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7. Monetarni tokovi i politika

Zadrzavanje medugodisnje stope inflacije ispod ciljanog okvira otvorilo je prostor NBS za
dalje relaksiranje monetarne politike u Q2. Nakon niza korekcija za po 0,5 procentnih po-
ena, referenta kamatna stopa je na kraju Q2 bila na nivou od 6% da bi je zatim NBS korigo-
vala ponovo u avgustu i septembru na sadasnjih 5%. Mesec¢ne stope inflacije koje su u maju
i julu bile negativne uz stabilan kurs povecale su isplativost REPO zapisa koji beleze rast u
Q2. Banke su povecanulikvidnost po osnovu rasta depozita privrede i stanovnistva plasirale
u REPO, sto je uticalo na smanjenje novcane mase. Ukupna novéana masa ipak je povecana
zahvaljujudi intervencijama NBS na medubankarskom deviznom trzistu, na kojem je u Q2
bila neto kupac deviza u iznosu od 120 miliona evra. Plasmani poslovnih banaka su u Q2 po-
vecani najvise po osnovu kupovine REPO zapisa ali i rasta neto plasmana stanovnistvu od
75 miliona evra. Ovaj rast gotovo je anuliran novim razduzivanjem privrede od 121 milion
evra prema domac¢im bankama uz dodatnih 31 milion evra po osnovu vra¢anja prekogranic-
nih kredita. Nastavak razduzivanja privrede predstavlja ozbiljnu prepreku za buduéi pri-
vredni rast. Potvrdu ovoga uo¢avamo i preko kretanja losih kredita, koji se u Q2 povecavaju
na 23% ukupno plasiranih, ali usled znatnih oscilacija u podacima Kredinog biroa o losim
kreditima ovaj rast prihvatamo uz rezervu da je stvarno ucesée nesto nize.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Uprkos oc¢ekivanjima NBS sa kraja prosle godine da ¢e se medugodisnja stopa inflacije vratiti
u ciljani okvir sredinom 2015. godine ona se u julu mesecu spustila na nivo od 1,1%. Mese¢na
stopa inflacije koje su mozda i bolji indikator za sprovodenje monetarne politike je u maju i julu
bila negativna $to sugerise da i dalje ne mozZemo govoriti o oporavku agregatne traznja u Srbiji.
Usled izuzetno niske stope inflacije NBS je u Q2 tri puta korigovala referentnu kamatnu stopu.
Prvo je pocetkom aprila stopa smanjenje na 7% da bi sredinom maja i juna bile sprovedene jo$ dve
korekcije za po 0,5 procentnih poena (p.p.). U julu je NBS zadrzala referentnu kamatnu stopu na
nivou od 6% da bi polovinom avgusta izvrsila smanjenje na 5,5%. Kona¢no u prvoj polovini sep-
tembra je usledilo jo§ jedno smanjenje nakon kojeg referentna kamatna stopa iznosi 5%. Ovakva
politika pre svedo¢i o ex-post reaktivnoj politici NBS nego o adekvatnom proaktivnom pristupu
kontrolisanja inflacije u okviru definisanog koridora. Zaklju¢ivanje aranzmana sa MMF-om i
pozitivni trendovi u javnim finansijama doprineli su povecanju stabilnosti i u monetarnom sekto-
ru. Stabilnost cena i deviznog kursa predstavljaju dobre rezultate, ali se ne moze ignorisati sman-
jenje kreditne aktivnosti banaka, jer bez rasta kreditne aktivnosti nije moguce ocekivati trajniji
oporavak privrede. Za razliku od negativnog trenda po pitanju kreditnih plasmana, likvidnost
bankarskog sektora je u Q2 povecana usled rasta depozita privrede i stanovnistva ali i povecanja
kapitala poslovnih banaka. Ipak, ovaj rast izvora nije pronasao put do novih korisnika kreditnih
usluga ve¢ je zahvaljujudi niskoj i stabilnoj inflaciji i stabilnom kursu dinara preliven u plasmane
u REPO hartije. Plasmani u REPO donose siguran prinos, koji je u relativno visok u uslovima
stabilnog kursa dinara, i niskih kamatnih stopa na svetskom trzistu.

