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Inflacija je na niskom
nivou, ali monetarna
politika ostaje
restriktivna

Uprkos nespornim
rizicima opravdana

je brzaisnaznija
relaksacija monetarne
politike

7. Monetarni tokovi i politika

Inflacija je ve¢ dva kvartala stabilizovana oko donje granice ciljanog intervala, ali NBS jos
uvek sprovodi restriktivnhu monetarnu politiku. Glavni faktori koji drze inflaciju na niskom
nivou su kontrola deviznog kursa i pad domace traznje. Snaznim intervencijama na devi-
znom trzistu stice se utisak da je NBS precutno izvrsila prelazak sa modela ciljane inflacije
i rukovodeno plivajuceg ka osetno tvrdem rezimu deviznog kursa. Ipak, opravdano se po-
stavlja pitanje dali je oportuno kontrolisati inflaciju drzanjem kursa na skoro fiksnom nivou
u uslovima jo$ uvek visokog deficita u teku¢em bilansu i odliva kapitala? Krediti privrediiu
proteklom delu godine nastavljaju dvogodisnji trend snaznog pada — na kraju prvog kvartala
medugodis$nji realni pad kredita iznosi -8,9%. Plasmani bankarskog sektora privredi i sta-
novnistvu su zabelezili do sada najveci kvartalni pad od 577 miliona evra koji je delom po-
sledica oduzete dozvole Univerzal banci krajem januara. Paralelno sa padom plasmana priv-
rediistanovnistvu domace banke su zabelezile smanjenje i na strani izvora za nove plasmane
usled pada domacih depozita ali i razduzivanja banaka prema svojim centralama u inostran-
stvu. Negativni trendovi se nastavljaju i kod ucesca losih kredita, koje se u Q1 povec¢ava na
22,3% ukupnog stoka kredita pri ¢emu se pogorsanje belezi kod svih segmenata duznika.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Inflatorni pritisci u prva Cetiri meseca 2014. godine su niski, privreda je u stagnaciji, dok kredit-
na aktivnost banaka opada. Uprkos tome NBS je i dalje vrlo oprezna pri relaksaciji monetarne
politike. Referentna kamatna stopa je tek poc¢etkom maja smanjena sa 9,5% na 9%, tako da ona
viSestruko prevazilazi medugodisnju inflaciju koja se u poslednjih pola godine uglavnom nalaziu
intervalu 2-2,5%. Argumenti u prilog zadrzavanja restriktivne monetarna politike mogu se naci
u snaznim deprecijacijskim pritiscima tokom prvog kvartala, visokoj likvidnosti banaka i zabrin-
javaju¢im tendencijama u javnim finansijama za koje Vlada jo§ uvek nema definisane odgovore.
Osim toga poverenje investitora u makroekonomsku stabilnost u Srbiji je nisko $to potvrduje
povlacenje banaka iz REPO plasmana u predizbornom periodu, tokom prvog kvartala. Poslovne
banke su u Q1 smanjile plasmane u REPO hartije u iznosu od 183 miliona evra, uprkos tome $to
je inflacija iznosila oko 2%, referentna kamatna stopa 9,5%, dok je likvidnosti banaka bila visoka.
Povucena sredstva iz REPO hartija banke su upotrebile za kupovinu deviza, sa ciljem da se zasti-
te od moguce depecijacije dinara. Ponasanje banaka ukazuje na to da njihove odluke vise zavise
od ocekivanog kretanja kursa dinara nego od ocekivane inflacije i dinarskih kamatnih stopa.

Monetarna politika u uslovima visoke evoiziranosti mora da balansira po o$troj ivici izmedu
kontrole inflacije, preko kontrole kursa dinara, i pokusaja da se podstakne kreditna aktivnost
banaka, a time i privrednu aktivnost. Ocenjujemo da sve dok Srbija ima nezavisnu centralnu
banku i monetarnu politiku, NBS osim kontrole inflacije treba preko monetarne politike da
pokusa da utice na kreditnu aktivnost, a time i na kretanje BDP. S obzirom na to da je inflacija
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Izvor: Centralne banke izabranih zemalja cenovne konkurentnosti Srbije i rast izvoza. U

u%

>
o
©
c
v
S
-




7. Monetarni tokovi i politika

>
o
©
c
v
S
-

Dalli je NBS neformalno
presla na politiku évrsée
kontrola kursa?

