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6. Fiskalni tokovi i politika

Znacajan pad
primarnog novca
zabelezen u Q1...

... kao posledica
intervencija NBS na
medubankarskom
deviznom trZistu

7. Monetarni tokovi i politika

Usled jakih depresijacijskih pritisaka na kurs, NBS je pojac¢ano intervenisala na meduban-
karskom deviznom trzi$tu, $to je za posledicu imalo smanjenje primarnog novca u Q1. Upr-
kos intervenciji od oko 490 miliona evra, kurs dinara je nastavio da slabi $to se negativno
odrazilo ne ve¢inu ekonomskih pokazatelja. Trend slabljenja inflacije nastavljen je od pocet-
ka godine, usled ¢egaje NBS dodatno smanjila referentnu kamatnu stopu u januaru na 9,5%.
Pored ove mere NBS je u cilju dodatnog oslobadanja devizne likvidnosti i stabilizacije kursa
u aprilu izmenila Odluku o obaveznoj rezervi koji se odnosi na devizne izvore finansiranja,
ali bez ve¢ih efekata na trend depresijacije. S obzirom na to da visoka depresijacija dinara
ugrozava ostvarenje planirane inflacije NBS je po¢etkom juna povecala referentnu kamatnu
stopu na 10%. Navedeno, povecanje referentne kamatne stope bi moglo da poveéa prinos na
ulaganja u dinare u odnosu na prinos na strane valute, i da na taj nacin utice na stabilizaciju
kursa dinara. Ocenjuje se da je povecanje referentne kamatne stope dobar potez NBS, koji
¢e doprineti stabilizacije kursa i cena. Ovo je naroc¢ito vazno u periodu kada se jos uvek ne
zna kakva ¢e se fiskalna politika voditi u nastavku tekuée godine. Realni rast nov¢ane mase
nakon korekcije za promenu kursa na medugodi$njem nivou iznosi oko 5%, sto je posledi-
ca efekta nesto nize baze i blagog povecanja ukupnih kreditnih plasmana privredi. Ipak u
odnosu na kraj prethodne godine, M2 je realno smanjen za oko 4%. Plasmani bankarskog
sektora u Q1 su na nesto viSem nivou u odnosu na isti period prethodne godine. Najve¢i deo
rasta plasmana se odnosi na privredu, dok je i drzava povecala svoju neto zaduzenost. Na
strani izvora belezi se smanjenje u Q1, po osnovu povlacenja depozita privrede od oko 640
miliona evra, koje je pojacalo smanjenje kapitala bankarskog sektora od 80 miliona evra.
Negativan trend povecanja nenaplativih kredita nastavljen je i u Q1, kao posledica rasta
docnje u naplati kredita pravnim licima.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Od pocetka godine, NBS se suocava sa faktorima u privredi Srbije koji imaju divergentne uticaje
na dalje sprovodenje monetarne politike. Sa jedne strane, stabilnost cena koja je uspostavljena
krajem prosle godine uz medugodisnju inflaciju na donjoj granici ciljanog koridora potvrduje
ispravan put kojim je monetarna politika isla u toku 2011. godine. Ipak, sa druge strane ostali
pokazatelji makroekonomske pozicije u Q1 i u aprilu se pogorsavaju. Brza depresijacija dinara,
recesione tendencije u realnom sektoru, pogorsanje platnobilansnih tokova! uz ocekivano pove-
¢anje inflacije do kraja godine? svedoce da odrzanje niske inflacija u preostalom delu godine nije
izvesno . Ukoliko se ovakav trend nastavi, $to je vrlo verovatno, NBS ¢e u narednom periodu
morati da preduzme mnogo konkretnije (nepopularnije) mere kako bi zastitila osnovu monetar-
nog sistema. Nakon godinu dana stabilnosti na medubankarskom deviznom trzistu, konstantni
pritisci na dinar primorali su NBS da pojacano intervenise u Q1. Za ove potrebe NBS je u toku
Q1 prodala oko 490 miliona evra (Tabela T7-1) §to je za rezultat imalo samo ublazavanje pada.
Kao posledica prodaje deviza, neto sopstvene rezerve u bilansu NBS zabelezile su smanjenje od
-17,6% od vrednosti primarnog novca na pocetku godine. Usled ovog smanjenja i neznatnog
povecanja neto domace aktive (NDA), zbirni efekat na primarni novac na kraju Q1 je negativan i
iznosi 15,2% od nivoa primarnog novca na poc¢etku godine. Negativni trendovi na deviznom tr-
ZiStu ubrzani su tokom aprila i maja, tako da ukupan iznos deviznih intervencije NBS od pocetka
godine do pocetka juna iznosi oko 1,3 milijardi evra. Uprkos tome nastavljena je depresijacija
dinara koja sve viSe preti da pokrene visok rasta cena u preostalom delu godine.

