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Niske stope inflacije

u Q4 omogucile dalje
relaksiranje monetarne
politike ...

... ali je NBS indirektno
ciljala i nivo kursa usled
Cega je izostalo vece
smanjenje referentne
kamatne stope

7. Monetarni tokovi i politika

U ¢etvrtom kvartalu 2013. godine nastavljen je trend izrazito niske inflacije, koji je privre-
meno prekinut jednokratnim skokom cena u januaru 2014. godine. Na deviznom trzi$tu se
od sredine 2013 godine smenjuju deprecijacijski i aprecijacijski pritisci, ali je kurs dinara
relativno stabilan usled snaznih intervencija NBS na deviznom trzistu. Nakon smanjenja
referentne kamatne stope za 1,5 procentnih poena u Q4, na pocetku 2014. godine izostala su
dodatna smanjena kamatne stope NBS. Zadrzavanje referentne kamatne stope na nivou od
9,5% pri medugodisnjoj stopi inflacije od oko 3%, odrazava nameru NBS da preko REPO
stope ublazi snazne deprecijacijske pritiske na deviznom trzistu, koji postoje od pocetka
2014. godine. Politika visokih kamatnih stopa NBS u uslovima niske inflacije, ukazuje na
to da se u Srbiji ne primenjuje ¢ist model ciljane inflacije - umesto preko kamatnih stopa
NBS na inflaciju uti¢e dominanto preko kursa. NBS u okviru postoje¢eg modela monetar-
ne politike nema moguénosti da podstakne kreditnu aktivnost banaka, ¢ak i u periodima
kada ona snazno opada, pa se legitimno postavlja pitanje dali je postoje¢i model monetarne
politike optimalan za Srbiju. Visok pad realne vrednosti kredita odobrenih privredi od oko
10% medugodisnje, pojac¢ava problem nelikvidnosti preduzeca i produbljuje recesione ten-
dencije uznacajnom delu privrede. Finansijski problemi u grupi velikih privatnih preduzeca
prenose se na banke, pa je NBS krajem prosle i na pocetku ove godine oduzela dozvole dve-
ma malim bankama. Pad ucesé¢a losih kredita u Q4 je posledica oduzimanja dozvola za rad
problemati¢nim bankama, pa ga stoga ocenjujemo kao privremen. Ukoliko drzava ne stvori
odgovarajuc¢e mehanizme za efikasnije resavanje problema nelikvidnosti i nesolventnosti
ocekujemo nastavak trenda rasta losih kredita, a to ¢e imati za posledicu pad proizvodnje i
zaposlenosti, ali i ozbiljne probleme u bankarskom sektoru. Finansijski problemi u predu-
ze¢ima negativno uti¢u na javne finansije, jer nelikvidna preduzeéa ne plaéaju poreze, akada
se problemi prenesu na banke drzava ima znacajne rashode po osnovu isplate osiguranih
depozita.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

