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UVODNE NAPOMENE

Ne postoji jedinstveni pristup u definisanju pojma finansijske stabilnosti kao ni samo jedna definicija
o tome. Finansijska stabilnost se odnosi na nesmetano funkcionisanje klju¢nih elemenata koji ¢ine
finansijski sistem. Jedna od najpopularnijih definicija, koju je prihvatila Evropska centralna banka,
jeste da finansijska stabilnost predstavlja ,,stanje u kojem je finansijski sistem — sastojeci se od finan-
sijskih posrednika, trzita i trzi$ne infrastrukture — sposoban da izdrzi Sokove i rijesi finansijske dis-
balanse, ublazavaju¢i time vjerovatnocu pojave poremecaja u procesu finansijskog posredovanja koji
su toliko ozbiljni da zna¢ajno pogorsavaju alokaciju $tednje za profitabilne investicione mogu¢nosti.”

Takode, generalno prihvacena i upotrijebljena definicija finansijske stabilnosti nekih drzava ¢lanica
EU jeste da one defini$u finansijsku stabilnost kao mogu¢nost finansijskog sistema da: (a) efikasno
rasporedi ekonomske resurse; (b) ocijeni, vrednuje i upravlja finansijskim rizikom i (c) ublazi makro-
ekonomske i finansijske Sokove.

Shodno ¢lanu 143 Ustava Crne Gore, ,,Centralna banka Crne Gore je samostalna organizacija, od-
govorna za monetarnu i finansijsku stabilnost i funkcionisanje bankarskog sistema®“. Ukljucivanje
jasne odredbe o finansijskoj stabilnosti u Ustav Crne Gore jedan je od rijetkih slu¢ajeva u Evropi. Ono
naglasava sustinski znacaj finansijske stabilnosti i stvara jaku osnovu za vodenje monetarne politike
sa ovim fokusom. Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti doprinosi pojasnjenju faktora i definisanja nivoa
stabilnosti u nadoj zemlji, kako bi se skrenula paznja svih aktera i svih organa u o¢uvanju finansijske
stabilnosti.

U izvjestaju su analizirani faktori koji mogu uticati na nivo finansijske stabilnosti, a ne proisticu iz
samog finansijskog sistema (medunarodno okruZenje i makroekonomska kretanja u zemlji), kao i
faktori koje uzrokuje finansijski sistem a mogu uticati na nivo finansijske stabilnosti.

Znacajne promjene u medunarodnom i makroekonomskom okruzenju mogu uticati na tokove u
maloj i otvorenoj ekonomiji, kao $to je Crna Gora, i dovesti do stvaranja neravnoteza na trzitu koje
utic¢u na rast i razvoj privrede. Pad ili usporavanje rasta ekonomija sa kojima je Crna Gora uvozno/



8 HEml NEEN Izvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema - 2010

izvoznim tokovima povezana, skok cijena energenata (nafte ili elektri¢ne energije); prirodne nepogo-
de (zemljotresi, poplave, i dr.). Svaki od ovih faktora moze imati negativan uticaj na finansijski sistem
kroz izlozenosti prema trzisnom riziku. Politicki faktori i na lokalnom i na globalnom nivou mogu
uticati na pojavu neizvjesnosti na trzistu i stvoriti negativna ocekivanja koja mogu voditi pani¢nim
reakcijama.

U zakljucku ovog izvjestaja dat je prikaz i smjer djelovanja potencijalnih opasnosti po finansijsku
stabilnost kao i ocjena finansijske stabilnosti uradena na bazi ekpertske procjene.



Medunarodno okruzenje HEEN L[] ]

1. MEDUNARODNO OKRUZENJE

1.1. Pregled makroekonomskih kretanja i uticaj finansijske krize —
na putu ka oporavku uz neizvijesnosti

Efekti finansijske krize, koja je na globalnom nivou eskalirala gotovo prije dvije godine, polako je-
njavaju. Monetarna i fiskalna politika su i tokom 2010. godine bile ekspanzivne na globalnom nivou.
Ekonomski rast je bio prilicno neujednacen po zemljama i regionima. Pojedine grupe razvijenih
ekonomija ukljucujuci SAD i Njemacku uspjele su da se relativno brzo oporave, potpomognute izra-
zenom eksternom traznjom azijskih zemalja u razvoju. S druge strane, veliki broj zemalja (Velika
Britanija, Francuska, Spanija, Italija, Japan) biljeze neadekvatne pokazatelje rasta, koji jo$ uvijek ne
dozvoljavaju da se izvede nedvosmislen zaklju¢ak o potpunom oporavku ovih ekonomija.

Svjetska ekonomija u trecem kvartalu 2010. godine rasla je u prosjeku 3,5% na godi$njem nivou, $to
je znacajno iznad projekcija MMF-a iz aprila 2010. godine. Stoga je MMF revidirao procjenu rasta
u 2010. godini, na globalnom nivou, sa 4,5% koliko je iznoslila procjena iz oktobra 2010. godine, na
4,7%, koliko je najnovija iz januara 2011. godine. Procjena za 2011. godinu zadrzana je na nivou od
4,5%.

Rizici koji ostaju odnose se, prije svega, na odrzivost fiskalnih politika, koje su proizasle kao odgo-
vor na finansijsku krizu, sa posebnim osvrtom na fiskalnu odrzivost, kao i odrzivost spoljnjeg duga
razvijenih zemalja sa posebnim akcentom na Grcku i Irsku, kao i ostale zemlje Eurozone koje imaju
problema sa visinom spoljnjeg duga (Porugalija, Spanija i Italija). Takode, izrazen nivo rizika je pri-
sutan i kod trzi$ta nekretnina koje stagnira, isto kao i raspolozivi dohodak privatnog sektora. Tako-
de, sada je ve¢ izvjesno da, usljed produzenog dejstva ekspanzivne monetarne politike uz politicke
nestabilnosti zemalja izvoznica nafte, rastu inflatorni pritisci na globalnom nivou. Rizici za naredni
period se ogledaju u daljem nestabilnom bankarskom sektoru i, prije svega, o¢ekivanom rastu infla-
cije na globalnom nivou.
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Tabela 1.1 - Procjene MMF-a odabranih makroekonomskih indikatora