1 Detaljnije o rastu spoljnotrgovinskog deficita pogledati u sekciji ,Platni bilans i spoljna trgovina”
2 Rast inflacije mozemo ocekivati usled cinjenice da je programom fiskalne konsolidacije najavljeno povecanje stope PDV-a, kao i
trosenjem efekta visoke baze za obracun medugodisnje inflacije (pogledati detaljnije u sekciji ,Cene i devizni kurs”
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NBS dodatno
smanjuje referentnu
kamatnu stopu...

... usled slabljenja
inflacije u Q1

Repo stok nakon gotovo godinu dana povecanja u Q1 belezi pad stanja. Nakon povecéanih pla-
smana u januaru i mirovanja u februaru, banke su u martu povukle oko 150 miliona evra, usled
¢ega su u Q1 REPO plasmani smanjen za 28 miliona evra. Nastavljajuci ovaj trend, banke su
iz REPO plasmana u aprilu povukle dodatnih 340 miliona evra. Najve¢i uticaj na pad REPO
stoka (Tabela T7-1) duguje se efektu depresijacije dinara usled kojeg je repo stopa korigovana za
promene kursa na kraju Q1 negativna i iznosi -19.08%. U istom periodu na aukcijama trezorskih
zapisa prikupljeno je oko 855 miliona evra, $to je znacajan rast u odnosu na prethodni kvartal
(u Q4 2011. godine na aukcijama prodato zapisa za oko 340 miliona evra). U Q1 se stepen re-
alizacije na aukcijama trezorskih zapisa znatno popravio u odnosu na kraj prosle godine kada
je u retkim slu¢ajevima prelazio 40% ponudene serije. Rastu stepena realizacije doprinelo je i
obaranje referentne kamatne stope usled cega su banke sredstva plasirana u REPO transferisala
u kupovinu trezorskih zapisa usled vece isplativosti.

Tabela T7-1. Srbija: NBS intervencije i devizne rezerve 2009-2012

2009 2010 2011 2012
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
Repo stok (u milionima evra) 1.050,96 1.276,77 172112 1.593,79 1.406,63 1.037,51 626,87 449,00 549,77 746,09 1.000,42 1.174,84 1.055,98
Repo stopa NBS 16,50 13,00 12,00 9,50 9,00 8,00 9,00 11,50 12,25 12,00 11,25 9,75 9,50
repo stopa korigovana za inflaciju 15,08 12,00 11,18 891 8,60 7,68 836 10,44 10,74 10,65 10,29 911 9,21
repo stopa korigovana za promene kursa 513 27,04 11,51 -31,19 -2,30 -19,45 320 21,90 13,99 714 25,90 6,51 -19,08
Intervencije NBS na medubankarskom dev. trZistu (u - _gq3 g 46,00 1820 80,90 63150 78500 59520 32150 500 3000 3000 3000 488,50

milionima evra)
kumulativi, u % od stanja pocetnog H

Neto sopstvene rezerve? -9 -4,0 96 208 <153 31,2 -57,5 -613 -89 14,0 268 739 17,6
Neto Domaca aktiva (NDA) -138 174 384 -409 03 45 306 339 07 -155 286 518 24
Dinarski depoziti drzave! 56 27 10 130 27 48 79 31 46 33 36 27 51
Repo operacile i trajna prodaja hartija NBS® 28 94 226 -199 49 14,2 354 425 69 153 322 47,5 22
Ostala (domaca) aktiva, neto” 54 5.2 -167 81 79 -104 -86 7,6 109 31 0,0 7.0 53
Primarni novac 157 214 -288 201 156 26,7 26,9 273 96 5 18 2,1 -15.2
od ¢ega: gotovina u opticaju 38 29 23 18 39 32 23 5 58 -4,2 13 124 33
od cega: slobodne rezerve 4133 134 -165 -46 37 125 86 68 38 25 55 63 136

u milionima evra, kumulativi od pocetka godine

Narodna banka Srbije, neto -37,96 23,11 681,73 1446,10 -183,43 -388,66 990,08 -1.058,90 56,41 281,69 137446 2203,13 -1.070,60
Bruto rezerve -25,10 732,72 137141 247667 13491 4,78 637,24 653,92 15,50 308,18 1426,15 2333,77 113811
Obaveze -12,86 709,61 689,68 -1.030,57 -48,52 393,44 352,84 -404,99 40,91 -26,49 51,69 130,63 67,51