U Q4 su se nastavili pozitivni trendovi vezani za smanjenje inflacije koji su uticali i na postepeno
relaksiranje monetarne politike u vidu snizavanja referentne kamatne stope NBS. Kombinacija
dobre poljoprivredne sezone u zemlji i inostranstvu, niske domace traznje ali i pada cene sirove
nafte u Q4 uticali su da medugodisnja stopa inflacije do kraja godine bude ispod ciljanog okvira
od 4+1,5%. Usled toga NBS je u tri navrata korigovala referentu stopu za ukupno 1,5 procentnih
poena (p.p.), nakon ¢ega se ona na kraju godine nasla na nivou od 9,5% (Tabela T7-1). Iako je
inflacija na pocetku 2014. godine bila bliza donjoj vrednosti ciljanog okvira, NBS nije nastavila
sa relaksiranjem monetarne politike. Restriktivna politika se moze objasniti namerom NBS da
se visak likvidnosti banaka preusmeri sa traznje za devizama ka REPO hartijama NBS. Zadrza-
vanjem referentne kamatne stope na relativno visokom nivou, NBS de facto kontrolise i nivo
kursa na trenutnom nivou putem sterilizacije jednog dela likvidnosti bankarskog sektora koji bi
u suprotnom bio upotrebljen za kupovinu deviza. Ako imamo u vidu ¢injenicu da je veliki deo
transakcija u privredi evroizovan (preko 70%) stice se utisak da je NBS referentnu kamatnu stopu
pocela da primenjuje pre u funkciji ciljanja deviznog kursa nego ciljanja inflacije. To potvrduje i
stanje REPO stoka koji je u Q4 povecan za 134 miliona evra. Kurs dinara se u Q4 kretao u prav-
cu jacanja usled Cega je NBS intervenisala kupovinom deviza u vrednosti od 525 miliona evra uz
jednu intervenciju prodaje 10 miliona evra koja je zabeleZena u decembru. Sprecavanja jacanja
vrednosti dinara u situaciji kada bi veéina gradana podrzala njegovo jacanje, ocenjujemo kao od-
govorno ponasanje NBS jer bi se u suprotnom kurs dinara dodatno udaljio od svoje ravnotezne
vrednosti i time ugrozio dugoro¢nu poziciju privrede. Intervencije na medubankarsko devizno
trziste (MDT) u Q4 su uticale da na nivou cele godine NBS po prvi put u prethodnih pet godina

postane neto kupac deviza sa iznosom od 180 miliona evra, mada je ve¢ u januaru i februaru NBS
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intervenisala na MDT prodajom 610 miliona evra usled znatno jacih deprecijacijskih pritisaka
(Grafikon T7-2). Visoke varijacije traznje na deviznom trzistu jednim delom odrzavaju promene
na medunarodnom trzistu kapitala, dok drugim delom odrzavaju specifi¢nost Srbije - visok defi-
cit u tekué¢em bilansu u kombinaciji sa vrlo niskim prilivom kapitala, neizvesnost oko toga kakva
ekonomska politika ¢e se sprovoditi nakon izbora i dr.

Tabela T7-1. Srbija: NBS intervencije i devizne rezerve 2011-2013

>
o
©
c
v
S
-

2011 2012 2013
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
Repo stok (u milionima evra) 549,77 74609 100042 117484 1.055,98 111,98 229 354,16 67886 66382 83203 96640
Repo stopa NBS 1225 12,00 11,25 9,75 9,50 10,00 10,50 11,25 n7s 11,00 11,00 9,50
repo stopa korigovana za inflaciju -9,74 676 12,59 7,15 111 277 5,74 111 695 331 13,24 1038
repo stopa korigovana za promene kursa 25,66 28,86 517 261 1843 7,27 6,50 3,99 19,25 1285 12,83 9,25
Intervencije NBS na medubankarskom dev. tZistu (u 5,00 -30,00 -30,00 -30,00 49850  -128880 134830  -134330 1000 -21500 14000 375,00

milionima evra, kumulativno)

kumulativi, u % od stanja pocetnog M2"

Neto sopstvene rezerve” 89 14,0 238 739 17,6 45,4 356 60 125 71 17,9 432
Neto Domaca aktiva (NDA) 07 -155 286 51,8 24 613 658 43 -153 39 162 313
Dinarski depoziti drzave” -46 33 36 27 51 61 43 -43 1,0 12 -47 -19,9
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS 69 153 32,2 475 22 53,7 593 402 -160 147 238 307
Ostala (domaca) aktiva, neto” 109 31 00 70 53 15 23 54 03 12,0 124 193
Primarni novac 96 15 18 2,1 -15,2 159 302 353 28 33 17 120
od éega: gotovina u opticaju 58 42 13 124 33 -4,0 14 16 3,9 07 10 54
od ¢ega: slobodne rezerve 38 25 55 63 136 16 -1 54 06 21 14 44
wmilioni . " -

Narodna banka Stbije, neto 56,41 281,69 137446 2.203,13 107060 -2.08745  -2.383,97  -1.050,95 3001 99201 -1.04150  -10698
Bruto rezerve 15,50 308,18 1.426,15 233377 S13811 209009 -253657  -1.32415 38577 -157691  -1.822,60  -1.083,82
Obaveze 4091 -26,49 51,69 130,63 67,51 2,64 152,60 273,20 41578 584,90 781,10 976,83