2011. 2012. 2011. 2012. 2010. 2011. 2012.
2009. 2010. Promjena procjene u Q4 na Q4
Projekcije odnosu na oktobar . L
5010. Procjena Projekcija
BDP na svjetskom nivou -0,6 5,0 44 4,5 0,2 0,0 4,7 4,5 4.4
Razvijene ekonomije -34 3,0 2,5 2,5 0,3 -0,1 29 2,6 2,5
SAD -2,6 2,8 3,0 2,7 0,7 -0,3 2,7 32 2,7
Eurozona -4,1 1,8 1,5 1,7 0,0 -0,1 2,1 1,2 2,0
Njemacka -4,7 3,6 2,2 2,0 02 0,0 4,3 1,2 2,7
Francuska -2,5 1,6 1,6 18 00 00 1,7 1,5 1,9
Italija -5,0 1,0 1,0 13 0,0 -0,1 1.3 1.2 14
Spanija 37 02 06 15 0,1 03 04 08 19
Japan -6,3 4,3 1,6 1.8 0,1 -0,2 33 14 24
Velika Britanija -4,9 1,7 2,0 2,3 0,0 0,0 29 15 2,6
Kanada -2,5 29 2,3 2,7 -04 0,0 2,7 2,7 2,6
Ostale razvijene ekonomije -1,2 56 38 37 0,1 0,0 4,5 4,7 29
Novo-industrijalizovane zemlje Azije -0,9 8,2 4,7 43 0.2 -0,1 59 6,2 3,1
Zemlje u razvoju 2,6 71 6,5 6,5 0,1 0,0 72 7,0 6,8
Centralna i Isto¢na Evropa -36 472 3,6 40 0,5 0,2 43 3,5 39
Zemlje Komonvelta -6,5 472 4,7 4.6 0,1 -0,1 3,5 4.8 43
Rusija -79 3,7 4,5 44 02 0,0 34 4,6 43
Zemlje u razvoju u Aziji 7,0 9,3 84 84 0,0 0,0 9,1 8,6 84
Kina 92 103 96 9,5 00 00 9,7 9,5 9,5
Indija 57 97 84 8,0 0,0 0,0 10,3 79 8,0
Azijske zemlje 5* 1,7 6,7 55 57 0,1 0,1 5,1 6,4 52
Latinska Amerika i Karibi -1,8 59 43 4,1 03 -0,1 438 50 43
Brazil -0,6 7,5 4,5 41 04 0,0 52 51 4,0
Meksiko -6,1 52 4,2 4.8 03 -0,2 32 50 4,5
Bliski Istok i Sjeverna Afrika 18 39 46 4,7 -0,5 -0,1
Podsaharska Afrika 2,8 5,0 5,5 58 0,0 01
Juzna Afrika -1,7 2,8 34 3,8 -0,1 -0,1 36 34 41
EU -4,1 1,8 1,7 2,0 0,0 -0,1 2,5 1,4 2,2
Volumen svjetske trgovine -10,7 12,0 71 6,8 0,1 0,2
Uvoz razvijenih ekonomija 124 11,1 55 52 0,3 0,1
Uvoz ekonomija u razvoju -80 138 93 9,2 -0,6 -0,1
Izvoz razvijenih ekonomija -119 114 6,2 58 0,2 0,3
Izvoz ekonomija u razvoju -7,5 12,8 9,2 8,8 0,1 0,2

* Ukljucuje: Indoneziju, Maleziju, Filipine, Tajland i Vijetnam.
Izvor: Worl Economic Outlook Update, IMF January 2011



Medunarodno okruzenje NN ([ ]| Ik

Evropska unija
Kretanje BDP - Procijenjenji rast BDP-a na godi$njem nivou u EU na kraju 2010. godine iznosio

1,8%, odnosno 1,7% u zemljama Eurozone. Ovi pokazatelji sugeridu da je do$lo do oporavka nakon
krize, ali da je rast i dalje usporen.

Tabela 1.2 - Rast BDP-a Evropske unije i Eurozone — projekcije Evropske komisije

EU 2010. 2011. 2012.
Godisnji rast BDP-a 03 0,8 0,7
Q4/Q4 2,3 1,6 2,3
Godisnji prosjek 18 1,7 2,0
Eurozona
Godisnji rast BDP-a 03 0,7 06
Q4/Q4 2,1 1.5 2,0
Godisnji prosjek 1,7 1,5 1,8

Izvor: European Commision, Economic Forecast, Autumn 2010.

Za 2011. godinu najnoviji prognoze pokazuju da bi se usljed daljeg oporavka privatne potrosnje, kao i
rasta izvoza, u narednoj godini mogao ocekivati rast BDP-a od 1,8%, odnosno 1,6% na nivou Eurozo-
ne. Medutim, treba istaci da se o¢ekuje prili¢no visok nivo dispariteta u dinamici rasta pojedina¢nih
zemalja. Tako, na primjer za Njemacku se predvida privredni rast od 2,4% na godi$njem nivou, dok
se za Spaniju projektuje rast koji iznosi svega 0,8%.

Trziste rada - predstavlja jedan od segmenata ekonomije EU koji je najvise osjetio posljedice finan-
sijske krize. Ipak, stopa nezaposlenosti u Eurozoni je ostala na nivou 10%, odnosno 9,6% u Evropskoj
uniji sa izraZenim fluktuacijama na nivou zemalja, od 20,2% koliko iznosi procijenjena stopa neza-
poslenosti u Spaniji do 4,5% koliko je procijenjena stopa nezaposlenosti u Holandiji na kraju 2010.
godine. Tokom 2010. godine, u odnosu na 2009, najveci pad stope nezaposlenosti je ostvarila Estonija
(sa 16,1% na 14,3%), a najveci rast Grc¢ka (sa 9,7% na 12,9%). Za narednu godinu je predviden margi-
nalni pad nezaposlenosti u EU na nivo od 9,5%.
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Tabela 1.3 - Kretanja stope nezaposlenosti (%) — projekcije Evropske komisije

ST S S5 2010. 2011. 2012.
Projekcija
Belgija 7,5 7,0 79 8,6 88 87
Njemacka 84 7.3 7.5 7.3 6,7 6,3
Estonija 4,7 55 138 17,5 15,1 13,6
Irska 4.6 6,3 11,9 13,7 13,5 12,7
Grcka 83 7,7 95 12,5 15,0 152
gpanija 83 11,3 18,0 20,1 20,2 19,2
Francuska 84 7.8 9,5 9,6 9,5 9.2
Italija 6,1 6,7 78 84 83 82
Kipar 4,0 3,6 53 6,8 6,6 59
Luksemburg 42 49 51 55 56 56
Malta 0,4 59 7,0 6,6 6,6 6,5
Holandija 36 3,1 3,7 4,5 44 43
Austrija 44 38 4.8 44 4,2 4,0
Portugalija 8,1 7,7 9,6 10,5 11,1 11,2
Slovenija 49 44 59 7,2 7,2 6,6
Slovacka 111 9,5 12,0 14,5 14,2 134
Finska 6,9 64 82 83 7.8 72
Eurozona 7.5 7,5 9,5 10,1 10,0 9,6
Bugarska 6,9 56 6,8 9,8 9,1 8,0
Ceska Republika 53 44 6,7 73 7,0 6,7
Danska 3,8 33 6,0 6,9 6,3 58
Letonija 6,0 7,5 171 19,3 17,7 16,2
Litvanija 4,3 58 13,7 17,8 16,9 15,1
Madarska 74 78 10,0 11,1 11,0 10,3
Poljska 9,6 71 82 9,5 9,2 8,5
Rumunija 6,4 58 6,9 7.5 74 7,0
Svedska 6,1 6,2 83 8,3 8,0 7,5
Velika Britanija 53 56 76 78 79 78
EU 72 7,0 89 9,6 9,5 9,1
SAD 46 58 93 9,6 94 9,0
Japan 39 4,0 51 51 4,9 4.8

Izvor: European Commision, Economic Forecast, Autumn 2010.