Na medubankarskom deviznom trzistu (MDT) u maju i junu nije bilo veé¢ih neravnoteza izmedu
ponude i traznje za devizama ali je NBS usled aprecijacijskih pritisaka iz aprila na nivou Q2 ponovo
bila neto kupac deviza u iznosu od 120 miliona evra (Grafikon T7-2). Ipak, ve¢ u julu je ponovo
morala da reaguje otkupom 230 miliona evra usled ¢ega je NBS za prvih sedam meseci kreirala
dinarsku likvidnost neto kupovinom deviza na MDT u iznosu od 520 miliona evra. Iako su u
proslosti intervencije NBS veéinom bile usmerene u pravcu sprecavanja naglog ali i veceg slabljenja
kursa dinara, smatramo pozitivnim $to uprkos postojanju aprecijacijskih pritisaka od pocetka godi-
ne dinar nije bitnije ojacao prema evru. Trenutna pozicija NBS po pitanju politike deviznog kursa je
nazalost u rascepu izmedu spoljno trgovinske neravnoteze koja o¢igledno zahteva dodatnu depreci-
jaciju sa jedne strane i problema u bankarskom sektoru usled viskog uc¢es¢a indeksiranih kredita koji
su u konstantnoj opasnosti da predu u segment losih ukoliko dinar oslabi. Usled toga politika kursa
koja se primenjuje je vise iznudeni kompromis nego $to je u funkciji razvoja ekonomije.
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Tabela T7-1. NBS intervencije i devizne rezerve 2013-2015

2013 2014 2015
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
Repo stok (u milionima evra) 678,86 663,82 832,03 966,40 783,96 824,19 387,39 69,48 2,85 168,72
Repo stopa NBS 11,75 11,00 11,00 9,50 9,50 8,50 8,50 8,00 7,50 6,00
repo stopa korigovana za inflaciju 6,95 3,31 13,24 10,38 4,38 5,09 6,78 10,63 -1,13 3,08
repo stopa korigovana za promene kursa 19,25 12,85 12,83 9,25 528 7,08 0,03 -1,94 11,33 5,70
Intervencije NBS na medubankarskom dev. trZistu (u 1000 21500  -14000 37500  -80000  -630,00  -85500  -1620,00 17000 290,00

milionima evra, kumulativno)

kumulativi, u % od stanja pocetnog M2"

Neto sopstvene rezerve? 12,5 71 17,9 43,2 -31,2 -4,9 2,0 -4,5 335 22,5
Neto Domaca aktiva (NDA) <153 -3,9 -16,2 -31,3 12,2 -11,4 -7,6 10,6 -28,4 -16,2
Dinarski depoziti drzave® 1,0 1,2 4,7 19,9 33 -14,6 24,3 6,4 8,4 05
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS? -16,0 -14,7 -23,8 -30,7 9,2 6,5 28,9 31,2 37 -3,4
Ostala (domaca) aktiva, neto” 03 12,0 12,4 19,3 0,3 =34 -12,2 -14,2 -238 -12,3
Primarni novac -2,8 33 1,7 12,0 -19,0 -16,3 -5,6 6,1 51 6,3
od ¢ega: gotovina u opticaju -3,9 -0,7 1,0 54 -5,2 -3,5 0,5 2,5 74 3,4
od ¢ega: slobodne rezerve 0,6 21 -1,4 4,4 -12,1 -11,6 73 -0,4 11,6 8,1

u milionima evra, kumulativi od pocetka godine

Narodna banka Srbije, neto 30,01 -992,01  -1.041,50 943,97 -608,63 725,22 169,79 778,03 -101,66 -216,59
Bruto rezerve -385,77 -1.57691  -1.822,60 240,33 -793,11  -1.090,74 -276,23  -1.309,69 -671,02 -868,83
Obaveze 415,78 584,90 781,10 703,63 184,49 365,52 446,02 531,66 569,35 652,24

MMF 401,14 568,40 759,83 695,60 182,35 364,90 446,72 539,97 579,34 646,52
Ostale obaveze 14,65 16,50 21,27 8,03 2,14 0,61 -0,70 -8,31 -9,98 573

STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto 30,01 -992,01  -1.041,50 943,97 -608,63 -725,22 169,79 -778,03 -101,66 -216,59
1.1 Depoziti poslovnih banaka 911,80 967,01 1.058,25 240,42 -125,77 91,72 28,90 610,69 590,01 580,76
1.2 Depoziti drzave -811,79 47,05 209,55 -359,83 144,17 541,44 -162,64 48,59 0,60 155,71
1.3 NBS sopstvene rezerve 130,02 22,06 226,30 824,56 -590,22 -92,05 36,05 -118,75 488,94 519,88
(13=1-11-12)
Izvor: NBS.

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

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

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

4) Ova kategorija ukljucuje Blagajnicke zapise NBS (BZ), i repo operacije.

