znatno kreiranje novea po tom osnovu.
Sa druge strane, NBS se opredelila za restriktivnu monetarnu politiku, koja je u Q2 pre svega
ispoljavana preko prodaje deviza, kojom su povlaceni dinari, ali i ublazavani depresijacijski pritis-
ci. Ocenjuje se da je ovakav izbor NBS u uslovima visoko evroizovane privrede kao $to je srpska
opravdan, jer bi se eventualna snazna depresijacija dinara uskoro prenela i na cene, ¢ija stabilnost
je osnovni cilj NBS. Osim toga snazna depresijacija dinara bi negativno uticala na privredu,
gradane pa i drzavu koji su uglavnom zaduzeni u devizama ili u dinarskim kreditima koji se
indeksiraju prema kretanju evra. U uslovima visoke evroiziranosti kredita, snazna depresijacija
dinara, bi se skoro izvesno prelila na kreditnu krizu.

Usled depresijacijskih pritisaka koji su se nastavili u Q2, intervencije NBS na medubankarskom
deviznom trzi§tu (MDT) su intenzivirane. Sa 823 miliona evra koje je NBS iskoristila u cilju us-
poravanja trenda depresijacije, ukupno upotrebljena sredstva od pocetka godine su se povecala na
1,28 milijardi evra (Tabela T'7-1). Usled prodaje deviza, neto sopstvene rezerve NBS su smanjene
u Q2 za 28% u odnosu na vrednost primarnog novca na poc¢etku godine, $to je imalo negativan
uticaj na nivo primarnog novca. Sa druge strane, poslovne banke su velikim povlacenje sredstava
iz repo stoka kod NBS pozitivno delovale na kreiranje primarnog novca i nadomestile negativne
efekte od prodaje deviza na MDT. Zajedno sa trodenjem dela depozita koje drzava ima na ra-
¢unima kod NBS, ukupan efekat na nivo primarnog novca je rast od 31% u odnosu na vrednost
primarnog novca na pocetku godine.
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Tabela T7-1. Srbija: NBS intervencije i devizne rezerve 2009-2012

2009 2010 2011 2012
Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
Repo stok (u milionima evra) 172112 159379 140663 103751 626,87 449,00 549,77 746,09 100042 117484 105598 11,98
Repo stopa NBS 12,00 950 900 800 9,00 11,50 1225 12,00 1,25 975 950 1000
epo stopa korigovana za inflaciju 1,18 891 860 7,68 836 1044 1074 1065 1029 911 921 353
repo stopa korigovana za promene kursa 151 3119 230 1945 320 2190 1399 714 2590 651 41908 1216
° —
Intervencije NBS na medubankarskom dev. teistu (u 18,20 -8090 63150 78500 595,20 32150 500 -3000 43000 43000 488,50 127880
milionima evra)
Neto sopstvene rezerve? 96 208 153 312 575 613 89 140 268 739 176 454 -c
Neto Domaca aktiva (NDA) 384 409 03 45 306 339 07 155 286 518 24 613
Dinarski depoziti drzave 10 130 27 48 79 31 46 33 36 27 50 61 c
Repo operacije i trajna prodaja hartija NS 226 199 49 142 354 25 69 153 322 475 22 537 (D)
Ostala (domaca) aktiva, neto? -167 81 79 -104 86 76 109 31 0,0 7,0 53 15 | -
Primai novac 288 201 4156 267 269 273 96 15 18 21 4152 159 l_
od ¢ega: gotovina u opticaju 23 18 -39 =32 -23 -15 -58 4,2 13 124 33 -40
od ¢ega: slobodne rezerve 165 46 137 125 86 -68 38 25 55 63 136 16
Narodna banka Srbije, neto 681,73 146,10 -18343 -388,66 -990,08 -1.058,90 5641 281,69 137446 220313 107060 208745
Bruto rezerve 137141 247667 13491 478 637,24 653,92 15,50 30818 142615 233377 113811 -2.090,09
Obaveze 689,68 -1.03057 4852 39344 35284 404,99 4091 2649 51,69 -13063 6751 264
MMF 74741 110437 46,79 38644 35626 408,17 3690 3240 5853 13188 5824 644
Ostale obaveze 57,72 7380 a7 699 341 318 401 590 685 124 927 907
STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto 681,73 146,10 18343 -38866 -990,08 105890 5641 281,69 137446 220313 -1.07060 208745
1.1 Depoziti poslovnih banaka -28043 72461 11497 39309 377,44 -36997 2184 22633 108,59 461,78 45945 74045
1.2 Depoziti drzave 82,21 53,72 7975 3866 2179 791 23250 25755 -1.00924 455,09 263,40 48843
1.3NBS sopstvene rezerve 319,09 667,77 -37814 74300 134574 -1.420,97 154,25 25047 47381 1.286,27 347,74 858,58