Deficit tekuceg racuna platnog bilansa - Posljednji kvartal 2010. godine karakteriSu i znacajna pri-
lagodavanja i korekcije na teku¢im i kapitalnim ra¢unima zemalja EU, prije svega, usljed rasta cijena
energenata i hrane, kao i cijena metala na svjetskim trzistima koji su doveli do rasta deficita tekuceg
racuna platnog bilansa EU. Tako je deficit tekuceg racuna platnog bilansa u ¢etvrtom kvartalu 2010.
godine procijenjen na 30,4 milijarde eura u odnosu na 19,7 milijarde iz tre¢eg kvartala. To znaci da
je procijenjeno uce$ce deficita iznosilo 0,9% BDP-a, §to je vise od projekcije koja je bila targetirana na
nivou 0,5% BDP-a.



Tabela 1.4 - Kretanje deficita teku¢eg racuna platnog bilansa, % od BDP-a
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
Belgija 39 1,1 2,0 1,7 2,0 2,0
Njemacka 7,6 6,7 5,0 438 46 43
Estonija -17,2 -8,8 4,5 4,1 14 09
Irska -5,5 -5,6 -3,1 -1,1 1.5 2,7
Grcka -15,7 -16,4 -14,0 -10,6 -8,0 -6,5
Spanija -10,0 96 5,5 -4.8 38 36
Francuska -2,2 -2,7 -29 -33 -34 -3,5
Italija 1,8 -3,1 -3,2 -3,2 -2,7 24
Kipar -11,7 -17,7 -8,5 -6,1 -5,7 -54
Luksemburg 10,1 53 6,7 84 94 99
Malta -6,2 -5,6 -6,1 -39 -2,9 -2,2
Holandija 84 48 34 52 6,8 79
Austrija 4,0 37 2,6 30 35 41
Portugalija -10,2 -12,5 -104 -10,7 -8,0 -6,7
Slovenija -4.5 -6,8 -13 -0,7 -0,6 -0,8
Slovacka -5,1 -6,9 -34 -29 -19 -1,7
Finska 4.2 35 13 13 1,6 14
Eurozona 0,2 -0,8 -0,7 -0,5 0,0 0,1
Bugarska -20,1 -20,6 -84 -33 -2,5 -23
Ceska Republika 2,6 0,8 12 -19 -1,5 -1,1
Danska 14 2,7 36 4,5 4.2 4,0
Letonija -22,3 -13,1 8,6 39 -0,5 -2,9
Litvanija 15,1 13,1 2,6 2,6 13 1,0
Madarska -7,0 -6,9 -04 038 04 -04
Poljska -5,1 -4.8 -1,9 -2,7 =33 -3,7
Rumunija -13,6 114 -4,5 -5,5 -5,6 -6,2
Svedska 8,6 89 73 6,6 6,5 6,1
Velika Britanija -2,6 -1,6 -13 2,2 -1,5 -0,2
EU -0,5 -1,0 -0,6 -0,5 -0,1 0,1
SAD -5,1 -4,7 -2,7 34 -4,0 -4,2
Japan 48 3,2 3,5 3,8 3,7 3,7

Izvor: European Commision, Economic Forecast, Autumn 2010

Inflacija - mjerena HICP indeksom u 2010. godini je u porastu. Naime, usljed rasta cijena potro$nih
dobara, povecanja akciza, kao i zbog znacajnog porasta cijena energenata i prehrambenih proizvo-
da, inflacija u Eurozoni je na kraju 2010. godine bila na nivou od 2,2%, dok je u EU bila 2,6%, $to je
znacajno iznad procijenih 1,5%, odnosno 2%. Najniza inflacija zabiljezena je u Slovackoj (1,3%), dok

je najve¢a u Rumuniji (7,9%).
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Tabela 1.5 - Projekcija kretanja inflacije u Evropskoj uniji i Eurozoni do 2012.

Eurozona Evropska unija
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
Deflator li¢ne potrosnje 2,7 -0,2 1,7 1,7 1,6 30 03 2,1 1,9 1,7
BDP deflator 20 1.0 05 1,5 1,5 2,5 12 1,0 1.7 16
HICP 33 03 1,5 1.8 1.7 37 1,0 2,0 2,1 1.8
Troskovi radne snage 36 4,0 -0,6 06 09 38 43 -04 0,7 1,2
Uvozni deflator 4,2 -74 59 1,3 1,8 52 -53 50 13 19
Izvor: Economic Forecast , European Commision Autumn 2010
Tabela 1.6 - Kretanje HCPI u Evropskoj uniji i Eurozoni do 2012 %
2007. 2008. 20009. 2010. 2011. 2012.
Belgija 18 4,5 0,0 23 1,9 19
Njemacka 2,3 2,8 0,2 1.1 1.8 2,0
Estonija 6,7 10,6 02 2,7 36 23
Irska 29 3,1 -1,7 -1,5 04 0,6
Grcka 30 4,2 1,3 4,6 2,2 05
Spanija 2.8 4,1 0,2 17 15 1,4
Francuska 1,6 32 0,1 1,7 1,6 1,6
Italija 2,0 35 0,8 1,6 1,8 19
Kipar 2,2 44 0,2 2,8 33 2,5
Luksemburg 2,7 4,1 00 28 2,1 1,6
Malta 0,7 4,7 1,8 19 2,0 23
Holandija 16 2,2 1,0 1,0 15 16
Austrija 22 32 04 1,7 2,1 1,8
Portugalija 24 2,7 -09 14 23 13
Slovenija 38 55 09 2,1 2,0 2,2
Slovacka 19 39 09 0,7 32 2,8
Finska 1,6 39 1,6 1,6 2,1 1,8
Eurozona 2,1 33 0,3 1,5 1,8 1,7
Bugarska 7.6 12,0 2,5 29 32 3,1
Ceska Republika 30 6,3 06 12 2,1 2,2
Danska 1,7 36 1,1 2.2 2,1 2,0
Letonija 10,1 153 33 -1,3 1,1 1,8
Litvanija 58 111 4,2 1,2 23 2,8
Madarska 79 6,0 4,0 4,7 39 37
Poljska 26 4,2 4,0 2,6 29 3,0
Rumunija 4,9 79 56 6,1 55 32
Svedska 17 33 19 18 14 19
Velika Britanija 23 36 2.2 32 2,6 14
EU 2,4 3,7 1,0 2,0 2,1 1,8
SAD 2,8 3,8 -04 16 11 15
Japan 0,0 14 -14 -09 -0,7 0,0

