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Program subvencionisanih kredita:
osnovni nalazi i procene

Miroslav Marinkovié i Bosko Zivkovic¢

U prvom kvartalu 2014. godine zabelezZen je najnizi
nivo kreditne aktivnosti tokom poslednjih petnaest go-
dina. Medugodisnja stopa kretanja nivoa ukupnih kredi-
ta ima negativnu vrednost od 7,9%. Cinjenica da (1) prvi
kvartal po pravilu karakterise niza aktivnost banaka i (2)
uticaj administrativnih efekata na obuhvat nominalnog
iznos kredita u sektoru (isklju¢enje kredita banke kojoj je
oduzeta dozvola za rad), nisu promenile generalnu ocenu
da je kreditna aktivnost na nivou koji implicira izuzetno
velike sistemske rizike. Poseban faktor: znacajna dospeca
po osnovu subvencionisanih kredita odobrenih u 2012.
godini nisu kompenzovana komercijalnim kreditima pa
je prvobitna odluka o prestanku programa podrske kroz
subvenciju kamate morala da se preispita. Izgleda da je
ovaj faktor dominantno uticao na ¢injenicu da je tokom
drugog kvartala odluka o novom programu subvencioni-
sanih kredita za privredu i formalno usvojena.

Cetiri meseca od ove odluke moguce je dati sledece
nalaze:

e nivo kreditne aktivnosti je manji od ocekivanog;

e program nije definisao budzetska izdvajanja u 2014.
godini; pretpostavka: u naredne dve godine ce se re-
gulisati obaveze prema bankama;

e registruje se jasan pozitivan efekat na kretanje kre-
ditne aktivnosti;

e registruju se pozitivne promene u strukturi plasma-
na po tipu preduzeca i nameni u okviru samog pro-
grama.

Uredbom o subvencionisanju kredita je predvideno
da budzetska izdvajanja za ove namene u 2014. godini

izostanu a da tokom naredne dve godine bude izdvojeno
6,9 milijardi dinara. Racionalnost ovakve odluke proizila-
zi iz ¢injenice da znacajan deo sredstava po osnovu sub-
vencionisane kamate iz prethodnih godina drzava nije
uplatila bankarskom sektoru, pa je budzetom i njegovim
rebalansom za teku¢u godinu predvidena isplata pred-
metne kamate za prethodne godine. Ovo je ujedno bio
i uslov banaka za aktivno pristupanje programu. Nedou-
mica koja se u vezi sa ovom odlukom javlja ima poreklo
u ¢injenici da se konkretni izdaci budZeta za naredne dve
godine odnose, za sada, samo na kredite realizovane do
kraja ove godine. Poredenjem sa propisanim izdvajanji-
ma za prethodne godine i ostvarenjima nedoumica se
dalje produbljuje.

Naime, gotovo je izvesno da ocekivani obima plasma-
na banaka od oko 1,2 mlrd evra, nece biti ostvaren. Za-
klju¢no sa podacima od 2. oktobra plasirano je 820 milio-
na evra. Nedeljni obim plasmana je sada na daleko nizem
nivou u odnosu na prve nedelje programa. Program je
vec sada prakti¢no u svojoj poslednjoj fazi aktivnosti, bez
obzira sto predvidena sredstva svakako ostavljaju pro-
stor za povecanje plasmana do kraja godine. Obecanje
da ¢e se sva dugovanija iz prethodnih godina obuhvati-
ti rebalansom budzeta za 2014. godinu) nisu ostvarena.
Predvidena izdvajanja za 2015. i 2016. godinu nisu intui-
tivno jasna a verovatno ni ostvariva.

Uprkos neizvesnosti, program je u prva Cetiri meseca
uticao na blagi oporavak kreditne aktivnosti.Konac¢no je,
posle nekoliko kvartala opadanja, ostvarena pozitivna
stopa rasta novih kredita a pad sume ukupnih kredita
je usporen. Kretanja medugodisnje stope promene ni-
voa ukupnih kredita najbolje reflektuju uticaj programa
na kreditnu aktivnost. Dakle, kao i prethodnih godina,
primarni cilj programa - pokretanje kreditne aktivnosti
— jeste ostvaren u odredenoj meri. Smanjenje troskova
finansiranja kroz nize troskove finansiranja je takode

Pregled budzetskih izdvajanja i realizacije programa

Kategorija Godina
Budzetska sredstva (mlrd dinara) 2,0 2,5 2,1 1,3 0,6 0,0 3,0 39
Plasirani iznos kredita poslovnih 9383 | 14040 | 897,6 | 1.176,0 | 3200 | 8200 | - -
banaka (u milionima evra)

* izdvajanja za kredite po uredbi iz 2014. godine

Izvor: Uredbe Vlade RS za posmatrane godine; Ministarstvo finansija RS, Fond za razvoj RS
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ostvareno jer je prosecna ponderisana kamatna stopa
na novoodobrene dinarske kredite smanjena za gotovo
2 procentna poena. Dostupnost jeftinijih izvora finansi-
ranja i ve¢a usmerenost prema mikro i malim preduze-
¢ima jeste uticala na to da deo realnog sektora koji je
imao averziju prema novom ili dodatnom finansijskom
zaduzivanju, pa su i o¢ekivanja o kreditnoj aktivnosti u
narednom periodu pozitivnija, uprkos slabijoj realizaciji
programa od ocekivane.