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.

UQ2povecanaje Nakon povecanja referentne kamatne stope u junu za 50 baznih poena, NBS je u julu i avgustu
referentna stopa NBS...  izvrsila jos dve korekcije referentne kamatne stope za 25 baznih poena nakon ¢ega trenutna
stopa iznosi 10,5%. Na sednici izvr$nog odbora 07. juna, NBS je promenila Odluku o obaveznoj
rezervi tako §to je povecala stopu obavezne rezerve na dinarske obaveze indeksirane deviznom
klauzulom na 50% za sve nivoe ro¢nosti. Pored toga povecala je drugi put od pocetka godine
... kaoiucesce uceice dinarskog dela devizne obavezne rezerve po diferenciranim stopama. Za izvore ro¢nosti
dinarskog dela deviznih  do dve godine stopa je povecana sa 20% na 27%, dok je na izvore ro¢nosti preko dve godine stopa
obaveznih rezervi  povecana sa 15% na 19%. Ovim merama NBS pokusava da sterilise jedan deo dinarske likvidno-
sti bankarskog sektora i time smanji pritisak na kurs koji je primetno destabilizovan od pocetka

godine, ali i da poveca ponudu deviza na medubankarskom trzistu.

Na narednoj sednici 12. jula, NBS je donela odluku da se umesto na dvonedeljne transakcije repo
prodaje hartija od vrednosti (reverzni repo), referenta kamatna stopa primenjuje na jednonedel;j-
ne transakcije repo kupovine hartija od vrednosti (standardni repo). Ovom odlukom, NBS je
prakti¢no promenila dosadasnje uloge, gde sada NBS od poslovnih banaka otkupljuje dinarske
drzavne hartije od vrednosti da bi ih nakon nedelju dana poslovne banke otkupile nazad od NBS
u vrednosti prethodno pozajmljenih sredstava uvecanih za kamatu. Referentna kamatna stopa
prema novoj odluci odreduje najnizu kamatnu stopu po kojoj poslovne banke otkupljuju nazad
hartije od vrednosti. Ovim modelom NBS sada kreira likvidnost bankarskog sektora kupovinom
hartija od vrednosti umesto da je smanjuje kao §to je to do sada bio slu¢aj. Ova promena u nacinu
funkcionisanja repo operacija uticala je da se Q2 zabeleZi veliki pad repo stoka. U julu je repo
stok po osnovu reverznih operacija sveden na nulu. Prelazak na standardne repo operacije po-
drazumeva da NBS sada otkupljuje hartije od vrednosti banka i po tom osnovu ubacuje dodatnu
likvidnost. Za sada su ove operacije vrlo skromne - NBS je krajem jula repo po osnovu bankar-
skih hartija od vrednosti kreirala likvidnost u iznosu od 2 milijarde dinara.