Izvor: Economic Forecast, European Commision Autumn 2010
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Fiskalna politika i spoljni dug - Gotovo sve zemlje EU, kao i Eurozone, primijenile su $irok spektar
mjera ekspanzivne fiskalne politike tokom 2009. i 2010. godine. To je uslovilo privremeno odusta-
janje od Mastrihtskih kriterijuma. Pozitivan pomak predstavlja da su zemlje Eurozone tokom 2010.
godine pocele sa uskladivanjem fiskalnih politika u pravcu restriktivnijih mjera, $to se odrazilo na
pad deficita, koji je u trecem kvartalu iznosio -5,9% BDP-a iako je bio projektovan da tokom 2010.
dostigne 7,25% BDP-a.

Istovremeno spoljni javni dug Eurozone raste u 2010. godini, tako da je na kraju tre¢eg kvartala izno-
sio 82,7%, dok je projektovano da, uzimajuci u obzir garancije, isti poraste tokom 2011. godine do
nivoa od 86,5% BDP-a.

Tabela 1.7 - Projekcije kretanja budzetskih pozicija i javnog duga za EU i Eurozonu, % od BDP-a

Eurozona Evropska unija

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
UKUPNI PRIHODI (1) 449 445 444 448 448 445 440 439 441 442
UKUPNI RASHODI (2) 469 508 508 494 487 469 508 506 492 484
BILANS (3) = (1)-(2) 20 63 63 46 -39 23 68 68 51 42
Izdaci kamata (4) 30 28 29 3,0 32 2.8 26 2,7 29 3,0
Primarni bilans (5) = (3)+(4) 10 -34 35 ~-16 -08 04 42 40 22 -12
Cikli¢no prilagodeni bilans 26 44 49 35 -32 30 49 53 -39 -34
Cikli¢no prilagodeni primarni bilans 04 -16 -2 -0,5 00 02 -23 -25 -10 -04
Bruto javni dug 69,7 791 84,1 865 878 618 740 791 81,8 833

Izvor: Economic Forecast , European Commision Autumn 2010

SAD

U 2010. godini SAD biljezi znacajan rast privredne aktivnost u odnosu na prethodnu godinu, tako da
je procjena da je bruto drustveni proizvod SAD-a na godi$njem nivou porastao za 2,8%.

Blago usporavanje privrednog rasta BDP-a u posljednjem kvartalu nastalo je, prije svega, usljed pada
zaliha i potrosnje privatnog sektora. Ujedno, doslo je do pada izvoza, kao i stagnacije cijena nekretni-
na, $to je sve uticalo na usporavanje privredne aktivnosti, pri ¢emu je stvaranje zaliha predstavljalo
najznacajniji element usporavanja rasta.

Kada govorimo o stopi nezaposlenosti, ona je tokom 2010. godine oscilirala izmedu 9,4% i 9,9% sa
trendom opadanja. Na kraju 2010. godine zadrzala se na nivou od 9,4% sa izgledima za dalje sma-
njivanje, to jest procjena je da ¢e stopa nezaposlenosti pasti za gotovo 0,8 p.p. do kraja 2011. godine.

Na kraju 2010. godine ostvaren je pad realnih zarada od 0,4%. Prema podacima americkog Ministar-
stva rada, produktivnost u SAD-u je u posljednjem kvartalu 2010. godine porasla za 1,9% u odnosu
na posljednji kvartal 2009. godine, $to ukupno daje znacajan rast na godi$njem nivou od 3,9%.
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Inflatorni pritisci u SAD-u pojacavaju se u drugoj polovini 2010. godine, prvenstveno usljed rasta
cijena energenata i hrane. To je dovelo do rasta inflacije na nivo od 1,5%, u odnosu na period od juna
do novembra, kada se kretala u rasponu od 1,1% do 1,2%.

Federalni komitet za otvoreno trziste (FOMC) zasijedao je krajem decembra 2010. godine, i zadrzao
niske kamatne stope u rasponu od 0% do 0,25%, s planom da do daljnjeg ne vrsi korekcije u duzem
roku, dok je diskontna stopa takode ostala na niskom nivou od 0,75%.

Japan

Ekonomija Japana je tokom 2010. godine davala odredene znake oporavka, prije svega, usljed rasta
agregatne eksterne traznje sa trzi$ta Kine i EU, iako domaca traznja i javne investicije imaju usporen
oporavak. Medutim, evidentno je da u posljednjem kvartalu dolazi do znacajnog pada ekonomije za
oko 3,3% na godi$njem nivou, prije svega usljed pada privatne potro$nje, nestabilnosti u sektoru in-
dustrijske proizvodnje i daljeg rasta nezaposlenosti.

Izvoz na kraju 2010. pokazuje znacajan rast od 7,3% na mjese¢nom nivou, pri ¢emu Kina, SAD i novo-
industrijalizovane zemlje Azije predstavljaju najznacajnija izvozna trzista. S druge strane, u decem-
bru 2010. godine zabiljezen je pad uvoza od 1%, prije svega, usljed pada uvoza sirovina i proizvoda
niskog stepena obrade, §to moZe u narednom periodu da se reflektuje na pad nivoa proizvodnje.

Industrijska proizvodnja pokazuje znake oporavka u decembru na mjese¢nom nivou od 3,1% u od-

nosu na prethodni mjesec. Medutim, na kvartalnom nivou produktivnost znacajno opada, tako da
¢etvrti kvartal ostvaruje pad od 1,7% u odnosu na treci, odnosno pad od 1,8% na godi$njem nivou.

Tabela 1.8 - Pregled odabranih makroekonomskih indikatora japanske ekonomije

2010.

Q1 Q2 Q3 Q4
Realni BDP 1.5 0,5 0,8 -0,3
Domaca traznja 1,0 03 1,0 -0,2
Traznja privatnog sektora 1,1 03 1,0 0,0
Privatna potrosnja 03 -0,0 0,5 -04
Nerezidencijalne investicije 0,1 04 0,2 0,1
Rezidencijalne investicije 00 -0,0 00 0,1
Zalihe privatnog sektora 06 -0,1 03 0,22
Javna traznja -0,1 00 -0,1 -0,.2
Javne investicije -0,1 -0,2 -0,1 -0,.2
Neto izvoz dobara i usluga 0,5 0,3 -0,1 -0,1
Izvoz 09 08 0,2 -0,1
Uvoz -04 -0,5 -04 0,0
Nominalni BDP 1,7 -0,6 0,6 -0,6

Izvor: Mjesecni izvjestaj Banke Japana, februar 2011.