situaciji kada je domaca traznja jo$ uvek znatno ve¢a od BDP-a rast izvoza bi uz rast investicija
mogao da bude glavni pokretac rasta privrede Srbije na zdravim osnovama. Na mogu¢nost, ali i
potrebu smanjenja referentne kamatne stope NBS ukazuju poredenja sa referentnim kamatnim
stopama u evroiziranim zemljama koje sprovode politiku ciljanja inflacije i imaju fleksibilan de-
vizni kurs (Grafikon T7-1). Takode, stopa po kojoj se obavljaju REPO aukcije je za 1-2 procentna
poena niza od referente kamatne stope, $to ukazuje da je moguée smanjiti referentnu kamatnu
stope. Eliminisanjem razlike izmedu referentne stope i kamatne po kojoj se obavljaju aukcije
otklonili bi se divergentni signali koje NBS salje trzistu.

Tabela T7-2. Srbija: NBS intervencije i devizne rezerve 2012-2014

2012 2013 2014
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar

Repo stok (u milionima evra) 1.055,98 111,98 2,29 354,16 678,86 663,82 832,03 966,40 783,96

Repo stopa NBS 9,50 10,00 10,50 11,25 11,75 11,00 11,00 9,50 9,50

repo stopa korigovana za inflaciju 1M -2,77 -5,74 11 6,95 331 13,24 10,38 4,38

repo stopa korigovana za promene kursa -18,43 -7,27 -6,50 -3,99 19,25 12,85 12,83 9,25 528

Intervencie NBS na medubankarskom dev. trStu (u 498,50 -1.288,80 -1.348,30 -1343,30 1000 21500  -14000 37500  -800,00

milionima evra, kumulativno)
kumulativi, u % od stanja poéetnog M2')

Neto sopstvene rezerve’ 17,6 45,4 356 6,0 12,5 7.1 17,9 432 214

Neto Domaca aktiva (NDA) 2,4 61,3 65,8 41,3 -15,3 -3,9 -16,2 -31,3 1,9

Dinarski deporiti drzave” 5,1 6,1 43 43 1,0 1,2 4,7 19,9 03

Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS® 2,2 53,7 59,3 40,2 -16,0 -14,7 -23,8 -30,7 4,2

Ostala (domaca) aktiva, neto” 53 1,5 2,3 54 -0,3 12,0 12,4 19,3 2,1

Primarni novac -15,2 15,9 30,2 35,3 -2,8 3,3 1,7 12,0 -19,5

od cega: gotovina u opticaju -3,3 4,0 -1,4 -1,6 -3,9 -0,7 1,0 54 -3,6

od ¢ega: slobodne rezerve -13,6 -1,6 -1,1 54 0,6 2,1 -1,4 4,4 -14,3

umilionima evra, kumulativi od pocetka godine

Narodna banka Srbije, neto -1.070,60 -2.087,45 -2.383,97 -1.050,95 30,01 -992,01  -1.041,50 943,97 -230,19

Bruto rezerve -1.138,11 -2.090,09 -2.536,57 -1.324,15 -385,77  -1.57691 -1.822,60 240,33 -344,35

Obaveze 67,51 2,64 152,60 273,20 415,78 584,90 781,10 703,63 114,16

MMF 58,24 -6,44 138,99 258,95 401,14 568,40 759,83 695,60 112,50

Ostale obaveze 9,27 9,07 13,61 14,25 14,65 16,50 21,27 8,03 1,66
STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto -1.070,60 -2.087,45 -2.383,97 -1.050,95 30,01 -992,01  -1.041,50 943,97 -230,19

1.1 Depoxziti poslovnih banaka 459,45 740,45 1.030,19 907,59 911,80 967,01 1.058,25 240,42 -132,58

1.2 Depoxziti drzave 263,40 488,43 683,75 28,63 -811,79 47,05 209,55 -359,83 -41,34

1.3NBS sopstvenerezerve -347,74 -858,58 -670,03 -114,73 130,02 22,06 226,30 824,56 -404,10

(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, 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.