Prelazak sa reverznog na standardni repo posledica je izmenjenih makroekonomskih okolnosti,
a pre svega promene smera uticaja operacija na deviznom trziStu na kreiranje novca. Tokom
prethodne decenije po osnovu operacije na deviznom trzistu je uglavnom kreiran novac i to u ko-
licinama koje su bile veée od realne traznje za novcem — §to potvrduje relativno visoka inflacija u
tom periodu. U cilju suzbijanja inflacije kao i smanjenja pritiska na devizno trziste, NBS je emisi-
jom reverznih repo hartija povlacila visak likvidnosti. Od poéetka ove godine stanje na deviznom
trzistu je bitno promenjeno — ponuda deviza je znatno manja od traznje, pa se o osnovu deviznih
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operacija povlaci dinarski novac. U takvim okolnostima dinarska likvidnost opada pa se javlja
potreba za primenom standardnih repo operacije kojima NBS povecava likvidnost. Medutim,
NBS i u buduénosti treba pazljivo da prati kretnje na deviznom trzistu, kao i operacije drzave,
kako bi adekvatno reagovala u smeru kreiranja ili povlacenja likvidnosti. Zbog visoke inflacije u
Srbiji i niske realne traznje za dinarima neophodne je u buduénosti velika opreznost NBS, kako
se kreiranjem dodatne likvidnosti ne bi pokrenula depresijacija dinara i dodatno ubrzala inflacija.

Odluke novog rukovodstva NBS da se poveca referentna kamatna stopa, i na taj nacin poveca
restriktivnost monetarne politike, ukazuje na to da ¢e po svoj prilici nakon iznudene ostavke
guvernera, u oblasti monetarne politike, biti nastavljen kontinuitet, umesto najavljenog zaokre-
ta. To prvenstveno znaci da ¢e drzanje inflacije pod kontrolom i dalje biti osnovni cilj NBS, a
ne ,podsticanje” privrede. Naravno i u buduénosti se mogu ocekivati pritisci na NBS da kreira
dodatnu likvidnost kako bi se ,pokrenula® privreda ili resio problem nelikvidnosti, iza koga se u
stvari krije problem nesolventnosti dela srpske privrede.

>
o
©
c
v
S
-

Pozivanje zagovornika ekspanzivne fiskalne politike na druge centralne banke je sasvim neade-
kvatno, jer su uslovi u kojim se realizuje monetarna politika u Srbiji bitno drugaciji, pa bi i rezul-
tati ekspanzivne politike bili drugaciji. U Srbiji ve¢ vise decenija postoji dvovalutni sistem, koji je
delimi¢no legalizovan, i u kome je dinar inferiorna valuta u odnosu na evro. U ukupnoj nov¢anoj
masi dinar ucestvuje sa manje od 30%, i osim toga postoji tendencija smanjenja njegovog ucesca.
Realni nivo traznje za dinarima je nizak, zbog ¢ega monetarna ekspanzija tj. pove¢anje ponude
dinara ne dovodi do rasta stednje i kredita u dinarima, nego na rasta traznje za devizama. Rast
traznje za devizama dovodi do depresijacije dinara, koji se sa odredenim pomakom prenosi na
rast inflacije. Rast kursa, a potom i inflacije smanjuje realnu vrednost dinarske nov¢ane mase,
iako je njena nominalna vrednost pove¢ana. Upravo to se dogodilo tokom prve polovine ove go-
dine kada je usled ekspanzivne fiskalne politike doslo do povecanja nominalne dinarske nov¢ane
mase ali je njena realna vrednost u evrima i dinarima opala.