Medunarodno okruzenje HEEN Innn 17

Na trzi$tu rada Japana dolazi do naglog pogor$avanja tokom 2010. godine, tako da se stopa nezapo-
slenosti samo u posljednjem kvartalu pogorsala za 0,4 p.p. $to je dovelo do rasta nezaposlenosti na
4,4% koliko je iznosila na kraju decembra.

Ipak, izvjesno je da ¢e kao rezultat prirodnih katastrofa, Japan upasti u duboku recesiju u 2011. godi-
ni i da ¢e biti potrebno vise godina za oporavak.

Uticaj medunarodnog okruzenja na Crnu Goru

Izvjesno je da je tokom 2010. godine medunarodno okruZenje jos uvijek nepovoljno uticalo na Crnu
Goru, ali sa pozitivnim pomacima u drugoj polovini godine, koji su se, prije svega, manifestovali u
postepenom rastu eksterne traznje, oporavku nivoa zaposlenosti i raspolozivog dohotka. To moze
imati pozitivan uticaj na rast proizvodnje, smanjenje nivoa zaliha rast kapitalnih investicija i izvoza
Crne Gore, rast doznaka iz inostranstva, i laksi izlazak na medunarodno trziste kapitala (inostrano
finansiranje) u 2011. godini.

Medutim, vazno je napomenuti da dok god postoji usporeni rast privredne aktivnosti, sa posebnim
naglaskom na zemlje EU, on ¢e uticati negativno na Crnu Goru, reflektujuci se na ¢itav niz sektora:
gradevinarstvo, turizam, preradivacku industriju, bankarski sistem, trziSte kapitala i dr. Takode,
potencijalni izvor rizika predstavlja i izrazita neujednacenost rasta zemalja unutar EU i EMU, sa po-
sebnim naglaskom da najznacajniji trgovinski partneri Crne Gore, poput Italije i Grcke, i tokom 2011.
godine oc¢ekuju usporen privredni rast. Generalni je zaklju¢ak da iako recesioni procesi jo§ uvijek
postoje u pojedinim segmentima ekonomije na globalnom nivou (slab oporavak privatne potrosnje
i raspolozivog dohotka), uz rast inflatornih pritisaka, mogu imati odredeni negativni uticaj. Ipak,
predvideni postepeni oporavak globalne ekonomije tokom 2011. godine bi trebalo da ima pozitivan
uticaj na finansijsku stabilnost Crne Gore.

Ono $to predstavlja rastuci, potencijalni rizik, jeste neizvjesnost oko nivoa inflatornih pritisaka i
njihovog uticaja na nivo cijena u ekonomiji Crne Gore. Naime, ve¢ tokom izrade izvjestaja uoceni su
izmijenjeni uslovi u realnim tokovima na medunarodnoj sceni koji znacajno uti¢u na nivo cijena,
globalno, a samim tim i u Crnoj Gori. Iznenadne prirodne katastrofe i pogor$anje politicke situacije
u zemljama izvoznicama nafte znatno ¢e uticati na eksterne faktore koji odreduju elemente uvezene
inflacije narocito u prvom polugodistu 2011. godine. Dominantni kanal kroz koji se ocekuje da ce
biti preliveni medunarodni uticaji na nivo cijena u Crnoj Gori jesu cijene hrane i energenata, i to sa
ogranicenjima kako na strani ponude tako i traznje. Lo$e vremenske prilike uticale su na smanjenje
ponude i posljedi¢no na povecanje cijena prehrambenih proizvoda, dok su negativni faktori, proizasli
iz povecane politicke nestabilnosti zemalja izvoznica nafte, reflektovani na povecanje cijena ener-
genata. Naime, uticaj se prenosi i sa strane ponude ali i nefleksibilnosti traznje. Dodatno, oporavak
agregatne traznje na globalnom nivou ¢e vrsiti pritisak i na nivo cijena u crnogorskoj ekonomiji.
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2. MAKROEKONOMSKA KRETANJA U ZEMLIJI

2.1. Kretanje BDP-a

Bruto domaci proizvod je u predkriznom periodu ostvarivao izuzetno visoke prosjecne stope realnog
rasta oko 8% u periodu tri godine prije krize. Uticaj krize koji je je bio veoma izrazen u posljednjem
kvartalu 2008. godine i u 2009. godini, sa negativnom stopom realnog BDP-a od 5,7%, usporen je i
zaustavljen u 2010. godini, narocito u drugom polugodu godine kada su registrovani prvi znaci opo-
ravka. Crnogorska ekonomija je u III i IV kvartalu usla u pozitivne zone rasta usljed rasta ukupne
industrijske proizvodnje, turizma, trgovine, Sumarstva i pojedinih segmenata saobracaja. Ovaj peri-
od karakteriSe rast bruto i neto plata. Stoga, realno je ocekivati da e rast BDP-a u 2010. godini biti
izmedu 1% i 2%. Recesivni faktori nijesu uticali samo na ponudu, ve¢ su oni dominantno obiljezili i
stranu agregatne traznje, odnosno potro$nju u zemlji. Spor oporavak agregatne traznje rezultirao je
i u niskoj inflaciji. Prethodna godina ¢e biti upamcena po najnizoj stopi inflacije ikada zabiljezenoj u
Crnoj Gori, od 0,7%.

S obzirom na dubinu krize u 2009. godini, evidentna pozitivna kretanja u 2010. godini bila su iznad
ocekivanja kad su pojedini sektori u pitanju (industrija, Sumarstvo, turizam i dr.).

Ukupan nivo indirektnih poreza u 2010. godini je vi$i u odnosu na prethodnu godinu, depoziti sta-
novnistva su takode u porastu, dok su depoziti privrede u padu, javna potro$nja je u padu sa izu-
zetkom Cetvrtog kvartala kada je bila u porastu, ali su to sve indikatori koji nijesu snazno uticali na
nivo finansijske stabilnosti sistema kao cjeline. Za ocekivati je da ¢e u narednom periodu procesu
ozivljavanja privrede dodatno doprinijeti i mogucnost u pogledu unaprijedenja dostupnosti pret-
pristupnih fondova po osnovu ostvarenog statusa kandidata za ¢lanstvo u EU. Potencijalni rizici u
narednom periodu koji su od uticaja na kretanje BDP-a su: nelikvidnost u realnom sektoru i uspo-
stavljeni duznicko - povjerilacki odnosi, smanjena sklonost banaka ka novom kreditiranju realnog
sektora, smanjena mogucnosti za nove izvore kapitala za pokretanje ekonomskih aktivnosti kroz
nova ulaganja i sl.
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Procjena kretanja BDP-a u 2011. godini i uticaj na finansijsku stabilnost