MMF 36,90 32,40 -58,53 -131,88 58,24 6,44 138,99 258,95 401,14 568,40 759,83 954,55
Ostale obaveze 4,01 5,90 685 124 9,27 9,07 13,61 14,25 14,65 16,50 2127 22,28

STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto 56,41 281,69 1.374,46 2.203,13 -1.070,60 -2.087,45 -2.383,97 -1.050,95 30,01 -992,01 -1.041,50 -106,98
1.1 Deporziti poslovnih banaka 21,84 226,33 108,59 -461,78 459,45 740,45 1.030,19 907,59 911,80 967,01 1.058,25 1.148,01
1.2 Depoziti drzave -232,50 -257,55 -1.009,24 -455,09 263,40 488,43 683,75 28,63 -811,79 47,05 209,55 -331,19
1.3NBS sopstvenerezerve -154,25 250,47 473,81 1.286,27 -347,74 -858,58 -670,03 -114,73 130,02 22,06 226,30 709,84
(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.

U Q4 usled kupovine  Grafikon T7-2. Srbija: NBS intervencije na Kupovine deviza na MDT uticala je pozitivno
deviza sopstvene medubankarskom deviznom tr#i§tu2010-2014 12 nivo neto sopstvenih rezervi NBS koje su u
rezerve NBS rastu, ..., ” Q4 povecanje za oko 484 miliona evra (u Q3
ali od pocetka 2014. neto sopstvene rezerve povecane za 104 miliona
godine opadaju < = evra). Od pocetka 2014. godine devizne rezerve

. 1 NBS se smanjuju. Sa druge strane drzava je veci

. deo sredstava koji je prikupila prodajom trezor-

7w skih zapisa i evroobveznica zadrzala na ra¢unu

w kod NBS usled ¢ega se i belezi povecanje depo-

- zita drzave u iznosu od oko 540 miliona evra.

= w  Rastdepozita drzave u kombinaciji sa dodatnim

Kupovina mss Prodaja —e= Neto

plasmanima poslovnih banaka u REPO nega-
tivno su uticali na neto domacu aktivu (NDA)
koja belezi smanjenje od 15,1% od vrednosti primarnog novca sa pocetka godine. Ipak, ukupan
efekat na kreiranje primarnog novca u Q4 je bio pozitivan usled veceg rasta neto sopstvenih re-
zervi usled ¢ega je i nivo primarnog novca na kraju godine zabeleZio povecanje od 12% od svoje
vrednosti na pocetku godine.

Izvor: NBS

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Novéanamasa Novéana masa M2 je u Q4 povecana za 0,8% u odnosu na nivo sa pocetka godine (u Q3 zabe-
na kraju godine  lezen rast od 2,8%, Tabela T7-4). Celokupan rast novéane mase generisan ja na osnovu rasta neto
zabeleZilablagi  strane aktive (NSA) kod koje se na kraju godine belezi kvartalni porast od 5,4% dok je na nivou

rast...  cele godine on iznosio 10,6%. Sa druge strane neto domaca aktiva (NDA) je zabelezila znacajno
smanjenje koje na nivou Q4 iznosi -4,6%.
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... zahvaljuju¢i  Medugodisnja nominalna stopa rasta nov¢ane mase M2' iznosila je 4,7% u Q4 uprkos ¢injenici
iskljucivo  da krediti privatnom (nedrzavnom) sektoru u Q4 nastavljaju da beleze pad od -5% u odnosu

povecanju NSA na isti periodu pre godinu dana, (Tabela T7-4).