Prema tome efekat eventualne monetarne ekspanzije bio bi rast kursa i inflacije, umesto rasta
stednje i kredita u dinarima i pokretanje privrede. Efekat eventualne ekspanzivne politike na
kurs dinara bio bi narocito snazan u okolnostima kada je ponuda deviza vrlo niska, $to je upravo
slucaj u 2012. godini. Naravno i u takvim okolnostima, koristi za privilegovane korisnike kredita
bile bi vece od troskova, dok bi za sve ostale gradane troskovi bili veéi od koristi. Stoga je mone-
tarna politika u Srbiji, prinudena da balansira po vrlo tankoj liniji, izmedu namere da podstakne
privredu, i rizika da ubrza inflaciju. Pri tome je relevantno da su klju¢ni problemi privrede Srbije
sistemske prirode i da se oni ne mogu resiti ekspanzivnom monetarnom i fiksnom politikom —
pad privredne aktivnosti u prvoj polovini ove godine, uprkos vrlo ekspanzivnoj fiskalnoj politici
ubedljivo to potvrduje.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Grafikon T7-2. Stanje nov¢ane mase u Grafikon T7-3. Srbija: kretanje novéane
stalnim cenama, 2005-2012 mase kao procenat BDP-a, 2005-2012
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Rast prekogranic¢nih
kredita privredi
nastavlja seiu Q2

Realni nivo nov¢ane mase povecan je u Q2 za 12% medugodisnje (u Q1 realni rast 10,1% me-
dugodisnje, Tabela T7-4). Ipak, nakon korekcija za promenu deviznog kursa usled depresijacije
dinara, medugodi$nja stopa je negativna i iznosi -1,2%, pri ¢emu je se pad belezi kod domacin-
stava od -2,4% medugodisnje, dok kod privrede pad iznosi -0,5% medugodisnje. Rast M2 u Q2
gledano na vrednost ovog monetarnog agregata sa kraja prosle godine iznosi 6%. Nov¢ana masa
kreirana je dinarskim kanalima, tro§enjem drzavnih depozita kod NBS i povlacenja repo pla-
smana poslovnih banaka, dok je neto strana aktiva (tj. operacije na deviznom trzistu) uticala na
smanjenje likvidnosti jer je i u tekuéem i u kapitalnom bilansu ostvaren deficit.

Povecanje medugodisnje stope rasta M2 koja u Q2 iznosi 18,1% nominalno (u Q1 rast 14%
medugodisnje), duguje se sa preko 80% rastu deviznih depozita ¢ija je medugodisnja stopa rasta
iznosila 14,96%. U istom periodu stope rasta stednih i oroceni depoziti od 0,78% medugodisnje
kao i baznog M1 sa 2,39% medugodisnje, smanjili su svoj doprinos rastu M2 na oko 17,5% od
ukupno ostvarenog (u Q1 zbirni doprinos iznosio 33,7% od ukupnog rasta M2).

.o

Tabela T7-4. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2009-2012

2009 2010 2011 2012
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
12:m,u%
m2" 65 121 104 03 199 21 201 130 80 37 81 101 140 181
sektoru” 38 27 23 161 144 250 271 268 193 6 83 77 144 140
' sektoru” (korigovani 209 139 77 102 104 162 168 196 167 130 "7 81 86 46
Domacinstva 74 15 44 37 79 161 187 294 251 206 178 57 57 33
Privieda 27 209 93 136 6 163 158 150 128 94 88 93 10, 53

12:-m realni, u%
M 27 35 29 138 145 171 na 24 54 80 12 27 101 120
2 sektoru ” (pr 22 179 140 90 91 199 7.9 150 45 10 RAl 05 105 81

sektoru” (korigovani 102 43 05 32 53 3 78 79 18 02 22 09 49 2

Domacinstva 21 71 36 29 29 n 96 168 92 70 78 13 20 24

Privreda 173 107 10 64 65 n3 69 37 16 30 05 21 63 05
umilijardama dinara na kraju perioda

Novéana masa: M2' 10154 10617 10872 12040 12178 1292 13060 13608 13156 13448 14122 14980 1499,7 15886

Novéana masa: inarski M2 3781 011 4170 4368 4037 4179 4030 4105 3827 4020 4338 4865 4450 4446

Devizni depozit (privreda | domacinstva) 6373 6606 6702 7672 8140 8782 9030 9503 9329 9428 9783 10115 10547 11440

kumulativi, u % od poéetog M2*
m2" 23 69 95 213 11 7.7 85 130 -33 -12 38 10,1 01 6,1
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast 22 04 36 89 -09 0,6 -7 52 -19 14 95 ns 56 4,5
Neto domaca aktiva (NDA) 01 65 60 124 21 83 102 183 14 02 5.7 18 57 105
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) Pocetnim M2 oznacava se stanje M2 na pocetku odnosne, tj. na kraju prethodne godine.