Kretanje nivoa ukupnih kredita i najaktivniji
kvartali u okviru programa - medugodisnje
stope u %
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Izvor: NBS

Maniji obim plasiranih sredstava od ocekivanog nije
nuzno negativan signal pre svega zbog znacajnih korek-
cija u samom programu. Klju¢ne izmene se odnose na
ogranicenje dostupnosti ovih plasmana velikim klijenti-
ma i ograni¢enje obima sredstava koji se mogu koristiti
za refinansiranje kredita kod banke. Na ovaj nacin je pro-
gram daleko bolje kanalisan na mala i srednja preduzeca
alii na pokretanje novc¢anog toka u privredi a ne zamenu
kredita po sistemu “staro za novo”.

Poslovnim bankama je dozvoljeno da udeo kreditira-
nja velikih preduzeca bude maksimalno 20% od ukupnih
plasiranih subvencionisanih kredita. Na ovaj nacin je fo-
kus stavljen na klju¢ni segment za pokretanje aktivnosti
i razvoj na srednji rok — mikro i mala i srednja preduzeca.
Pozitivni efekti su jasno vidljivi ukoliko se poredi ucesce
po segmentima klijenta u prethodna dva po obimu naj-
veca programa. Nizak procenat u¢edca plasmana velikim
klijentima dodatno je podstaknut ¢injenicom da je upra-
vo ovaj segment generator najveceg dela problematic-
nih kredita pa je averzija banaka prema njihovom kredi-
tiranju vec visoka, bez obzira na postavljeno ogranicenje.

Ovakav rezultat moze imati i vrlo znac¢ajnu makroe-
konomsku odnosno fiskalnu implikaciju — usled znatno
manjeg prosec¢nog odobrenog kredita po klijentu, vrlo
verovatno je da ce banke biti daleko spremnije da u tre-
nutku dospeca ovih kredita iste obnove komercijalnim
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kreditima uz odredene pogodnosti. Tako se stvara pro-
stor za konacan izlazak iz programa podrske koja ima za
cilj o¢uvanje likvidnost i kanalisanje eventualnih budzet-
skih sredstava na program koji jo$ preciznije stimulise
projekte, investicije i grane sa komparativnom predno-
$¢u odnosno na program sa daleko ve¢im efektima na
dugorocni rast i razvoj.

Uceséa segmenata preduzeca u ukupno
plasiranim kreditima (u %)

Segment
(\EIES Srednja Velika
2010 23,6 29,1 473
2012 22,0 23,0 55,0
2014 63,4*% 27,1 9,5

* obuhvata mikro, mala preduzeca i preduzetnika
Izvor: Fond za razvoj RS

Ograni¢enje mogucénosti za refinansiranje postojecih
kredita kod banke kod koje je kredit odobren na nivo do
15% je druga pozitivha promena u odnosu na prethodne
godine. Ipak, sagledavanje ovog efekta nije u potpunosti
moguce jer je kretanje novca nakon realizacije kredita
prakti¢no izuzetno sloZeno. Izvesno da se deo sredstava
koristi za refinansiranje kredita kod drugih banaka. Slanje
signala da je program namenjen za pokretanje aktivnosti
kroz jacanje novcanog toka privrede, a ne za otplatu dru-
gih kredita, vrlo je znacajan jer je podstaknuta uspavana
aktivnost banaka na trzistu. Za razliku od prethodnih go-
dina kada je fokus bio na postoje¢im klijentima, banke su
sada primorane da se aktivno uklju¢e u procese akvizicije
novih klijenata, $to u krajnjoj instanci doprinosi jacanju
konkurentnosti i na drugim poljima.

Vise puta izneta ¢injenica da programi podrske kre-
ditnoj aktivnosti kroz neku vrstu budzetske isplate imaju
pozitivne strane se i ovog puta moze primeniti. Program
za 2014. godinu je u odredenoj meri ispunio cilj u vidu
pokretanja kreditne aktivnosti ali ocenu ispunjenosti
opsteg cilja na dugi rok — rast privredne aktivnosti, jaca-
nje konkurentnosti privrede i o¢uvanje i otvaranje novih
radnih mesta — definitivno nije moguce doneti. S druge
strane, na osnovu iznetih zaklju¢aka o implikacijama
odredenih promena u samom programu, njegovi efekti
na srednji rok mogu biti daleko pozitivniji nego sto je
mozda i bila sama namera prilikom kreiranja.

Konacno, pokazatelji jos jednom potvrduju ozbiljnost
sistemskog rizika sa kojim se suocavaju bankarski i realan
sektor: kreditna aktivnost je na izuzetno niskom nivou s
kojeg se moze pokrenuti samo ozbiljnim i sveopstim re-
formama.