Vecina institucija koje se bave projekcijama BDP-a ocijenile su da bi crnogorska ekonomija, zbog
»dubine“ krize iz 2009. godine, i 2010. godinu trebalo zavrsiti sa negativnim predznakom. Razlog za
takvu ocjenu su negativni ekonomski trendovi iz prvog kvartala, a dobrim dijelom i tokom prvih $est
mjeseci 2010. godine. Korekcija negativnih trendova s pocetka godine, nastupila je nakon okoncanja
turisticke sezone koja je nagovijestila oporavak sektora turizma, kao i komplementarnih djelatnosti
koje prate kretanja u turizmu (trgovina i pojedini segmenti saobracaja). Dodatni korektivni faktor
bio je rast proizvodnje, posebno u energetskom sektoru. Vise puta je revidirana realna stopa BDP-a za
2010. godinu, pa je tako najnizu od -1,8% dao MMF (World Economic Outlook, oktobar 2010. godi-
ne), da bi je nakon misije iz februara 2011. godine korigovao na 1,1%. Prema podacima, evidentno je
da je crnogorska ekonomija izasla iz recesije, a za izlazak iz krize treba nesto duzi vremenski period,
pogotovo kada je u pitanju trziSte rada. Ukoliko uz povecanje privrednih aktivnosti dode i do sma-
njenja broja nezaposlenih, tada uz konstataciju o izlasku crnogorske ekonomije iz recesije mozemo
dodati da je izala i iz krize. Kretanja osnovnih indikatora u narednom periodu mogla bi potvrditi
ovu konstataciju, pogotovo kada se zna da su renomirane institucije procijenile da bi se realan rast
BDP-a u 2011. godini mogao kretati od 2% do 4%. Raniju projekciju realnog rasta crnogorske eko-
nomije od 4,5% za 2011. godinu, MMF je korigovao na niZe, nakon misije iz februara 2011. godine.

Tabela 2.1 - Procjene medunarodnih finansijskih institucija o kretanju BDP-a Crne Gore (u %)

Institucija Procijenjena stopa rasta za 2011. godinu
MMF 20
EBRD 3.1
UN DESA 3.0
Business Monitore Online 4.0

Tabela 2.2 - Crna Gora: Odabrani ekonomski indikatori, 2009-2012."

S 2010. 2011. 2012.
EIU procjena Projekcija

Realni rast BDP-a -57 0,5 2,5 4,5
Industrijska proizvodnja, rast -32,7 19,0 3,0 50
Potrosacke cijene (prosjek) 34 0,6 23 2,7
Potrosacke cijene (na kraju perioda) 1,5 1,8 2,6 30
Budzetski deficit (% od BDP-a) -4.5 -44 -3,6 -2,0
Deficit teku¢eg racuna (% od BDP-a) -30,1 -17,9 -13,8 -109

! Izvor: Country Report - Montenegro, Economist Intelligence Unit, January 2011.
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Tabela 2.3 - Crna Gora: Platni bilans, 2008 -15. (Prema tekucim politikama)

2010. 2011.  2012.  2013. 2014.  2015.

2008. 2009.

Prelim. Projekcija
U milionima eura

Tekuci racun -1.584 -896 =775 -383 -348 -341 -366 -394
Robe -2.102 -1372 -1.315 -1.123 -1.188 -1.273 -1.402 1.542
Izvoz 450 296 357 420 475 511 550 582
Uvoz -2.552 -1.668 -1.671 -1.544  -1.663 -1.784  -1.951 -2.124
Usluge 399 385 446 670 751 836 930 1.036
Priliv 751 680 747 893 991 1.099 1.219 1.352
Odliv -351 -296 -301 -223 -240 -263 -289 -316
Dohoci 46 5 -21 -26 -14 -14 -14 -14
Kompenzacije zaposlenih 137 150 150 144 156 167 179 191
Investicioni dohodak 91 -144 -171 -170 -170 -182 -193 -205
Tekudi transferi, neto 73 85 114 96 104 112 119 127

Vlada 9 5 16
Doznake 64 80 98
Kapitalni i finansijski racun 1.325 528 368 459 434 432 463 496
Kapitalni racun 0 2 0 0 0 0 0 0
Finansijski ra¢un 1.325 526 368 459 434 432 463 496
SDI, neto 582 1.066 542 199 251 270 288 307

Priliv (u Crnu Goru), neto 656 1.099 564
Odliv (iz Crne Gore), neto -74 -33 -22
Portfolio investicije, neto -16 -42 188 0 0 0 0 0
Ostale investicije 604 -414 -345 259 183 162 175 189
Opsta Vlada -7 143 8 )
Komercijalne banke 551 -303 -176 -93 -6 -3 -2 -1
Ostali nebankarski sektori 61 -283 -177 352 189 165 177 190
Neto greske i omaske 258 368 406 53 58 62 66 70
Promjene u zvani¢nim rezervama 155 -85 -17 -22 -28 -30 -30 -32

Memorandumske stavke U procentima BDP-a

Tekudi racun -51.3 -30,1 -256 -12.2 -10.3 -94 94 -9,5
Spoljna trgovina -68,1 -46 -43,5 -359 -35,1 -35 -36 -37.2
lzvoz 14,6 99 11,8 134 14 14 14,1 14
Uvoz -82,7 -56 -55,2 -494 -49,2 -49 -50,2 -51,3
Usluge 12,9 12,9 14,8 214 22,2 23 239 25
Prilivi 24,3 22,8 24,7 28,6 293 30,2 31,3 326
Placanja -114 -99 99 -7, -7, 7,2 -74 -7,6
Strane direktne investicije 189 358 17,9 6,4 74 74 74 74

Izvori: Centralna banka Crne Gore i procjene i projekcije MMF-a.
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Tabela 2.4 - Projekcija Vienna Institute-a?