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Kreditni plasmani bankarskog sektora privredi i stanovnistvu u Q2 su zabelezili pad od 173
miliona evra (Tabela T7-5). Dok je stanovni§tvo povecalo svoju zaduzenost za 42 miliona evra,
privreda je smanjila svoja dugovanja za 214 miliona evra i time uticala na ukupan pad kreditnih
plasmana. Treba ipak naglasiti da se je jednim delom na neto razduzivanje privrede delovao i
otpis dela nenaplativih potrazivanja od strane nekoliko banaka. Ve¢ u julu mesecu ovaj trend je
prekinut i belezi se rast novih kredita privredi za 237 miliona evra. Takode, privreda je povecala
zaduZenost prema inostranstvu po osnovu porasta prekograni¢nih kredita. Porast prekogranic-
nih kredita koji je ponovo zapocet pre dva kvartala, i u Q2 iznosi 132 miliona evra (u Q1 prirast
prekograni¢nih kredita iznosio 115 miliona evra). Na osnovu ovog zaduzZenja ukupan pad kredit-
ne aktivnosti u Q2 u segmentu privrede i stanovni$tva je delimi¢no ublazen i iznosi -41 miliona
evra. Pored smanjenih kreditnih plasmana, poslovne banke su u Q2 povukle i 916 miliona evra iz
REPO plasmana da bi u julu mesecu bilo povuceno dodatnih 107 miliona evra ¢ime je repo stok
dosao na najnizi nivo od kada pratimo njegovo kretanje!. Deo povucenih repo sredstava banke su
iskoristile za pokrivanje dinarskog dela obavezne devizne rezerve, koji je NBS povecala u apri-
lu. Sa druge strane na aukcijama trezorskih zapisa, prikupljeno je iz bankarskog sektora preko
620 miliona evra sredstava. Jednim delom ova sredstva su kori$¢ena za finansiranje prethodnih
emisija koje su pristigle na naplatu a drugim delom za finansiranje drzavne potrosnje u ovom
periodu. Iz istog razloga, drzava je u Q2 povlacila sredstva sa ra¢una kod poslovnih banaka i time
povecala neto zaduZenost za 257 miliona evra, ¢ime je donekle umanjen ukupni pad plasmana
bankarskog sektora u Q1 na 833 miliona evra.

1 Razlog povlacenja sredstava iz REPO plasmana duguje se najvec¢im delom odluci NBS da sa reverznih repo operacija prede na
standardne repo operacije.
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Tabela T7-5. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani" tokovi,
2009-2012

2009 2010 2011 2012
Mar. Jun Sep. Dec Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
u milonima evra, ivi od pocetka god.