Kada se posmatra medubankarsko devizno trziste (MDT) od pocetka godine se uocavaju dva
perioda sa razlic¢itim ponasanjem NBS po pitanju smera intervencija. U prvom periodu koji je
trajao do izbora NBS je snazno intervenisala prodajom deviza (neto prodato 800 miliona evra)
¢ime je spreceno slabljenje dinara. Brzo formiranje Vlade imalo je pozitivno dejstvo na zaustav-
ljanje deprecijacijskih pritisaka, usled ¢ega je NBS u aprilu kupila 150 miliona evra na MDT
kako bi smanjila preterano jacanje dinara. Snaznim intervencijama na MDT i visokom refe-
rentnom kamatnom stopom NBS prakti¢no blokira deprecijaciju dinara $to ukazuje na to da je
NBS neformalno presla sa politike rukovodeno plivajuceg kursa na politiku snaznije kontrole
kursa. U uslovima visoke evroiziranosti drzanje kursa na skoro fiksnom nivou je efikasan nacin
za kontrolu inflacije, ali se to moze pokazati kao neodgovarajuca politika, kada se taj fiksni kurs
drzi na nivou koji odgovara visokom deficitu u tekué¢em racunu. Istrajavanje na ovakvoj politici u
duzem vremenskom periodu podrazumeva da se NBS ponasa vrlo sli¢no kao u slu¢aju deviznog
veca, pa e takva monetarne politika imati slicne prednosti i mane kao i devizno vece. Razlika
je u tome $to ne postoji eksplicitno obecanje da ¢e se kurs drzati na fiksnom nivou, §to znaci da
NBS zadrzava moguénost deprecijacije, a cena po kojoj se placa ta moguénost je rizik promene
kursa. Pri tome je potrebno imati u vidu da je u visoko evroiziranoj privredi (kao $to je srpska)
rizik promene kursa znacajan, ¢ak i kada verovatnoca deprecijacije nije visoka.
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Novéana masa M2 se
smanjuje od pocetka
godine....

... usled smanjenja
dinarskog dela M2

Na medugodisnjem
nivou stopa rasta M2
usporava na 1,9%...

... dok krediti
nedrZavnom sektoru
povecavaju svoj

pad na-8.3%

Grafikon T7-3. Srbija: NBS intervencije na Usled obimnih intervencija u cilju sprecavan-
medubankarskom deviznom trzistu ja veée deprecijacije dinara, ali i vrecanja kre-
e dita MMF-u, neto sopstvene rezerve NBS su
u Q1 zabeleze pad od 404 miliona evra (u Q4
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2013. godine, neto sopstvene rezerve povecane
za 598,26 miliona evra). Ova prodaja deviza na
MDT za posledicu je imala i pad primarnog
novca, koji se u Q1 smanjio za 19,55% od nivoa
sa poletka godine. Pad je minimalno ublazen
rastom neto domace aktive (NDA) od 1,86% u
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godine. Rast NDA duguje se iskljucivo ¢inje-
nici da su poslovne banke u Q1 smanjile svoje
plasmane u REPO za 183 miliona evra, odnosno 4,25% od stanja primarnog novca na pocetku

godine.

Izvor: NBS

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

U odnosu na nivo sa pocetka godine, nov¢ana masa M2 je u Q1 zabelezila smanjene od 1,5%
(u Q4 2013. godine, zabelezen rast od 0,6%, Tabela T7-5), §to se u potpunosti duguje padu
NDA od 1,6% vrednosti M2 sa pocetka godine. Za razliku od prethodnog kvartala, NSA u
Q1 zabelezila je minimalno povecanje od 0,2% $to nije bilo dovoljno da nadomesti pad NDA i
posledi¢no novéane mase M2. U odnosu na isti period prethodne godine nov¢ana masa M2! je
zabelezila nominalni rast od 4,23%, dok nakon korekcije za inflaciju stopa rasta nov¢ane mase
iznosi 1,9% medugodisnje. Ono $to najvise zabrinjava je trend pada kredita nedrzavnom sektoru
koji se primecuje od sredine 2012. godine. Ovaj pad nastavlja se bez tendencije usporavanja i u
Q1 iznosi nominalno -6,1% medugodisnje, dok je realna stopa pada je jos veéa i iznosi -8,3%

medugodisnje (Tabela T7-5).