Grafikon T7-3. Srbija: kretanje novéane Kada se uzme u obzir nivo inflacije u Q4 realna

mase kao procenat BDP-a, 2005-2013 stopa rasta M2 iznosi 2,5% medugodisnje dok

'; U Q4 je ostvaren > se kod kredita nedrzavnom sektoru belezi pad
(o rastnovéane mase ~ R od -6,5%. Celokupan pad kreditne aktivnosti

-g na medugodisnjem . ,«// W odnosi se na kreditne plasmane privredi kod
v nivou... alied ™ koje se u Q4 belezi pad od 10,7% medugodisnje

- ° dok je kod stanovnistva stanje gotovo nepro-

... ali krediti menjeno. Pad kredita privatnom sektoru u Q4
privatnom sektoru [T T T, je nastavak trenda sa pocetka 2012. godine za

opadaju konstantno i s mlmloslmlmlmloslo TRk 1|m|ea|m|mlm|aa|m|mlmlosla wlmloz|m|m|ozhz|o 1|oz|os|oA| koji jos uve‘:lf ne postoje indikacije da ¢e se usko-
znacajno w05 | o5 | 207 | oo | a0 | o0 | 2o | oo | 2o ro zaustaviti ako znamo da u budzetu za 2014.

- R V2/B0P - Dinersk{M2/80P nema sredstava za nastavak programa subven-

cionisanja kamata za nove kredite.

Izvor: Prora¢un QM-a

Tabela T7-4. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2011-2013

2011 2012 2013
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
12-m,u%
MZ”

o N o 80 37 81 101 140 181 138 96 82 45 61 47
Krediti nedrZavnom sektoru *(promena stanja u dinarima) 193 116 83 77 144 140 166 98 19 05 44 45
Kredit nedrzavnom sektoru” (korigovani tokovi za proment kurs2) 167 130 7 81 86 46 70 38 6 06 an 50

Domacinstva 25,1 206 178 57 57 33 30 25 30 29 29 26

Privieda 128 94 88 93 101 53 91 44 09 06 76 88

12-mrealni,u%
!
m2" 54 80 12 27 10, 120 34 22 26 47 12 25
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) 45 1,0 ER) 05 10,5 81 59 20 82 92 89 65
Krediti nedrzavnom sektoru (korigovani tokovi za promenu kursa) 18 02 22 09 49 1.2 36 81 87 82 -85 7,0
Domacinstva 9.2 7.0 7.8 -13 20 -24 7.2 -9,2 <75 -6,1 -1,9 04
Privreda -16 -3,0 -0,5 21 6,3 05 -1,7 <75 93 93 -1.8 -10,7
umilijardama dinara nakraju perioda
Novéana masa: M2" 13156 1.344,8 14122 1.498,0 1.499,7 1.588,6 16076 1.641,7 16227 16598 17058  1.7193
Novéana masa: dinarski M2" 3827 4020 4338 486,5 445,0 4446 4674 480,6 4788 492,5 519,5 550,0
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 932,9 942,8 9783 10115 1.054,7 1.144,0 11402 17611 11438 11673 11863 11693
kumulativi, u % od poéetog M2*
m2" 33 12 38 10,1 01 61 73 9,6 -1.2 1,1 39 47
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast -1,9 -1,4 95 n9 5,6 -4,5 79 0,2 72 27 52 10,6
Neto domaca aktiva (NDA) -14 02 57 1,8 57 10,5 152 9,4 -84 -1,6 -1,3 -5,9
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 T7-5. Stanje novéane mase u U okviru rasta nominalnog M2 na medugo-

stalnim cenama, 2005-2013 disnjem nivou od 4,72%, najvei doprinos se

ssot0 duguje rastu M1 koji u Q4 iznosi 4,87 p.p. Na

e R YA porast ucesca M1 uticale su intervencije NBS

o A koja je na MDT u Q4 kupovala devize usled
g somo b . .

£ o e aprecijacijskih pritisaka na kurs dinara kao i po-

£ o /_,/ vecana potraznja za gotovinom koja je karakte-

25000 1o risti¢na za kraj godine. Sa druge strane izostao

] je rast deviznih depozita koji se mogao oceki-

150.000
PR PR R FRRFRRR R vati u nedelji stednje usled Cega je ovaj element
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 . .
=¢= M2 u stalnim cenama  =@= Dinarski deo M2 doprlneo raStu M2 $amo sa 0’5 p'p' dOk su dl'_
vor: Proratun Qs narski Stedni i oro¢eni depoziti imali negativan

uticaj na rast M2 od -0,65 p.p.