Izvori sredstava (-, povlacenje) 958 61 -1171 -2.790 7 -17 -68 -1.495 603 69 -822 -1.083 672 692
O Domaci depoziti 235 -336 -691 -1.633 131 =233 -236 -836 206 -148 -844 -1.169 589 146
> Deporziti stanovnistva -40 -270 -551 -1.314 -137 -323 -500 -1.020 -92 -295 -483 -655 -49 -189
o dinarski depoziti 46 -2 -30 -89 30 21 25 12 24 13 -68 -182 30 69
ﬁ devizni depoziti -87 -268 -521 -1.225 -167 -343 -525 -1.032 -116 -308 -416 -473 -79 -258
Deporziti privrede 276 -67 -140 -319 268 89 264 184 298 147 -361 -513 638 336
: dinarski depoziti 7 5 -174 -284 213 84 232 151 176 13 -128 -350 362 304
w devizni depoziti 105 -72 34 -35 55 5 32 33 122 134 -233 -164 275 31
S Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i rac. nerezid.) 299 186 -558 -1.271 -196 40 20 -563 580 634 678 545 3 345
I Kapital i rezerve” 424 212 78 114 72 77 78 -96 -183 -416 -656 -459 80 200
Devizne rezerve (-, povlacenje) -407 -449 -5 3mn 53 -120 197 430 -720 -674 -517 -923 -199 3n
Plasmani" 156 1.057 1.980 2.844 397 1.279 1.281 2285 309 1270 2158 277 409 -424
Ukupno privreda i stanovnistvo 226 381 696 1.183 41 1.264 1.669 2434 216 1.030 1.554 1.940 309 136
Privreda 331 465 700 1.097 319 897 1.142 1.756 191 766 1.189 1.607 375 161
Stanovnistvo -104 -84 -4 86 91 368 527 678 25 263 365 333 -67 -25
Plasmani u hartije NBS” 40 256 694 625 -125 -445 -839 -1.010 86 268 529 720 -28 -944
Neto kreditiranje drzave” -105 41 590 1.036 12 460 451 861 7 -28 75 m 128 385

PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti -191 225 -185 36 54 -182 -188 15 -157 -429 210 391 -552 -418
Ostala potrazivanja od NBS (neto) N -385 -380 -481 -158 -287 -272 <195 -229 17 123 2 110 -199 -20
od cega: slobodne rezerve posl. banaka -409 -394 -501 -177 -279 -252 -173 -220 22 123 -3 100 -187 45
Ostale stavke” -166 -158 -254 -99 -147 -331 -692 -565 -136 -195 -246 -601 150 222
Efektivna obavezna rezerva (u %) 30 28 26 25 26 24 24 23 23 21 21 24 22 23

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.

Grafikon T7-6. Srbija: zaduzivanje privrede Grafikon T7-7. Srbija: ukupna kreditna
i stanovnistva, 2005-2012 zaduzZenost u % od BDP-a, 2005-2012
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Rfedus - Asmonive —o—Ukupni krediti stanovnistvu i preduze¢ima iz domaceg sistema i iz inostranstva u % od BDP

Proratun QM-a Proraun QM-a

1) V. fusnotu 1 u Tabeli T7-5.

Smanjenje izvora  Grafikon T7-8. Srbija: nivo deviznih U Q2 su izvori za nove plasmane banaka do-
za nove plasmane  depozita, 2005-2012 datno smanjeni za 20 miliona evra, uz znacaj-
nastavljeno u Q2... 120 nu promenu njihove strukture. Za razliku od
oo prethodnog kvartala stanovnistvo i privreda
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periodu po osnovu obaveza prema inostranstvu
smanjile svoja sredstava za 342 miliona evra,
dok su paralelno povukle dodatnih 120 miliona evra sa ra¢una kapitala i rezervi. Time je neutra-
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Ucesce nenaplativih
kredita u Q2 ponovo
povecano...

... pri éemu prednjaci
rast u segmentu
pravnih lica

izvora za nove plasmane banaka. Prema tome, struktura izvora finansiranja je promenjena u sme-
ru povecanja znacaja domacih izvora finansiranja i smanjenja znacaja stranih izvora finansiranja.
Rast depozita gradana u bankama ukazuje na to da uprkos politi¢koj nestabilnosti i problemima
u grupi domacih banaka poverenje gradana u bankarski sistem u prvoj polovini godine je bilo
relativno visoko. O tome dodatno svedoci i ¢injenica da je stanovnistvo u julu kada je u medijima
slucaj stecaja Agrobanke bio vrlo zastupljen, ipak povecalo nivo deponovanih sredstava na svojim
ra¢unima kod poslovnih banaka.