2008. 2009. 2010P 2011P 2012P
Realni rast GDP-a (%) 6,9 -5,7 -1,0 2,0 30
Potrosacke cijene
(% promjena u odnosu na prethodnu godinu) 74 34 10 30 30
Stopa nezaposlenosti (prema Anketi o radnoj snazi) 17,2 19,3 20,0 20,0 20,0
Tekudi racun (% GDP) -50,7 -30,1 -22,6 -21,2 -20,0

Tabela 2.5 - Projekcija EBRD-a

Realni rast GDP-a

Rast GDP-a Memorandumska stavka
(procentualna promjena iz godine u godinu) Rast GDP-a u toku godine
Pod o, Podena anar o)
2008. 2009. 2010. 2011. 2010. 2011. 2008. 2009. 2010. 2011.
Zemlje Centralne Evrope i Baltika
Hrvatska 24 -59 06 20 -1,5 1,9 0,2 -4.9 08 2,7
Estonija -3,6 -14,7 -1.8 2,7 24 3.2 -9,2 -12,7 24 2,6
Madarska 0,6 -6,7 -0,6 20 08 1,7 -2,5 -5,3 04 2,5
Letonija -4,6 -17.9 -2,0 2,5 -1,0 2,6 -10,3 -15,7 1.2 32
Litvanija 2,8 -15,2 -0,5 2,3 0,5 4,0 -2,2 -13,7 -0,7 32
Poljska 50 14 2,3 3,0 33 35 2,6 19 2,1 3,6
Slovacka 6,2 -5,3 2,8 37 4,0 35 16 -5.3 2,2 4,0
Slovenija 3,5 -7,5 19 2,7 1,1 2,1 -0,8 -4,2 1,7 3,0
Prosjek 3,5 -3,3 14 2,8 2,2 3,0 0,3 -2,3 1,6 3,3
Jugoisto¢na Evropa

Albanija 7,0 4,3 2,0 39 30 2.2 6,9 2,1 32 4,1
Bosna i Hercegovina 54 44 06 1,9 08 2,2 . .

Bugarska 6,0 -4.8 0,0 2,7 04 24 35 -4,9 0,7 35
Makedonija 4.8 -1,2 2,0 3,8 08 2,3 1,0 -0,6 32 40
Crna Gora 7,0 -4,3 04 2,0 -0,6 2,5 . ..

Rumunija 7,1 -7,0 13 2,3 -2,0 09 29 -6,1 2.2 2,8
Srbija 54 -3,1 24 32 1,6 29 28 -1,7 19 3,7
Prosjek 6,5 -5,4 1,2 2,6 -0,6 1,6 2,9 -4,4 1,8 2,9

Ocjena godisnjeg rasta realnog BDP-a Crne Gore za 2011. godinu bazirana na modelskoj i ekpertskoj

procjeni krece se u rasponu od 2,7% do 3%.

Pozitivna kretanja pojedinih ekonomskih indikatora u trecem kvartalu, a posebno u posljednjem
kvartalu 2010. godine, oznacili su prestanak recesije u Crnoj Gori. Uz pretpostavku da se nece pono-
viti negativna kretanja u sektorima ¢iji doprinos je od znacaja za ukupno kretanje BDP-a (industrija,

? Izvor: wiiw (November 2010), Eurostat. Forecasts by wiiw and European Commission (Interim Forecast, September

2010) for EU.
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turizam zbog multiplikativnih efekata na odredene djelatnosti, trgovina, aktivnost s nekretninama
i sl.), treba ocekivati viSu stopu ekonomskog rasta u 2011. godini. Takode i sve relevantne meduna-
rodne institucije prognoziraju da ¢e Crna Gora u 2011. godini ostvariti vi$u stopu ekonomskog rasta
u odnosu na prethodnu godinu. Stoga mozemo zakljuciti da ¢e rast BDP-a pozitivno uticati na ocu-
vanje finansijske stabilnosti.

2.2. Inflacija

Inflacija, mjerena potrosackim cijena- ~ CGrafik 2.1

ma u decembru 2010. godine iznosilaje ~ Potrosacke cijene, mjesecna stopa rasta

0,7% i to je ujedno najniza stopa infla- - ~
cije ikada zabiljezena u Crnoj Gori, bilo 30
da je mjerena preko cijena na malo ili

preko troskova Zivota. Niza stopa infla- 201

cije posljedica je pojeftinjenja cijena iz 101

kategorije ,,stanovanje“ za 7,5% (najvi-

& 1Y 11 1 1 OO||||||||| /II\III\T{?
$e zbog snizene cijene struje - korekcija V7 VvV VT

s pocetka 2010. godine) i nesto umje- 10

renijih promjena, odnosno fluktuacija
cijena kod pojedinih kategorija u uku- B
pnoj korpi potrosackih cijena (,odjeca

i obuca®, ,,obrazovanje®, ,ostala dobra i
usluge®), kao i dostignute visoke osno-
vice iz prethodnih godina u kategoriji ~ Izvor: Monstat
»hrana i bezalkoholna pic¢a“

. )

Cijene u kategoriji ,hrana i bezalkoholna pi¢a“ su ostvarile rast od 2% na godi$njem nivou. U okviru
ove kategorije, u odnosu na prethodnu godinu, smanjene su cijene proizvoda iz grupe mlijeko, sir i
jaja za 3,5%, ribe za 4,6%, dok su rasle cijene iz grupe: ulja i masti za 19,7%, voca 7,6%, povréa 7,9%,
hljeb i zitarice za 1,3% i bezalkoholna pica za 5,1%. Cijene iz kategorije ,,prevoz” zabiljezile su rast od
6%, najvise zbog rasta cijena goriva i maziva od 13%, dok su cijene iz kategorije ,,zdravstvo™ porasle
za 5%. Rasle su cijene kategorije ,restorani i hoteli“ (2,1%), cijene iz kategorije ,,pokuéstvo i oprema
za kucu“ (1%), »odjeca i obuca“ (0,3%), ,obrazovanje“ (0,1%) i ,,ostala dobra i usluge® (0,7%). Najveci
pad cijena zabiljezen je u kategoriji ,,stanovanje (-7,5%), najvise zbog nize cijene elektri¢ne energi-
je za 11,3% (korekcija cijene iz januara 2010. godine) i niZe cijene rente — naknade za stanovanje za
13,8% (proizvod uveden u potro$acku korpu od januara 2010. godine). SniZenje cijena je evidentirano
i u okviru kategorije ,alkoholna pic¢a i duvan® (-1%) zbog pada cijena alkoholnih pica (-2,3%), dok su
cijene kategorije ,,kultura i rekreacija“ snizene za 2,2%.

Godisnja stopa bazne inflacije u decembru je iznosila 0,41% i bila je niza za 0,33 p.p. od ukupne go-
di$nje inflacije. Tokom 2010. godine (izuzimaju¢i avgust i novembar) godi$nja bazna inflacija je bila
niza od ukupne inflacije, i imala je negativan predznak u prvih pet mjeseci, kao i u julu.