1 Pod monetarnim agregatom M2 u sekciji Monetarni tokovi i politika obuhvatamo uzi agregat M1, stedne i oroc¢ene depozite
kao i devizne depozite u poslovnim bankama. Usled toga, agregat M2 koji mi posmatramo odgovara monetarnom agregatu M3 u
izvestajima NBS.
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Nastavljen je trend
razduzivanja
privrede...

... priemu je u Q4
postavljen rekord sa
312 miliona evra

Stabilnost kursa i

cena tokom Q4, u
kombinaciji sa losim
stanjem u privredi,
podstakla je banke da
povecaju plasmane u
REPO i trezorske zapise

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Plasmani bankarskog sektora u Q4 zabelezili su blago povecanje od 87 miliona evra, $to je nesto
manje od iznosa koje su poslovne banke plasirale u prethodnom kvartalu (u Q3 plasirano 102
miliona evra, Tabela T7-6). Sama struktura plasmana banaka je i dalje nepovoljna jer se privreda
i dalje razduzuje, a plasmani banaka rastu isklju¢ivo po osnovu ulaganja u REPO hartije i tre-
zorske zapise. Negativan trend razduzivanja preduzeca koji je poc¢eo u 2012. godini nastavljen je
tokom 2013. godine u kojoj su se preduzeca razduzila za 1.040 miliona evra od ¢ega 312 miliona
evra iznosi razduZzivanje na nivou Q4 $to ujedno predstavlja i kvartalni rekord. Visok pad kredita
u Q4 se delimi¢no duguje i ¢injenici da je Privredna banka Beograd u oktobru izgubila dozvo-
lu za rad usled ega su njeni plasmani iskljuceni iz bilansa bankarskog sektora ali je nastavak
razduzivanja prisutan i kada bi posmatrali samo preostale banke u sistemu. Prema podacima
za oktobar i novembar zabeleZeno je razduzivanje privrede i po osnovu prekograni¢nih kredita
u iznosu od 64 miliona evra. Analiza domaceg bankarskog sektora u Q4 pokazuje da se pored
privrede i stanovnistvo razduzivalo u iznosu od 34 miliona evra $to se delimi¢no moze objasniti
i sezonskim efektom dok su na nivou godine plasmani pozitivni i iznose 143 miliona evra.

Tabela T7-6. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani" tokovi,
2011-2013

2011 2012 2013

Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec

u milonima evra, kumulativi od po&etka godine

Izvorisredstava (-, povlacenje) 603 69 -822 -1.083 672 692 472 -384 109 34 213 420
Domaci deporziti 206 -148 -844 -1.169 589 146 15 -459 4 -56 -325 -394
Depoziti stanovnistva -92 -295 -483 -655 -49 -189 -296 -578 -87 -132 -252 -423
dinarski depoziti 24 13 -68 -182 30 69 36 1 16 -34 -110 -279
devizni depoziti -116 -308 -416 -473 -79 -258 -332 -589 -102 -98 -141 -144
Depoziti privrede 298 147 -361 -513 638 336 3n 120 91 76 -73 29
dinarski depoziti 176 13 -128 -350 362 304 230 99 -1 -1 -109 -162
devizni depoziti 122 134 -233 -164 275 31 81 21 102 87 36 191
Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i rac. nerezid.) 580 634 678 545 3 345 335 127 357 406 588 806
Kapital i rezerve -183 -416 -656 -459 80 200 123 -52 -252 -9 -50 8
Deviznerezerve (-, povlaéenje) -720 -674 -517 -923 -199 3N 164 284 -278 -104 84 -304
Plasmani" 309 1.270 2.158 277 409 -424 201 521 123 -169 -67 20
Ukupno privreda i stanovnistvo 216 1.030 1.554 1.940 309 136 784 589 -23 -348 -551 -897
Privreda 191 766 1.189 1.607 375 161 M 552 -7 -463 -728 -1.040
Stanovnistvo 25 263 365 333 -67 -25 42 37 48 15 177 143
Plasmani u hartije NBS? 86 268 529 720 -28 -944 -1.052 -701 321 319 492 628
Neto kreditiranje drzave® 7 -28 75 m 128 385 470 632 -175 -140 -8 290
PROMEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti -157 -429 -210 391 -552 -418 -451 -265 -17 -87 -443 -399
Ostala potrazivanja od NBS (neto)‘” 17 123 2 110 -199 -20 -42 58 -154 -85 118 102
od ¢ega: slobodne rezerve posl. banaka 22 123 -3 100 -187 45 54 10 -151 -96 60 48
Ostale stavke” -136 -195 -246 -601 150 222 56 146 100 50 54 124
Efektivna obavezna rezerva (u %)6’ 23 21 21 24 22 23 23 23 25 24 22 23
Izvor: NBS