5) Ostala domaca aktiva neto ukljucuje: domace kredite (neto potrazivanja od banaka, isklju¢ujuci 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.

Grafikon T7-2. NBS intervencije na Otkup deviza na MDT uticao je da neto
medubankarskom deviznom trzi$tu 2010-2015  sopstvene rezerve NBS zabeleZe povecanje
u Q2 u iznosu od 31 milion evra (u Q1 neto
sopstvene rezerve povecanje za 489 milina

evra, Tabela T7-1).
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s vno je delovalo i na rast primarnog novca.

o Na nivou Q2 primarni novac je poveéan za
-700

" 3,04% u odnosu na vrednost sa pocetka go-
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dine na $ta je pozitivno uticalo i povecanje
s Kupoving  mmmm Prodaja =—@=Neto , .

— - - neto domace aktive (NDA) od 1,94% vred-

ZVor:

nosti poletnog primarnog novea. Rast NDA
ostvaren je smanjenju depozita drzave na racunu kod NBS dok su poslovne banke plasiranjem
viska likvidnosti u REPO zapise delovala u suprotnom smeru.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Rast nov¢ane mase M2! nastavljen je u Q2 uz blago usporavanje u odnosu na pocetak godi-
ne. Nov¢ana masa je zabeleZila nominalni rast od 7,85% medugodisnje (u Q1 nov¢ana masa je
ostvarila nominalni rast od 8,5%, Tabela T'7-4), dok kod kredita nedrzavnom sektoru rast iznosi
4,2% medugodisnje. U okviru ovog segmenta krediti stanovnistvu rastu po nominalnoj stopi od
4,9% medugodisnje dok je kod privrede zabelezZen medugodi$nji nominalni pad od -1%. Realna
medugodisnja stopa rasta M2 korigovana za nivo inflaciju u posmatranom periodu u Q2 iznosi
5,8%, dok je u istom periodu realna stopa rasta kredita nedrzavnom sektoru 2,2% medugo-

1 Pod monetarnim agregatom M2 u sekciji Monetarni tokovi i politika obuhvatamo uZi agregat M1, stedne i oro¢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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7. Monetarni tokovi i politika

Grafikon T7-3. Kretanje novcane mase kao dléIlJC Realna stopa rasta kredita domaéin-

procenat BDP-a, 2005-2015 stvima u Q2 iznosi 2,9% medugodisnje dok
se kod privrede i dalje belezi pad od -2,9%

medugodisnje. Na nivou kvartala nov¢ana

- 7@,&% masa je zabelezila rast od 2,2% u odnosu na
. vrednost sa pocetka godine. Na rast nov¢ane

.; :
o s mase pozitivno je delovalo povecanje NDA
-8 " .--...&-—“.-m od 2% u odnosu na nivo novéane mase sa
g FRERFRERFRRRFFERFRFRFFERFRRRFRERFRpRFFRFE|  PoCethka godine dok je NSA blago uticala na
H 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014|2015 rast sa SVOJlm pOVCéanJem Od 0’2% u Odnosu
T ey b na pocetni M2. Rast NDA na nivou kvarta-
Lzvor: Proracun Q-2 la ostvaren je zahvaljujuéi povecanju kapitala

poslovnih banaka i NBS u Q2, dok su kre-

diti drzavi i nedrZzavnom sektoru negativno doprinosili ukupnom rastu NDA.

Tabela T7-4. Rast novca i agregata koji mu doprinose, 2013-2015

2013 2014 2015
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
12-m,u%
m2" 82 4,5 6,1 4,6 4,2 4,8 6,6 87 85 7.8
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) 19 -0,5 4,4 -4,5 -6,1 -4,5 -1,2 29 58 4,2
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 16 0,6 -4,1 -5,0 -82 -5,4 -3,7 0,8 28 12
Domacinstva 3,0 29 2,9 2,6 2,0 25 3,0 36 55 4,9
Privreda 0,9 -0,6 -7,6 -88 -134 9,7 73 34 12 -1,0
12-m realni, u %
m2" -2,6 -4,7 1.2 23 19 35 43 6,7 6,4 58
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) -8,2 9,2 -89 -6,5 -83 -5,7 33 11 3,7 22
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) -8,7 -8,2 -8,5 -7,0 -10,3 -6,7 -5,8 -2,6 0,8 -0,7
Domacinstva -7,5 -6,1 -1,9 04 -03 1.2 0,7 18 34 29
Privreda 93 93 -11.8 -10,7 -15,4 -10,8 93 51 0,38 29
u milijardama dinara na kraju perioda
Novéana masa: M2" 1622,7 16598 17058 1.7193 16914 17402 18184 18654 18354 1876,
Novéana masa: dinarski M2" 4788 492,5 5195 547,6 516,44 555,3 587,1 6143 567,8 5953
Devizni depoxziti (privreda i domacinstva) 11438 1.1673 1.186,3 11693 11750 1.1850 1.231,3 1.251,2 12677 12808
kumulativi, u % od pocetog M24
m2" -1,2 11 39 46 -15 14 59 87 -1,6 06
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast 7.2 27 52 10,6 0,22 -0,1 1,7 111 32 34
Neto domaca aktiva (NDA) -84 -1,6 -1.3 -6,0 -1,6 14 -58 -2,5 -47 2,7
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.