Tabela T7-9. Srbija: u¢esce nenaplativih kredita prema tipu duznika, 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Avg.

stanje na kraju perioda

Pravna lica 686 11,05 14,86 1324 1214 162 1418 1383 14,02 14,39 16,23 17,44 17,07 17,72 1847 18,02
Preduzetnici 366 528 893 1021 1,21 1219 1373 157 158 15,66 15,75 1699 17,07 16,05 7,69 804
Fizitka lica 3,78 536 619 663 669 637 679 7,04 671 679 71 74 7,24 7,57 1572 1598

Izvor: Proraun QM-a

U prvoj polovini godine nastavljen je rast u¢es¢a nenaplativih kredita u ukupno odobrenim kre-
ditima. Na kraju juna, ukupno uce$ce nenaplativih kredita povecano je na 15,72% od ukupno
plasiranih kredita u privredi Srbije (Tabela T7-9). Kasnjenje u isplati rate kredita od preko 90
dana, koju uzimamo kao granicu za klasifikovanje kredita u grupu nenaplativih, povecano je kod
sve tri kategorije duznika koje pratimo.

Najvedi uticaj na ukupni rast ucescéa nenaplativih kredita imala su pravna lica, kod kojih je za-
belezen porast ucesc¢a sa 17,72% krajem marta, na 19,26% na kraju juna. Slican porast zabelezen
je u ukupnoj sumi kredita koji su plasirani preduzetnicima, dok je nesto manji rast nenaplativih
kredita primetan i kod grupe fizickih lica. Ipak, ovo pogorsanje nema toliki efekat usled ¢injenice
da nenaplativi krediti preduzetnicima i fizickim licima ¢ine oko 18% od ukupnih kredita koji su
u docnji. Ako se podsetimo da su uces¢a nenaplativih kredita pre 2010. godine bila obi¢no ispod
10%, uceséa u ovoj i prethodnoj godini kao i ¢injenica da se primecuje konstantni porast svedo-
e o tome da privreda Srbije jos uvek nema jasno resenje za prevazilazenje ovog problema koji
moze dodatno da se uvecéa ukoliko se nastavi depresijacija dinara i time dodatno oteza vracanje
kredita koji su indeksirani u stranoj valuti. Povecanje u¢es¢a nenaplativih kredita jednim delom
je posledica ekonomske krize, zbog koje su mnoga solidna preduzeca i solventni gradani, upali
u teskoce sa vracanjem kredita. Sli¢na pojava je registrovana i u drugim drzavama ali je u Sr-
biji ona intenzivnija zbog evroiziranosti vecine
kredita. Drugi razlog za visok rast neneplativih
kredita je neopreznost banaka u periodu kredit-

nog buma (2003-2008. godina), kada su kredi-

Grafikon T7-10. Srbija: u¢esée nenaplativih

kredita u ukuEno Elasiranim‘ 2008-2012

” /”‘f ti odobravani bez detaljnije provere poslovnih
. /) v~/ performansi i perspektiva preduzeca. Banke su
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§to vece ucesce na trzistu, dok su sigurnost za
naplatu kredita trazili u obezbedenju kolatera-
la (uglavnom imovine). Medutim, sa pocetkom
Avg‘ krize vrednost imovine, kao i njena likvidnost je
znacajno opala? §to ima za posledicu rast nena-
plativosti kredita.
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2 Postoje indicije da je inicijalna vrednost imovine ¢esto bila precenjena.
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7. Monetarni tokovi i politika