MMF 5,40 760,71 747,41 -1.104,37 -46,79 -386,44 356,26 -408,17 36,90 -32,40 -58,53 131,88 58,24
Ostale obaveze -746 51,09 57,72 73,80 -1,72 -6,99 34 318 4,01 5,90 6,85 124 9,27

STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto -37,96 231 681,73 1.446,10 -18343 -388,66 -990,08 -1.058,90 56,41 281,69 1.374,46 220313 -1.070,60
1.1 Depoziti poslovnih banaka 52,72 -92,92 -280,43 -724,61 -114,97 -393,09 -377.44 -369,97 21,84 226,33 108,59 -461,78 459,45
1.2 Depoziti drzave -76,30 -61,30 -82,21 -53,72 -79,75 38,66 21,79 791 -232,50 -257,55 -1.009,24 -455,09 263,40
1.3NBS sopstvene rezerve -61,54 -1311 319,09 667,77 -378,14 -743,09 -1.345,74 -1.420,97 -154,25 250,47 473,81 1.286,27 -347,74
(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.

Usled smanjivanja stope inflacije i u Q1, NBS je na sednici izvr$nog odbora u januaru donela
odluku da koriguje referentnu kamatnu stopu za 0,25 procentnih poena nakon ¢ega ona trenutno
iznosi 9,5%. Imajuéi u vidu efekat koje ova kamatna stopa ima na kamatne stope komercijalnih
banaka i nizak nivo kreditne aktivnosti, postavlja se pitanje da li je NBS mogla ranije da pri-
stupi smanjenju stope u cilju olaksavanja uslova za nova zaduzivanja. Pored promene referentne
kamatne stope, NBS je u aprilu izmenila odluku o stopi obavezne rezerve i to na devizne izvore,
pri ¢emu je stopa smanjena na 22% za izvore finansiranja sa ro¢no$cu preko tri godine i na 29%
za obaveze sa krac¢om ro¢no$éu. Novom odlukom povec¢ana je i obaveza dinarskog izdvajanja
devizne obavezne rezerve, takode po diferenciranim stopama, od 20% na izvore do dve godine
i 15% na one sa ro¢nosc¢u preko dve godine. Povecanje izdvajanja dela obavezne devizne rezerve
u dinarima trebalo bi da steriliSe deo dinarskih sredstava, $to u kombinaciji sa oslobadanjem
deviznih sredstava iz obavezne rezerve trebala da ublazi depresijacijske pritiske na kurs. Ipak,
ova mera usled velikih platnobilansnih problema i neresene fiskalne konsolidacije, nije uspela da
ostvari bitniji uspeh u protekla dva meseca.

NBS je pocetkom juna povecala referentnu kamatnu stopu na 10%, kako bi se prinos na dinare
povecao u odnosu na prinos koji se ostvaruje u ulaganjem u druge valute. Ocenjuje se da je ovaj
potez NBS bio neophodan, ali da je povecanje kamatne stope relativno skromno, u odnosu na
nivo rizika koji postoje u Srbiji. Stoga bi bilo dobro da NBS sve do usvajanja rebalansa budzeta
od strane nove Vlade sprovodi restriktivnu monetarnu politiku. Monetarna politike u Srbiji, i
uklju¢ujudi i promene referentne kamatne stope, jos uvek snaznije uti¢u na kretanje kursa nego
na kretanje kamatnih stopa poslovnih banaka. Stoga privremeno znacajnije povecéanje referentne
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7. Monetarni tokovi i politika

kamatne stope, moze da snazno utice na stabilizaciju kursa, dok je njegov uticaj na kamatne stope
banaka relativno skroman.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

B Grafikon T7-2. Stanje novcéane mase u Grafikon T7-3. Srbija: kretanje novcane
o) stalnim cenama, 2005-2012 mase kao procenat BDP-a, 2005-2012
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Realnirast Nov¢ana masa je u Q1 zabeleZila realni rast od 10,1% medugodisnje, $to je rezultat pove¢anih

novéane masena kreditnih plasmana nedrzavnom sektoru od 10,5% na medugodisnjem nivou, ali i nesto nize

medugodisnjem nivou  baze u Q1 2011. godine. Nakon korekcije za promenu kursa dinara realna medugodisnja stopa

ubrzavau Q1 ... rasta kredita se iznosi 4,9% (Tabela T7-4). Usled znacajnog efekta depresijacije dinara u prva tri