pozitivno su  Prilikom analize nominalnog rasta M2 koji u Q2 iznosio 7,8% medugodiinje, primecuje se

doprinosili rastu u Q2 nastavak ve¢ utvrdenog trenda u kojem svi
Grafikon T7-5. Stanje nov€ane mase u stalnim  .|chenti vrie pozitivan doprinos ukupnom

cenama, 2005-2015 rastu. Kao i do sada najvedi pojedinaéni do-

oo prinos beleZi se kod deviznih depozita koji sa

950000

5,5 p.p. ucestvuju u rastu M2. Stedni i oroce-
ni dinarski depoziti u¢estvuju u rastu M2 sa
0,86 p.p. sto je kao i u slucaju deviznih de-
pozita priblizno isti nivo kao u prethodnom
kvartalu. Najnizi agregat M1 je ucestvovao
u rastu M2 sa 1,44 p.p. $to je smanjenje u
o M2ustaimcenama  —— Dinaskideoh2 odnosu na Q1 usled ¢ega je i ukupan nomi-
nalni rast u ovom kvartalu ne$to manji (u Q1

doprinos M1 iznosio je 2,22 p.p).
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Izvor: Proraun QM-a
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Plasmani bankarskog
sektorarastuu Q2...

... ali najvise
zahvaljujudéi vraéanju u
REPO zapise

Privreda se ponovo
razduzuje ...

... prema domacim
bankama aliipo
osnovu prekogranicnih
kredita

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Grafikon T7-7. Prirast novih kredita privrede i Poslovne banke nakon pada u Q1 beleze po-
stanovnistva, 2009-2015 vecanje neto plasmana od 169 miliona evra

u Q2. Ovaj rast je ipak najve¢im delom po-
sledica vracanja banaka REPO plasmanima
dok se u domenu privrede negativni trendovi
i dalje nastavljaju. Nakon $to su pocetkom
godine poslovne banke povukle gotovo sva
sredstva iz REPO zapisa u Q2 je deo likvid-
nosti poslovnih banaka u iznosu od 166 mi-
liona evra ponovo iskorisé¢en za REPO pla-
smane (u Q1 povuceno 66 miliona evra iz
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alalalaalalaTs REPO plasmana, Tabela T7-6). Pored toga,
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 v . - .

Preduzsta m Sanovnitvo  m Zodusvanjepreduzetaui  Ukupno ket stanovrisuuprive porast na racunu neto kredita drzavi od 47
lzvor: Proracun QM-a miliona evra je pozitivno doprinosio rastu

V. fusnotu 1 u Tabeli T7-5

ukupnih plasmana u bankarskom sektoru. U
Q2 kod privrede i stanovnistva se nastavljaju
divergentni trendovi sa pocetka godine pri ¢emu je ukupan efekat negativan usled brzeg razduzi-
vanja privrede u odnosu na porast zaduzivanja stanovnistva. Kod stanovnistva se u Q2 belezi
povecanje neto plasmana za 75 miliona evra (u Q1 zabeleZen rast od 111 miliona evra), pri ¢emu
je preko polovine novih plasmana u formi gotovinskih kredite dok su stambeni krediti i dalje na
niskom nivou. U istom periodu privreda se razduzila prema domacim bankama za 121 milion
evra §to je ¢ak viSe od iznosa zabeleZenog na pocetku godine (u Q1 privreda se razduzila za 86
miliona evra). Usled veceg razduzivanja privrede u odnosu na rast plasmana stanovnistvu, ukup-
ni neto plasmani poslovnih banaka nedrzavnom sektoru su u Q2 negativni i iznose -45 miliona
evra. Negativan trend razduZivanja privrede nastavljen je i u segmentu prekograni¢nih kredita u
kojem se belezi smanjenje neto plasmana za 31 milion evra. Ukoliko posmatramo ukupne pla-
smane iz domacih i inostranih izvora na nivou Q2 nedrzavni sektor (privreda i stanovnistvo) je