Grafikon T7-4. Srbija: kretanje novéane Zabelezeni pad kredita nedrzavnom sektoru u

mase kao procenat BDP-a, 2005-2014 potpunosti se duguje konstantnom padu kredita
- privredi, koji u Q1 iznosi -15,4% na medugo-
N N di$njem nivou. Mere za podsticanje kreditne
» 7‘W'M’Q‘W aktivnosti koje su predloZene nakon konstitui-
- sanja Vlade mogle bi delimi¢no da poprave si-

s tuaciju u ovom segmentu. Ipak prili¢no je nepo-

0 .m“.ﬂ-énl..dm znato koliko ée ove mere mo¢i da obuhvate sve

R RRE R R R R UgroZene scktore u privredi Srbije. Naime, da
2005 |Q 2006 |Q 2007 |0 2008 |0 2009 |Q w0 | 20m |Q 012 |Q 013 Jl:‘! bi se izbeglo da pOlltlékl interes nadvlada eko-

nomsku logiku, odluke o odobravanju kredita
donosice isklju¢ivo poslovne banke na osnovu
sopstvene analize kreditne sposobnosti poten-
cijalnih klijenata. Po pitanju efikasnosti ovo je definitivno bolja opcija u odnosu na soluciju da
drzava donosi odluku o odobravanju subvencionisanih kredita. Ono gde bi drzava trebala da
bude ukljucena je definisanje oblasti gde bi krediti trebali da budu plasirani, odnosno odredi-
vanje minimalnog nivoa sredstava koja moraju biti plasirana u mala i srednja preduzeca, kredite
za investicije i sl. Ukoliko se takav okvir ne donese, poslovne banke mogu biti u iskusenju da
subvencionisane kredite odobravaju velikim duznicima kako bi ih prebacili u bolju kategoriju i na
osnovu toga smanjile rezervisanja za procenjene gubitke. Ovo bi znacilo da su povoljne subven-
cionisane kredite ponovo dobila problemati¢na preduzeca, a da ti krediti nisu dostupni malim i
srednjim preduzeéima, koja imaju zdrav biznis.

=t Realni M2/BDP «g=Dinarski M2/BDP

Izvor: Prora¢un QM-a

1 Pod monetarnim agregatom M2 u sekciji Monetarni tokovi i politika obuhvatamo uzi agregat M1, Stedne i orocene 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

Tabela T7-5. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2012-2014

2012 2013 2014
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
12-m,u%
m2" 14,0 18,1 138 96 82 45 6,1 46 42
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) 14,4 14,0 16,6 98 19 -0,5 -4,4 -4,5 -6,1
Krediti nedrzavnom sektoruzl(korigovani tokovi za promenu kursa) 8,6 4,6 7,0 38 1,6 0,6 -4,1 -50 -8,2

o— Domacinstva 57 33 3,0 25 30 29 2,9 26 2,0
> Privreda 10,1 53 9,1 4,4 0,9 -0,6 -7,6 -8,8 -13,4
o 12-mrealni,u%

v m2" 10,1 12,0 34 -2,2 -2,6 -4,7 12 23 19
: Krediti nedrzavnom sektoru 2 (promena stanja u dinarima) 10,5 8,1 59 -2,0 -8,2 9,2 -89 -6,5 -8,3
w Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 4,9 1,2 -3,6 -8,1 -8,7 -8,2 -85 -7,0 -10,3
S Domacinstva 2,0 =24 -7,2 -9,2 -7,5 -6,1 -1,9 0,4 -0,3

H Privreda 6,3 -0,5 -1,7 7.5 9.3 -93 -11,8 -10,7 -154

umilijardama dinara nakraju perioda
Novéana masa: M2" 1.499,7 1.588,6 1.607,6 1.641,7 1.622,7 1.659,8 1.705,8 1.719,3 1.691,4
Novéana masa: dinarski M2" 445,0 444.6 467,4 480,6 478,8 492,5 5195 547,6 516,4
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 1.054,7 1.144,0 1.140,2 1.161,1 1.143,8 1.167,3 1.186,3 1.169,3 1.175,0

kumulativi, u % od pocetog M2*)

m2" 01 61 73 9,6 1.2 11 3,9 4.6 1,5

Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast -5,6 -4,5 -7,9 0,2 7.2 2,7 52 10,6 0,2

Neto domaca aktiva (NDA) 57 10,5 15,2 9,4 -84 -1,6 -1,3 -6,0 -1,6
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.

Grafikon T7-6. Stanje novéane mase u Nominalni rast M2 od 4,23% na medugo-
stalnim cenama, 2005-2014 di$njem nivou duguje se rastu M1 sa 2,91 pro-
centih poena (p.p.) odnosno objasnjava preko
""" 2/3 rasta M2. Pozitivan doprinos rastu M2
£ om0 o cenadl imali su i devizni depoziti sa 1,92 p.p. dok su
£ snm // $tedni i oro¢eni depoziti nastavili sa negativnim
I aadl uticajem na rast M2 sa -0,6 p.p. u Q1.