..aliuodnosuna meseca, stanje nov¢ane mase (M2) u prva tri meseca je gotovo nepromenjeno u odnosu na kraj
prethodni kvartal 2011. godine i pored pozitivnog efekta pove¢anja NDA.

belezimo opadanje Na medugodisnju stopu rasta M2 u Q1 koja je iznosila oko 14%, dominantno je uticalo poveca-

nje deviznih depozita po stopi od 9,3% medugodisnje (u Q4 2011. stopa rasta depozita iznosila
Urastunovéane mase  4,5% medugodi$nje). Ostali elementi su u istom periodu zabelezili smanjenje svog doprinosa
povecava se ucesce  rastu M2, prvenstveno $tedni i oro¢eni depoziti sa rastom od oko 2% medugodisnje (u Q4 2011.
deviznih depozita... godine doprinos $tednih i orocenih depozita iznosio 2,6% medugodisnje) a zatim i M1 koji se
neznatno smanjio u odnosu na prethodni kvartal. Primeéene promene u okviru pomenutih agre-
...dok ostali elementi  gata mozemo objasniti efektom koji je konstantna depresijacija dinara tokom Q1 imala na valut-
beleze smanjenje nu strukturu depozita. Naravno, drzava je takode doprinela ukupnoj promeni trose¢i sredstva sa
svog deviznog depozita kod NBS, kao i novim emisijama trezorskih zapisa koji su belezili vece

stope realizacije u odnosu na prethodni period.

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
12m,u%
m2" 65 121 104 213 199 21 201 130 80 37 81 101 14,0
Krediti nedrzavnom sektoru * (promena stanja u dinarima) 338 277 23 161 144 250 271 268 193 ne 83 77 144
Krediti nedrzavnom sektoru” (korigovani tokovi za promenu kursa) 209 139 7.7 102 104 162 168 196 16,7 130 n7 81 86
Domacinstva 74 15 44 37 79 16,1 187 294 251 206 178 57 57
Privreda 287 209 93 136 ne 163 158 150 128 94 88 93 10,1
12-m realni, u %
m2" 27 35 29 138 145 171 na 24 54 80 12 27 101
Krediti nedrzavnom sektoru ” (promena stanja u dinarima) 22 17,9 140 90 91 199 179 150 45 10 1 05 105
Krediti nedrzavnom sektoru” (korigovani tokovi za promenu kursa) 102 43 05 32 53 13 78 79 18 02 22 09 49
Domacinstva 221 Ral 36 29 29 m1 96 168 92 70 78 13 20
Privreda 173 107 10 64 65 ns3 69 37 16 30 05 21 63
umilijardama dinara na kraju perioda
Novéana masa: M2 10154 1.061,7 1.087,2 12040 12178 1.296,2 1.306,0 1.360,8 13156 13448 14122 1.498,0 1.499,7
Novéana masa: dinarski M2" 3781 4011 MN7,0 4368 403,7 079 403,0 4105 3827 402,0 4338 486,5 445,0
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 6373 660,6 670,2 7672 814,0 8782 903,0 9503 9329 9428 9783 10115 1.054,7
kumulativi, u % od pozetog M2"
m2" 23 69 95 213 11 77 85 130 -33 -12 38 101 01
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast 22 04 36 89 09 06 17 52 -1.9 -14 95 19 56
Neto domaca aktiva (NDA) 01 65 60 124 21 83 102 183 14 02 57 18 57
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.
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Kreditni plasmani
izdomacih izvora
usporavaju ...

... dok se blagi prirast
cross-bordera
nastavljau Q1

Izvori za nove
plasmane banaka se
smanjuju u Q1...