Tabela T7-6. Poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani® tokovi, 2013-2015

2013 2014 2015
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
u milonima evra, kumulativi od poéetka godine
Izvori sredstava (-, povlacenje) 109 341 213 420 578 540 504 678 241 33
Domaci depoziti 4 -56 -325 -394 240 -32 -382 -460 47 -118
Depoziti stanovnistva -87 -132 -252 -423 45 -105 -149 -250 -1 -104
dinarski depoziti 16 -34 -110 -279 27 -51 -75 -143 96 19
devizni depoziti -102 -98 -141 -144 17 -54 -74 -107 -107 -123
Depoziti privrede 91 76 -73 29 195 72 -233 -210 58 -14
dinarski depoziti -1 -1 -109 -162 210 45 -159 -273 168 112
devizni depoziti 102 87 36 191 -15 27 -75 63 -110 -126
Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i rac. nerezid.) 357 406 588 806 358 396 610 907 36 150
Kapital i rezerve -252 -9 -50 8 -20 176 276 232 158 1
Devizne rezerve (-, povlaéenje) -278 -104 84 -304 193 215 673 1.019 -150 -115
Plasmani" 123 -169 -67 42 -343 66 -19 -451 -20 149
Ukupno privreda i stanovnistvo -23 -348 -551 -875 -577 -382 -300 -296 24 -21
Privreda -71 -463 -728  -1.018 -570 -488 -471 -410 -86 -207
Stanovnistvo 48 115 177 143 -7 105 171 114 m 186
Plasmani u hartije NBS? 321 319 492 628 -176 -133 -556 -869 -66 100
Neto kreditiranje drzave” -175 -140 -8 290 411 581 837 714 22 69
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti 248 178 -178 -134 -2 -215 -223 -730 444 605
Ostala potraZivanja od NBS (neto)" -212 -143 60 44 -136 -135 -4 110 -182 -309
od ¢ega: slobodne rezerve posl. banaka -161 -107 49 38 -156 -162 -9 12 -204 -317
Ostale stavke” -46 -96 -92 -22 -289 -454 -822 -592 -352 -379
Efektivna obavezna rezerva (u %)° 25 24 22 23 23 22 22 19 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: 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 dug, usled nedostupnosti
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7. Monetarni tokovi i politika

Povecavaju se
izvori za nove
plasmane u Q2

Ucesce losih kredita

ispoljava neuobicajene

varijacije ...

...aline padaispod

visokog nivoa od 20%

smanjio svoju zaduZenost za 76 miliona evra
(u Q1 zabelezeni pozitivni neto plasmani od

9 miliona evra, Grafikon T7-7).

Grafikon T7-8. Ukupna kreditna zaduzenost
privatnog sektora, 2007-2015
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i N ,’A\ Likvidnost banaka je u Q2 za razliku od
7 2 - % e prethodnog kvartala povecanja za 208 mi-
L2 J/ liona evra (u QI izvori za nove plasmane
7 J banaka smanjeni za 241 milion evra, Tabe-

4

T la T7-6). Poslovne banke su povecale izvore
2 za nove plasmane po osnovu rasta domacih
depozita i povecanja kapitala dok je nasta-
vak razduzivanja prema inostranstvu neu-
tralisao jedan deo rasta. Nakon smanjenja u
Q1, banke su na ra¢unima domacih depozita
zabelezile povecanje od 165 miliona evra pri
¢emu i privreda i stanovnistvo povecavaju sredstva na racunima depozita. Kod stanovnistva ovo
povecanje iznosi 93 miliona evra sa preko 80% u dinarskom znaku uprkos ¢injenici da je u junu
izvr$ena isplata ovogodi$nje rate stare devizne Stednje. Sli¢no se belezi i na ra¢unima depozita
privrede koji su povecani za 72 miliona evra od ¢ega je oko 77% u dinarskom znaku. Sman-
jenje na rac¢unu kapitala i rezervi poslovnih
Grafikon T7-9. Nivo deviznih depozita, 2005-2015 1,/ -1, koje je zabelezeno na pocetku godine
o u Q2 je u potpunosti neutralisano gotovo u
o ptee™"  jstom iznosu od 157 miliona evra, ¢ime je
s et dodatno povecan kreditni potencijal banaka.
w e Sl Vracanje pozajmljenih sredstva centralama
- o u inostranstvu jedino je negativno delovalo
- na rast izvora za nove plasmane, pri ¢emu
su banke u Q2 povecale razduzivanje na 114
miliona evra (u Q1 poslovne banke su se
prema inostranstvu razduzile za 36 miliona
evra).
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Tabela T7-10. Ucesce losih kredita prema tipu duznika, 2009-2015