1) Izratunavanje prirasta vrsi se uz pretpostavku da je 70% od ukupnih plasmana indeksirano prema evru. Prirasti za originalno dinarske vrednosti depozita
izraCunati su po prosecnom 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 prera¢unavanja ostatka bilansa.

2) U hartije od vrednosti NBS uklju¢ene 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 u¢esce obavezne rezerve i depozita u zbiru ukupnih depozita (stanovnistva i privrede) i zaduZenja banaka u
inostranstvu. U osnovicu za obracun obavezne rezerve nije ukljuc¢en subordinirani dug, usled nedostupnosti

Povecanu likvidnost banke su u Q4 plasirale u REPO i to za 136 miliona evra usled ¢ega je na
nivou godine iznos REPO stoka povecan za 628 miliona evra. Snaznim intervencijama na de-
viznom trzistu tokom treceg kvartala NBS je investitorima poslala poruku da ¢e spreciti naglu
deprecijaciju dinara. Najavljena stabilnost dinara u kombinaciji sa visokim dinarskim kamatnim
stopama, u¢inila je plasmane u REPO papire i trezorske zapise nerizi¢nim (u odnosu na pro-
menu kursa) i vrlo isplativim. ZadrZavanje referentne kamatne stope na 9,5% u kombinaciji sa
snaznim intervencijama na deviznom trzistu, ocenjujemo kao signal investitorima da ¢e kurs di-
nara biti stabilan, bar u kratkom roku. Takode, jedan deo likvidnosti banaka se prelio u kupovinu
trezorskih zapisa - u Q4 vrednost prodatih trezorskih zapisa emitovanih u dinarima iznosila je
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Neophodno je aktivno
ucesce drzave u
reSavanju problema
prezaduZenostiu
velikim preduze¢ima

oko 1,052 milijarde evra, pri ¢emu oko 600 miliona predstavlja prirast ulaganja u trezorske zapisi.
Takode, u istom periodu emitovane su zapisi denominovani u evrima u iznosu od 334,7 miliona
evra, od toga, ve¢i deo od oko 247 miliona evra iskoris¢en je za isplatu ranije emitovanih evro
zapisa, dok prirast ulaganje u trezorske zapise iznosi oko 88 miliona evra. Sumiraju¢i prethodno,
sledi da su banke tokom Q4 prosle godine povecali ulaganja u dinarske i devizne trezorske zapise
za oko 700 miliona evra.

Grafikon T7-7. Srbija: prirast novih kredita Grafikon T7-8. Srbija: ukupna kreditna
privrede i stanovnistva, 2005-2013 zaduzenost u % od BDP-a, 2007-2013
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V. fusnotu 1 u Tabeli T7-5.