...usled povlacenja
depozita privrede

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

U odnosu na poslednji kvartal 2011. godine, kreditna aktivnost domaceg bankarskog sektora to-
kom prvog kvartala 2012. Blago. Domace banke su privredi i stanovnistvu ukupno plasirale 309
miliona evra u Q1 (u Q4 2011. godine plasirano 386 miliona evra, Tabela T7-5). Rast ukupnih
plasmana u potpunosti je rezultat pove¢anog zaduzivanja privrede od 375 miliona evra, dok je u
istom periodu stanovni§tvo nastavilo da se razduZuje prema bankama za 67 miliona evra (u Q4
2011. godine stanovnistvo smanjilo zaduZenost za 32 miliona evra). Segment subvencionisanih
kredita takode nastavlja sa usporavanjem aktivnosti usled ¢injenice da su preostala samo sredstva
za subvencionisanje stambenih kredita. U Q1 je u okviru subvencionisanih kredita odobreno oko
90 miliona evra, pri ¢emu u narednom periodu ne mozemo ocekivati nikakav bitniji rast kreditne
aktivnosti u ovom segmentu. Kao pozitivno ocenjujemo povecanje cross-border kredita ve¢ drugi
kvartal za redom, koji u Q1 rastu za 115 miliona evra. Na osnovu toga je rast kreditnih plasmana u
Srbiji iz domacih i stranih izvora u Q1 povecan za 470 miliona evra. U istom periodu ucesée kre-
dita u BDP-u povecano je na 87% u Q1 (Grafikon T7-7), ali je jo§ uvek manje nego tokom 2010.
Godine. Rast u¢esc¢a kredita u BDP nastao je kao rezultat dva zdruzena efekta koja su delovala od
pocetka godine. Manji deo odnosi se na primeceni realni rast ukupnih kreditnih plasmana u Q1,
dok je veéi deo posledica depresijacije dinara koja je imajuci u vidu veliku evroizaciju u Srbiji uticala
da se i ukupno zaduzenje prikazano u dinarima povec¢a, a BDP u evrima smanji.

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.

u milonima evra, kumulativi od pocetka god.

Izvori sredstava (-, povlacenje) 958 61 -1a71 -2.790 7 -117 -68 -1.495 603 69 -822 -1.083 672
Domaci depoziti 235 -336 -691 -1.633 131 -233 -236 -836 206 -148 -844 -1.169 589
Depoziti stanovnistva -40 -270 -551 -1314 -137 -323 -500 -1.020 -92 -295 -483 -655 -49
dinarski depoziti 46 -2 -30 -89 30 21 25 12 24 13 -68 -182 30
devizni depoziti -87 -268 -521 -1.225 -167 -343 -525 -1.032 -116 -308 -416 -473 -79
Depoziti privrede 276 -67 -140 -319 268 89 264 184 298 147 -361 -513 638
dinarski depoziti 171 5 -174 -284 213 84 232 151 176 13 -128 -350 362
devizni depoziti 105 -72 34 -35 55 5 32 33 122 134 -233 -164 275
Obaveze prema inostr. (zaduZivanje i ra¢. nerezid.) 299 186 -558 -1.27 -196 40 90 -563 580 634 678 545 3
Kapital i rezerve” 424 212 78 14 72 77 78 -96 -183 -416 -656 -459 80
Devizne rezerve (-, povlacenje) -407 -449 -5 3n 53 -120 197 430 <720 -674 -517 -923 -199
Plasmani” 156 1.057 1.980 2.844 397 1279 1.281 2.285 309 1270 2.158 2771 409
Ukupno privreda i stanovnistvo 226 381 696 1.183 4 1.264 1.669 2434 216 1.030 1.554 1.940 309
Privreda 331 465 700 1.097 319 897 1.142 1.756 191 766 1.189 1.607 375
Stanovnistvo -104 -84 -4 86 91 368 527 678 25 263 365 333 -36
Plasmani u hartije NBS? 40 256 694 625 -125 -445 -839 -1.010 86 268 529 720 -28
Neto kreditiranje drzave” -105 421 590  1.036 112 460 451 861 7 -28 75 m 128
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti -191 -225 -185 36 54 -182 -188 -115 -157 -429 -210 391 -552
Ostala potrazivanja od NBS (neto)” -385 -380 -481 -158 -287 -272 -195 -229 17 123 2 110 -199
od cega: slobodne rezerve posl. banaka -409 -394 -501 -177 -279 -252 -173 -220 22 123 -3 100 -187
Ostale stavke” -166 -158 -254 -99 -147 -331 -692 -565 -136 -195 -246 -601 150
Efektivna obavezna rezerva (u %)5) 30 28 26 25 26 24 24 23 23 21 21 24 22

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 izmedju 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 dua, usled nedostupnosti.