Okvir 1. O¢ekivanja do kraja 2012. godine

Mada je do kraja godine ostalo svega nekoliko meseci, jos uvek postoje neizvesnost u kakvom
makroekonomskom okruzenju ce se realizovati monetarna politika. Verovatno je, mada ne i
izvesno, da ce se privreda stagnirati (videti deo o privrednoj aktivnosti), ali postoji velika neizve-
snost o tome kako ¢e operacije na deviznom trzistu uticati na kreiranje, odnosno na povlacenje
novca. U narednom delu godine ocekuje se nastavak postepenog smanjenja deficita u teku-
¢em platnom bilansu, ali sporije nego sto se to do skora ocekivalo (maniji izvoz poljoprivrednih
i prehrambenih proizvoda, vedi uvoz struje, kontradiktorne procene traznje za FIAT-ovim auto-
mobilima proizvedenim u Srbiji i dr.). Znatno veca neizvesnost je vezana za procenu kretanja
u kapitalnom bilansu. Na osnovu tendencije iz prethodnog dela godine, ali i zbog smanjenja
kreditnog rejtinga Srbiji, odlaganje sporazuma sa MMF i EU, moze se ocekivati da ¢e po osnovu
komercijalnih tokova Srbije u preostalom delu godine ostvariti odliv kapitala ili vrlo skroman pri-
liv. Relativno visok deficit u teku¢em bilansu uz odsustvo znacajnijeg priliva kapitala po osnovu
komercijalnih transakcija uticao bi na visak traznje za devizama u odnosu na ponudu deviza.
Ova neravnoteza bi se mogla otkloniti visokom depresijacijom dinara ($to je malo verovatno)
ili troSenjem deviznih rezervi NBS (3to je verovatnije). U ovom scenariju verovatno je da bi neto
efekte operacija na deviznim trziStu bio smanjenje dinarske likvidnosti, a to bi znacilo i stvara-
nje dodatnog prostora za smanjenje restriktivnosti monetarne politike. Medutim, taj prostor bi
bio relativno skroman zbog rastuce inflacije kao i zbog opasnosti od depresijacije dinara. Ako
drzava obezbedi znatniju koli¢inu deviznih kredita u inostranstvu kojima bi finansirala tekuci
fiskalni deficit ili servisiranje dospelih obaveza stanje' u kapitalnom bilansu moze u potpunosti
da se promeni. Znatan priliv deviza po osnovu zaduZivanja drzave mogao bi da promeni odnos
ponude i traznje ne deviznom trzistu u korist ponude deviza, $to bi za neposrednu posledicu
imalo apresijaciju dinara i rast deviznih rezervi. U ovom slu¢aju neto monetarni efekat deviznih
operacija bilo bi povecanje likvidnosti, Sto bi moglo da zahteva primenu restriktivne monetarne
politike. Ukoliko bi se pak drzava zaduzila u devizama u zemlji, monetarni efekti bi zavisi od toga
da li se devize kojima se kupuju drzavne hartije obezbeduju izinostranstva, ili investitori prodaju
visak dinara NBS da bi kupili devize kojima kupuju drzavne hartije. U slu¢aju da devize za kupo-
vinu drzavnih deviznih hartija dolaze iz inostranstva monetarni efekti su isti kao da se drzava
direktno zaduzuje u inostranstvu. Ako se devize obezbeduju u zemlju pri kupovini deviza od
NBS doslo bi do povlacenje dinara (smanjenje likvidnosti), ali bi kona¢ni monetarni efekti zavisili
od toga da li se drzava zaduzuje da bi izmirila dinarske ili devizne obaveze. Ukoliko bi drzava
izmirivala dinarske obaveze ona bi prodajom deviza kreirala dodatnu dinarsku likvidnost, dok
bi u slu¢aju izmirivanja deviznih obaveza, smanjenjem likvidnosti po ovom osnovu bilo trajno.
Ipak treba imati u vidu da, iako bi zaduzivanje drzave u devizama kratkoro¢no povoljno uticalo
na stabilizaciju deviznog trzista, ono nije dugoro¢no odrzivo jer su i spoljni dug zemlje i javni
dug u kriti¢noj zoni.
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1 Monetarni efekt bi bio narocito znacajan ako bi se dospele dinarske obaveze finansirale zaduzivanjem drzave u devizama.