Poslovne banke su u Q4 pored smanjenja plasmana privredi i stanovnistvu zabelezZile i smanjenje
na strani izvora za nove plasmane. U poslednja tri meseca 2013. godine izvori za nove plasmane
smanjeni su za 207 miliona evra dok je na nivou cele godine ovaj iznos 420 miliona evra, Tabela
T7-6. Izvori za plasmane su smanjeni jer su domace banke u stranom vlasnistvu smanjile svoje oba-
veze po osnovu kredita uzetih od centrala u inostranstvu za 218 miliona evra, a osim toga smanjeni
su kapital i rezerve banaka za 58 miliona evra. Sa strane domacih izvora, depoziti stanovnistva su
povecani u Q4 za 171 milion evra koji su gotovo u celini bili u dinarskom znaku dok je samo 3
miliona evra bilo deponovano u stranoj valuti. Iako je ovaj period, u prethodnim godinama, zbog
nedelje stednje bio karakteristican po rastu deviznih depozita, kamatna stopa na stednju u evrima je
bila znatno manja nego na $tednju u dinarima $to je uz o¢ekivanu stabilnost kursa i visoke kamatne
stope na dinarsku stednju uticalo da stanovni$tvo izabere stednju u dinarima. Ovo ocenjujemo kao
pozitiviu promenu u ponasanju stanovnistva koje je do sada redovno svoje poverenja stavljalo na
stranu $tednje u stranoj valuti i pored ¢injenice da je dinarska $tednja u proteklih pet godina bila
u proseku vise isplativa. Na smanjenje izvora za nove plasmane delovalo je i povlacenje depozita
privrede koje se redovno javlja na kraju godine, koje je u Q4 iznosilo 102 miliona evra. Ukoliko
posmatramo podatke o izvorima i plasmanima u toku 2013. godine mozemo zakljuciti da visoki
prinosi na REPO 1i drzavne hartije od vrednosti, u kombinaciji sa lo§im finansijskim stanjem u
preduzeéima, usmerava poslovne banke ka kreditiranje drzave, a ne privrede. Ovakvo stanje u
kome se drzava zaduzuje, a privreda razduzuje nije dugoro¢no odrzivo. Stoga su neophodne mere
za smanjenje fiskalnog deficita kako bi se drza-
va manje zaduzivala u buduc¢nosti, ali i mere za
resavanje finansijskih problema u sektoru predu-
zeca, kako bi se podstakao rast kreditiranja pre-
duzeca od strane banaka, a time i rast investicija
i zaposlenosti.

Grafikon T7-9. Srbija: nivo deviznih
depozita, 2005-2013
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Oduzimanje dozvole
UBB uticalo na
smanjenje ucesca losih
kredita ...

... ali negativni trend
nije zaustavljen prema
podacima za januar i
februar

banaka tokom prethodne dve godine. Sa druge strane ukoliko se drzava ne ukljuci aktivno u
re$avanje finansijskih problema velikih privatnih preduzeca, generisac¢e se mogu dublji problemi
§to e za posledicu imati i mnogo veée gubitke za drzavu u buduénosti. Pri tome, intervencija
od strane drzave treba da se fokusira na poboljsanju regulative (ste¢ajne i druge), sa ciljem da se
vlasnici preduzeca i banke kao poverioci podstaknu da pravovremeno preduzmu mere za restruk-
turiranje preduzeca banaka ili na pokretanje stecaja ako to nije moguce. Drzava kao poverilac
po osnovu neplacenih poreza, u procesu restrukturiranja ili stecaja preduzeca, takode moze da
preuzme znacajnu ulogu.

Tabela T7-10. Srbija: ucesce losih kredita prema tipu duznika, 2009-2013

2009 2010 201 2012 2013

Dec Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Feb

stanje nakraju perioda
Pravna lica 12,14 14,02 14,39 16,23 17,44 17,07 17,72 19,26 19,04 19,06 22,62 27,77 31,13 27,76 29,08
Preduzetnici n21 158 15,66 15,75 16,99 17,07 16,05 18,47 17,56 15,92 16,79 18,19 20,86 20,82 21,47
Fizicka lica 6,69 6,71 6,79 71 74 7,24 7,57 7,69 8,05 8,32 8,44 8,37 8,14 8,59 8,77