== M2ustalnim cenama  =@= Dinarski deo M2

lzvor: Prora¢un QM-a

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Privreda i stanovnistvo Kao i u toku prethodne godine plasmani privredi i stanovnistvu beleze pad, koji u Q1 iznosi ¢ak
nastavilidase 577 miliona evra. Ukupni pad plasmana bankarskog sektora u QI nesto je blazi i iznosu 343
razduzujuiuQ7... miliona evra (u Q1 2013. godini banke su plasirale 123 miliona evra, dok je u istom periodu u
2012. godini plasirano 409 miliona Tabela T7-8), na $ta je uticalo povecano kreditiranje drzave

u ovom periodu. Pad ukupnih plasmana prvenstveno je posledica kriti¢nog stanja u kojem se

privreda nalazi kada je u pitanju finansijska odrzivost poslovanja. Sredstva za subvencionisane

kredite privredi iscrpljena su u potpunosti pocetkom 2013. godine, pri ¢emu je drzava propustila

... dok je jedinirast da sprovede preko potrebnu reformu javnog sektora i regulatornog okvira kako bi obezbedila
plasmana zabeleZen uslove za oporavak privrede. U prakti¢no nepromenjenim uslovima i bez finansijske infuzije u
po osnovu neto  vidu subvencionisanih kredita za likvidnost i obrtna sredstva, privreda se u 2013. godini raz-
kreditiranja drzave ~duzila za preko milijardu evra. Ovaj negativna trend nastavljen je i u 2014. godini kada se samo
u Q1 privreda razduzila duplo vide u odnosu na prose¢no razduzivanje po kvartalu u prethodnoj

godini, odnosno 570 miliona evra (u Q4 2013. godine, privreda se razduzila za 312 miliona evra,

§to je u tom trenutku predstavljalo i rekord na nivou kvartala). Pad kreditne aktivnosti jednim

delom duguje se i ¢injenici da je Univerzal banka Beograd krajem januara izgubila dozvolu za

rad §to je uticalo da njena potrazivanja budu isklju¢ena iz bilansa bankarskog sektora ali i pored

toga u ostatku sektora se belezi pad kreditne aktivnosti. Kreditni plasmani stanovnistvu koji su

se blago povecavali tokom 2013. godine, takode su zabelezili pad u Q1 za 7 miliona evra. U isto
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vreme banke su povukle i oko 176 miliona evra iz REPO plasmana, $to je dodatno oborilo ukup-
ne plasmane bankarskog sektora u Q1. Ipak, usled poveéanog kreditiranje drzave za 411 miliona
evra, ukupan pad kreditnih plasmana u ovom periodu je znatno ublazen ali postavlja se pitanje
koliko dugo ¢e bankarski sektor u Srbiji odolevati ovoj negativnoj spirali povlacenja kredita.

Okvir. Kreditiranje drzave i nedrzavnog sektora
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Nakon prvog pada kreditne aktivnosti usled efekata finansijske krize u 2008. godini, program
subvencionisanih kredita Vlade Srbije vrlo brzo je pokazao pozitivne efekte na porast novih pla-
smana privredi i stanovnistvu. Ipak, bez reformi u javhom sektoru i donosenja novog zakona
o radu umesto povratka na staru putanju privrednog rasta doslo je samo do kratkog odlaganja
neminovne krize likvidnosti. U periodima izmedu zavrsetka jedne i pokretanja nove serije sub-
vencionisanih kredita primetan je pad kreditne aktivnosti sto govori o nemogucnosti privrede
da se zaduzuje po trzisnim uslovima ali i nezainteresovanosti poslovnih banaka da preuzmu
deo rizika i ponude povoljnije uslove kreditiranja (Slika T7-7). Prvi problemi su se primetili ve¢ u
2012. godini kada je samo u Q3 iznos novoodobrenih kredita nadomestio razduzivanje privrede
i stanovnistva prema domacim bankama. U 2013. godini kada su sredstva za subvencionisane
kredite u potpunosti iscrpljena konstantno se belezi negativan prirast kreditnih plasmana. U
proteklih pet kvartala privreda je vratila poslovnim bankama 1,6 milijardi evra po osnovu starih
kredita vise nego sto se novo zaduzila. .