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Q4 Q4 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
stanje na kraju perioda
Pravna lica 12,14 14,02 17,07 19,06 22,62 27,77 3113 27,76 28,67 28,12 26,76 255 25,85 28,63
Preduzetnici 11,21 158 17,07 15,92 16,79 18,19 20,86 20,82 21m 29,77 43,61 43,29 45,19 3491
Fizicka lica 6,69 6,71 724 8,32 8,44 837 8,14 8,59 8,7 9,22 1.4 9,97 10,16 1.3
Iznos ostatka duga po kreditima
u docnji (u milijardama evra)

1,58 1,94 2,63 3,19 3,87 4,47 4,82 4,09 4,05 4,07 3,81 3,70 3,72 3,96

Izvor: Proracun QM-a

Prema podacima Kreditnog biroa, uc¢escée losih kredita dodatno je povecano u Q2. Ucesce losih
kredita na kraju juna meseca dostiglo je 23,04% (u Q1 ukupno ucesée iznosilo je 21,27%, Tabela
'T7-12) uprkos smanjenju koje se belezi u sektoru preduzetnika. Najnoviji podaci o losim kre-
ditima sa kraja avgusta svedoce o padu ucescéa na 20,75% sto je najmanja vrednost u poslednje
dve godine. Imaju¢i u vidu da su primecene oscilacije izrazito neobi¢ne za vremenski period
od nekoliko meseci, izrazavamo rezervu po pitanju pouzdanosti podataka o kreditima u docnji
koje Kreditni biro publikuje. Rast u¢esca losih kredita u Q2 duguje se segmentu pravnih lica u
kojem je zabeleZeno povecanje losih kredita od 2,7 p.p. $to je najvise i uticalo na porast ukupnog
ucesca posto losi krediti u ovom segmentu ¢ine oko 80% ukupnih losih plasmana. Pogorsanje je
zabeleZeno i kod stanovni$tva ¢ije ucesée losih kredita raste za 1,7 p.p. $to predstavlja i najvecu
vrednost ucesca koja je do sada zabelezena u segmentu stanovnistva. Ovo pogorsanje se jednim
delom moze objasniti odlozenom reakcijom na rast vrednosti $vajcarskog franka na pocetku
godine. Stanje losih kredita (stok) po segmentima pokazuje da je nakon stabilizacije ukupnog
iznosa losih kredita koje je pocelo sredinom prosle godine, ponovo zabelezen rast ukupnog nivoa

(Grafikon T7-11).
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Resavanjem problema
losih kredita otklonili
bi serizici za javne
finansije i pokrenula
kreditna aktivnost

Tako je prilikom pregovora sa MMF-om bitan deo razgovora posvecen segmentu losih kredita,
set konkretnih mere za resavanje ovog problema bic¢e implementiran najranije poc¢etkom 2016.
godine. Naime, na osnovu pomenutih razgovora NBS je avgustu usvojila akcioni plan za spro-
vodenje Strategije za resavanje problematicnih kredita. Usvojeni akcioni plan u svom najve¢em delu
je orjentisan ka kreiranju novog sistema sa preventivnim mehanizmima za sprecavanja naglog

rasta losih kredita. Jedan deo mera vezan je za resavanje trenutno visokog uceséa losih kredita
ali je okvir za njegovo izvrsenje dodatno pomeren na sredinu 2016. godine. Uprkos visokoj kapi-
talizovanosti veéine poslovnih banaka u Srbiji, smatramo da se resavanje problema losih kredita
ne sme nikako vise odlagati. Pored stabilnosti bankarskog sistema, visoko ucesée losih kredita
negativno utice i na nivo kreditne aktivnosti u privredi preko kamatnih stope na nove kredite
koje bi bile manje da banke ne moraju da vrse rezervisanja po ovom osnovu.

Grafikon T7-11. Iznos ostatka duga po kred-

itima u docnji, 2012-2015

Grafikon T7-12. Ucesce losih kredita u uku-
pno plasiranim, 2008-2015

u milijardama evra
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