12005 ostatka duga po kreditima u 1,58 1,94 2,09 2,46 2,64 2,63 2,67 271 2,97 3,19 3,87 4,47 4,82 4,09 420
docnji (u milijardama evra)

Izvor: Proraun QM-a

Nakon snaznog povecanja ucesca losih kredita u Q3, do kraja 2013. godine je u ovom segmen-
tu zabeleZeno poboljsanje u vidu smanjena ukupnog uceséa na 21,89% (ucesée u Q3 iznosilo
24,41%, Grafikon T7-11). Ovo ujedno predstavlja i prvi put od 2010. godine da je zabelezeno
znacajnije smanjenje uce$ca u ovom segmentu ali podaci iz januara i februara 2014. godine poka-
zuju da je doslo samo kratkoro¢ne promene u nivou ali ne i u trendu. Pad uces¢a losih kredita nije
posledica poboljsanja stanja u privredi, ve¢ ¢injenice da je u oktobru 2013. godine i tre¢a banka
u drzavnom vlasnistvu Privredna banka Beograd (PBB), izgubila dozvolu za rad nakon Agro-
banke i Razvojne banke Vojvodine (RBV). Oduzimanjem dozvole za rad bilansne pozicije PBB
isklju¢ene su iz bilansa bankarskog sektora §to nam daje prili¢no jasnu sliku o nivou losih kredita
u ovoj banci ako imamo u vidu da je ucesée losih kredita u celom bankarskom sektoru smanjeno
za oko 2,5 procentnih poena nakon iskljuc¢enja ove banke. Najvece pojedinacno smanjenje be-
lezi se kod losih kredita plasiranih pravnim licima koje na kraju Q4 iznosi 27,76% (na kraju Q3
ucesce losih kredita kod pravnih lica iznosilo 31,13%, Tabela T7-10), dok je u¢esce losih kredita
plasiranim fizickim licima nakon smanjenja u Q3 ponovo nastavilo da raste i na kraju Q4 iznosi
8,59%. U januaru je dozvola za rad oduzeta i Univerzal banci Beograd (UBB) sto svedoci o
ozbiljnosti problema loseg upravljanja u domacim bankama, kao i opasnosti da se negativni efekti
preliju na ostatak bankarskog sektora. NBS je oduzela preventivno dozvolu UBB kako se ne bi
ponovio scenario sa prve tri banke ¢ija je sanacija drzavu kostala oko 800 miliona evra ali ¢e i
pored toga javne finansije biti na udaru usled ¢injenice da su depoziti do 50.000 evra garantovani
od strane drzave. Uprkos tome $to je UBB u januaru oduzeta dozvola za rad, podaci sa kraja fe-
bruara potkrepljuju na$ stav koji smo iznosili u prethodnim brojevima da losi krediti predstavlja-
ju problem u celokupnom bankarskom sektoru
i da je stvarno stanje verovatno jos nepovoljnije
nego §to statistika pokazuje. Iako su preduzete
odredene mere od strane NBS u cilju smanjenja
& ucesca losih kredita?, dosadasnji efekti su dale-
/ ko od nivoa koji bi ukazao da se srednjem roku
: /\_‘/.jv moze ocekivati bitnije smanjenje koli¢ine losih
0 kredita u bankarskom sektoru Srbije. Na osno-
s / vu stabilnog trenda rasta losih kredita ¢ini se da
je neophodno aktivno uklju¢ivanje drzave kao
Q"‘ﬂff")‘ regulatora, ali i poverioca, kako bi se resili prob-
—=Ukupno emmTrend lemi u preduzec¢ima bilo njihovim restrukturi-
Lzyor: Proracun QM2 ranjem ili promenom vlasnika.

Grafikon T7-11. Srbija: ucesce losih kredita
u ukupno plasiranim, 2008-2014
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2 NBS je izmenama regulative u decembru 2012. godine omogudila ustupanje dospelih potrazivanja banke licima van finansijskog
sektora Sto bi za posledicu imalo povecanje kreditne sposobnosti banaka usled oslobadanje prethodno formiranih rezervisanja za
kreditne gubitke.
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