Slika T7-7. Prirast kredita drzave i privrede i stanovnistva u Srbiji 2009-2014.
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Izvor: Prora¢un QM-a

U istom periodu neto plasmani drzavi su uglavnom bili pozitivni. U 2013. godini se paralelno
sa razduzivanjem privrede u bilansu domaceg bankarskog sektora povecéavaju plasmani prema
drzavi* koji u prvom kvartalu 2014. godine dostizu 400 miliona evra. Povecana izlozenost ban-
karskog sektora prema drzavi uz konstantan rast losih kredita u segmentu privredne predstavlja
dodatno komplikuje poziciju kako drzave tako i poslovnih banaka. Ukoliko drzava ne sprovede
sve neophodne mere fiskalne konsolidacije u narednom periodu postoji latentna opasnost od
krize javnog duga koja bi se prenela i na bankarski sektor ukoliko drzava ne bi bila u moguc¢nosti
da servisira svoje obaveze na vreme.

* Drzava obuhvata sve nivoe vlasti: republicki nivo i nivo lokalne samouprave.



7. Monetarni tokovi i politika

Tabela T7-8. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani" tokovi,

2012 2013 2014
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
u milonima evra, kumulativi od pocetka godine
o
> Izvorisredstava (-, povlacenje) 672 692 472 -384 109 341 213 420 578
(@] Domadi depoziti 580 146 15 459 4 56 325 304 240
O Deporziti stanovnitva 49 189 29 578 87 32 252 423 45
: dinarski depoziti 30 69 36 1 16 -34 -110 -279 27
E devizni depoxziti -79 -258 -332 -589 -102 -98 -141 -144 17
I_ Depoziti privrede 638 336 31 120 91 76 -73 29 195
dinarski depoziti 362 304 230 929 -1 -1 -109 -162 210
devizni depoziti 275 31 81 21 102 87 36 191 -15
Obaveze prema inostr. (zaduzZivanje i rac. nerezid.) 3 345 335 127 357 406 588 806 358
Kapital i rezerve 80 200 123 -52 -252 -9 -50 8 -20
Deviznerezerve (-, povlacenje) -199 37 164 284 -278 -104 84 -304 193
Plasmani" 409 -424 201 521 123 -169 -67 42 -343
Ukupno privreda i stanovnistvo 309 136 784 589 -23 -348 -551 -875 -577
Privreda 375 161 741 552 -71 -463 -728 -1.018 -570
Stanovnistvo -67 -25 42 37 48 115 177 143 -7
Plasmani u hartije NBS? -28 -944 -1.052 -701 32 319 492 628 -176
Neto kreditiranje drzave” 128 385 470 632 -175 -140 -8 290 4n
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti -552 -418 -451 -265 248 178 -178 -134 -2
Ostala potrazivanja od NBS (neto)? -199 -20 -42 58 -212 -143 60 44 -136
od cega: slobodne rezerve posl. banaka -187 45 54 10 -161 -107 49 38 -156
Ostale stavke® 150 222 56 146 -46 -96 -92 -22 -289
Efektivna obavezna rezerva (u %)5’ 22 23 23 23 25 24 22 23 23
Izvor: NBS

1) Izraunavanje 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 kra-
jevima 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 vec¢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 iskljucujui 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

Grafikon T7-9. Srbija: prirast novih kredita Grafikon T7-10. Srbija: ukupna kreditna
privrede i stanovnistva, 2005-2014 zaduzenost u % od BDP-a, 2005-2014
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V. fusnotu 1 u Tabeli T7-5.
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Losi krediti nastavljaju
svojrast ...