Na strani izvora za nove plasmane banaka primec¢ujemo da kao i proteklih godina u ovom periodu
dolazi do smanjenja, koje u Q1 iznosi 672 miliona evra (Tabela T7-5). Ovo smanjenje najve¢im delom
je proizvod povlacenja sredstava privrede sa svojih ra¢una u iznosu od 638 miliona evra, kako u dinar-
skom tako i u deviznom znaku. Manjim delom je na pad izvora uticalo i povlacenje 80 miliona evra sa
rac¢una kapitala i rezervi banaka. Jedini element koji je pozitivno delovao u Q1 bili su devizni depoziti
stanovni$tva koji su se povecali za oko 80 miliona evra sto je najve¢im delom posledica ja¢anja vred-
nosti evra, dok je kao kontraefekat na strani dinarskih depozita zabelezeno smanjenje stanja. Ipak,
nakon odluke NBS da u aprilu smanji stopu devizne obavezne rezerve o¢ekujemo da ¢e oslobodeni
deo rezerve neutralisati smanjenje izvora za nove kredite koje je zabelezeno u Q1.
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7. Monetarni tokovi i politika

Grafikon T7-6. Srbija: zaduzivanje privrede
i stanovnistva, 2005-2012
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Grafikon T7-7. Srbija: ukupna kreditna
zaduzenost u % od BDP-a, 2005-2012

100

Py -
_o—a,
200 ” o—t-
. N/ \_/
1500 + L e B |
! ’ . /
© m—
E
> § 101 g 7
o : ad
-c 00 60 /
c : o
S 500 40
H Q“m|03|06 Q||QZ|QB|Q6 o||02|os|qo 01|DZ|QJ‘04 Q1|02|Q3‘D0 m|a2|03|04 m|qz‘03|cm Ql Q1/Q2/Q3/Q4/Q1/Q2/Q3/Q4/Q1/Q2/Q3|Q4/Q1/Q2/Q3|Q4|Q1[{Q2|Q3|Q4|Q1
205 2006 207 2008 2009 200 o o . 2008 2000 010 Son o
b fr—"
= Ukupni krediti stanovnistvu i preduzecima iz domaceg sistema i iz inostranstva u % od BDP
Izvor: FREN Izvor: FREN

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

Segment nendplativih  Trend povecanja uéei¢a nenaplativih kredita u ukupno plasiranim nastavljen je i u Q1. Od po-
kredita bezznakova  ¢etka godine se ukupno uceice nenaplativih kredita do kraja maja pove¢alo na 15,3% od sume
poboljsanja  ukupno plasiranih (Grafikon T7-9). Poveéanje ues¢a primecuje se u okviru kredita koji su pla-

sirani fizi¢kim licima ali je rast u¢es¢a u okviru nenaplativih kredita pravnim licima na 19,07%
(u Q4 2011. godine ucesce iznosilo 17,07%) imao najveci efekat posto ovi krediti ujedno imaju i
najvece uce$ée u ukupnoj masi odobrenih kredita. O losem stanju u bankarskom sektoru svedoci
i ¢injenica da je i pored uvodenja prinudne uprave, Agrobanci a.d u ste¢aju od maja meseca, kada
joj je oduzeta dozvola za rad usled nedovoljne koli¢ine kapitala za osiguranje preuzetog rizika u
poslovima kreditiranja. Trenutno se jos nekoliko drugih banaka koje su visoko izlozene riziku u
svojim kreditnim poslovima nalaze pod ,lupom® NBS i nije isklju¢ena moguénost da im se do-
godi scenario Agrobanke ukoliko ne dode do bitnije promena u njihovom poslovanju. Pogorsanju
naplativosti kredite doprinela je i depresijacija dinara koja povecava ucesca troskove servisiranja
deviznih i devizno indeksiranih kredite u ukupnim prihodima preduzec¢a. Naravno depresijacija
dinara pogoduje preduzeéima neto izvoznicima koja nemaju znacajne dugove u devizama, ali
takva preduzeca jo$ uvek ne preovladuju u Srbiji.

Grafikon T7-8. Srbija: nivo deviznih
depozita, 2005-2012

Grafikon T7-9. Srbija: u¢esée nenaplativih
kredita u ukupno plasiranim, 2008-2012
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Tabela T7-10. 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 Maj

Pravna lica
Preduzetnici
Fizicka lica

6,86
3,66
378

11,05
528
536

14,86
893
6,19

13,24
10,21
6,63

12,14
11,21
6,69

11,62
12,19
637

stanje na kraju perioda
14,18 13,83 14,02
13,73 157 158
6,79 7,04 6,71

14,39
15,66
6,79

16,23
15,75
71

1744
16,99
74

17,07
17,07
7,24

17,72
16,05
7,57

19,07
17,86
745

Izvor: FREN