... priemu je
pogorsanje zabelezeno
u sva tri segmeta

Negativni trendovi u Q1 nastavljaju se i kada je u pitanju finansiranje plasmana poslovnih bana-
ka. Iako je pad izvora za nove plasmane karakteristi¢an za pocetak godine (u Q1 2013. godine
pad izvora za 109 miliona evra, u Q1 2012. godine pad izvora za 672 miliona evra, Tabela T7-8),
zabrinjavajuce je §to se u prethodnoj godini ovaj trend prosirio i na ostatak godine. Smanjenje
izvora za finansiranje plasmana jednim delom se duguje padu na ra¢unu domacih depozita za 240
miliona evra. Ovo smanjene posledica je povlacenja depozita privrede u iznosu od 195 miliona
evra dok je preostalih 45 miliona povuceno sa racuna fizickih lica. Po pitanju strukture, povlacenja
su vr$ena gotovo u potpunosti sa dinarskih ra¢una dok su devizni rac¢uni privrede i stanovnistva
smanjeni samo za 2 miliona evra. Izvori za nove plasmane su u preostalom delu smanjeni usled
razduzivanja poslovnih banaka prema inostranstvu. Banke su tokom 2013. godine smanjile svoju
Grafikon T7-11. Srbija: nivo deviznih zaduie'n.ost prema centralama u in(?stranstvu za
depozita, 2005-2014 806.m1hona evra, doF su u prva tri meseca ove
—- godine dodatno smanjile svoju zaduzenost za 358
. — miliona evra. Ovo povlacenje kapitala ujedno
/W predstavlja i indikator poverenja stranih investi-
w /\_/ tora, koji mnogo realnije pokazuje medunarodnu
/ poziciju po pitanju ocene poslovnog kapaciteta

// privrede Srbije. Smanjivanje izvora za nove plas-

mane u kombinaciji sa padom kreditnih plasma-
na predstavlja akomodiranje domaceg banakar-
‘Eth“l"‘%ﬂ::k‘r‘l‘;zli*“r‘l‘it’:l"‘r‘litl"‘r‘Ej’:b“r‘lzhxh“r‘l‘th‘lu‘l‘;zlixk‘tjl skog sektora nizem nivou privredne aktivnosti
ali i dodatnu ko¢nicu za ionako diskutabilne mo-

=== Nivo deviznih depozita
gucnosti privrednog rasta u 2014. godini.
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Izvor: NBS

Tabela T7-12. Srbija: uc¢esce losih kredita prema tipu duznika, 2009-2014

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dec Dec Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar

stanje nakraju perioda
Pravna lica 12,14 14,02 17,07 17,72 19,26 19,04 19,06 22,62 27,77 31,13 27,76 28,67
Preduzetnici 11,21 15,8 17,07 16,05 18,47 17,56 15,92 16,79 18,19 20,86 20,82 21m
Fizicka lica 6,69 6,71 7,24 7,57 7,69 8,05 8,32 8,44 8,37 8,14 8,59 87
Iznos ostatka duga po kreditima u 1,58 1,94 263 267 271 2,97 3,19 3,87 4,47 4,82 4,09 4,05

docnji (u milijardama evra)

Izvor: Proracun QM-a

Oduzimanje dozvole za rad Univerzal banci a.d. Beograd krajem januara usled neodrzive pod-
kapitalizovanosti dodatni je pokazatelj ozbiljnosti situacije u srpskom bankarskom sektoru i
problema nastalih po osnovu losih kredita koji se vise ne mogu ignorisati. U Q1 je ukupno
ucesce losih kredita mereno metodologijom QM-a povec¢ano na 22,33% ¢ime se nastavlja trend
rasta zapocet jo§ 2008. godine (Tabela T7-13). U strukturu losih kredita najveé¢i doprinos rastu
ukupnog ucesca imali su losi krediti kod pravnih lica koji su poveéani na 28.67% (u Q4 2013.
godine ucesce iznosilo 27,76%, Tabela T7-12). Nesto manje pogorsanje je primetno i u segmentu
preduzetnika i fizickih lica gde se takode ne primecuje zaustavljanje ovog trenda. Pokusaj da

se deo ucesce losih kredita smanji ustupanjem
Grafikon T7-13. Srbija: u¢eice losih kredita ~ dospelih potrazivanja licima van finansijskog
u ukupno plasiranim, 2008-2014 sektora o¢igledno nije imalo dovoljno uspeha. U
» nedostatku boljih resenja ali i spremnosti kako
. Vlade Srbije tako i NBS da se ozbiljnije pozaba-
. A’ ve problemom, ¢ini se da ¢e oduzimanje licen-
ci za rad poslovnim bankama postati redovna
g praksa srpskog bankarskog sistema. Re$avanje
problema lo$ih kredita u bankarskom sektoru
; zahtevace mnogo aktivniju uloga Vlade i NBS
ne samo u vidu kreiranja regulativnog okvira
ve¢ i u direktnom iniciranju prodaje ili pre-
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Izvor: Proracun QM-a

i generisala rast losih kredita u Srbiji.
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