Cijene hrane su, od nastanka krize, u znacajnoj mjeri diktirale ukupnu inflaciju $to se vidi i iz grafika br.
2.2. Nakon pada cijena hrane (posmatrano preko godisnje stope) u drugoj polovini 2009. godine, umjere-
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Grafik 2.2

Poredenje ukupne inflacije i ishrane Crne Gore i Eurozone

(godisnja promjena)
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Grafik 2.3

Ukupna inflacia, hrana i bezalkoholna pica, realne zarade

(promjene na mjese¢nom nivou u %)
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nih promjena u prvim mjesecima 2010.
godine, cijene hrane ponovo pocinju
rasti. One su u decembru 2010. godine,
prema izvjestaju Organizacije za hranu i
poljoprivredu Ujedinjenih naroda, i po-
¢etkom 2011. godine, dostigle rekordne
nivoe koji premasuju i cijene iz pretkri-
znih godina (2007. i 2008.). Imajuci u
vidu ocekivani rast cijena nafte i hrane
na svjetskom nivou, znacajniji skok cije-
na hrane moguce je ocekivati i u Crnoj
Gori, $to bi znacajnije moglo uticati na
rast ukupne inflacije u 2011. godini.

Rast cijena nafte na svjetskom trzistu,
kao i porast cijena zitarica, izazvanih
losim vremenskim uslovima i pozarima
u 2010. godini, odrazice se na kretanje
cijena ostalih prehrambenih proizvo-
da. Posto je Crna Gora veliki uvoznik
hrane, a kategorija ,hrana i bezalkohol-
na pi¢a“ ima najveci ponder u ukupnoj
potrosackoj korpi, to podizanje cijena
odredenih grupa ili cijena pojedinacnih
proizvoda u ovoj kategoriji moze znacaj-
no opredijeliti kretanje ukupne inflaci-
je u narednom periodu. Iako su cijene
prehrambenih proizvoda u Crnoj Gori
dostigle izuzetno visoke nivoe tokom
prethodne dvije godine, sigurno je da ¢e
one i dalje, uz rast cijena te¢nih goriva,
podsticati rast godi$nje inflacije. Posto
je 2010. godina zavrsila sa prili¢no ni-
skom godi$njom inflacijom, a kretanja
na trzistu su takva da se moze ocekivati
samo rast cijena, nasa procjena je da ce
se inflacija u Crnoj Gori do kraja 2011.
godine kretati u rasponu od 3,50% do

5,75%, $to nije nivo koji bi predstavljao opasnost po finansijsku stabilnost, ali jeste pogorSanje makro-
ekonomskog ambijenta.’ Takode, prisutan je visok stepen neizvjesnosti usljed transmisije negativnih
$okova sa medunarodnog trzista zbog ¢ega ovu procjenu treba prihvatiti sa odredenom dozom rezerve.
Imajudi u vidu da je u pitanju eksterna inflacija na nju je te$ko uticati instrumentima monetarne politi-
ke, ¢ak i u uslovima raspolozivosti svih instrumenata monetarne politike ($to nije slu¢aj u Crnoj Gori).

3 Zavi$e detalja o pretpostavkama prema kojima je uradena prognoza kretanja inflacije pogledati Izvje$taj o stabilnosti

cijena.
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2.3. Budzetski deficit/suficit

Djelovanje globalne ekonomske krize na crnogorsku ekonomiju u 2010. godini, kao i otezani uslovi
u ozivljavanju privredne aktivnosti uzrokovali su da se budzetske projekcije ne ostvaruju u obimu i
dinamici kako je to planirano. Zbog toga je doslo do nizeg ostvarenja budzetskih i javnih prihoda u
odnosu na planirani obim, pa je kao rezultat ostvaren budzetski deficit.

Tabela 2.6 — Kretanje budzetskog suficita/deficita

. . 2009. 2010.
Opis/Period
I kvartal Il kvartal Il kvartal IV kvartal |kvartal Ilkvartal Ill kvartal [V kvartal
Tekudi prihodi 216,7 501,6 833,6 1169,3 213,6 4984 803,80 1106,5
Konsolidovani izdaci 2246 4828 841 13014 250,2 510,3 803,82 11911
Deficit Budzeta CG (u mil. eura) -7.9 18,8 -74 -132,1 -36,6 -11,9 -0,02 -84,6
2% ucesce u BDP* -0,3% 0,6% -0,2% -4,4% -1,1% -04% -0,001% -2,8%

* Odnos suficita/deficita ostvarenog u posmatranom kvartalu i procjene BDP za 2009. (2.98 Tmiliona eura), odnosno
2010. godinu (3.025,0 miliona eura).
Izvor: Ministarstvo finansija

Tekuci prihodi budzeta u 2010. godini iznosili su 1.106,5 miliona eura ili 36,6% procijenjenog BDP-a.
U odnosu na plan, ovi prihodi bili su nizi za 2%, kao rezultat nizeg ostvarenja prihoda od poreza,
naknada, taksi i ostalih prihoda. U odnosu na isti period 2009. godine, teku¢i prihodi su zabiljezili

pad od 5,4%.

Tabela br. 2.7 — Izvorni prihodi Budzeta CG i fondova

Plan Ostvarenje Apsolutno

Vrsta primitka 2010. god 2010. god. % Ostvarenja odstupanje

u mil. eura u mil. eura u mil. eura
POREZI 746,27 675,80 90,56 -70,47
Porez na dohodak fizi¢kih lica 83,63 89,75 107,32 6,12
Porez na dobit pravnih lica 49,58 20,27 40,88 -29,31
Porez na promet nepokretnosti 5,65 4,94 8743 -0,71
Porez na dodatu vrijednost 398,86 364,18 91,31 -34,68
Akcize 149,89 134,26 89,57 -15,63
Porez na medunarodnu trgovinu i transakcije 48,87 50,81 103,97 1,94
Ostali republicki porezi 9,79 11,59 118,39 1,80
Doprinosi 288,23 347,61 120,60 59,38
Doprinosi za penzijsko i invalidsko osiguranje 176,69 213,73 120,96 37,04
Doprinosi za zdravstveno osiguranje 103,02 118,90 11541 15,88
Doprinosi za osiguranje od nezaposlenosti 8,52 9,29 109,04 0,77
Ostali doprinosi 0,00 5,69 5,69
TAKSE 22,04 20,54 93,19 -1,50
NAKNDE 32,45 27,43 84,53 -5,02
OSTALI PRIHODI 33,36 31,48 94,36 -1,88
Primici od otplate kredita 6,84 3,62 52,92 -3,22
TEKUCI PRIHODI 1.129,19 1.106,48 97,99 -22,71

Izvor: Ministarstvo finansija
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Ostvarenim budzetskim prihodima obezbijedena je redovna isplata zarada, penzija i socijalnih dava-
nja, uredno izmirenje svih obaveza drzave prema gradanima i medunarodnoj zajednici, kao i nasta-
vak realizacije zapocetih investicionih projekata.

Ukupni primici BudzZeta sa drzavnim fondovima, prema procjeni Ministarstva finansija, u 2010. go-
dini, iznosili su 1.337,0 miliona eura, ili 44,2% procijenjenog BDP-a.

Konsolidovani izdaci BudZeta* u 2010. godini iznosili su 1.191,1 miliona eura, §to ¢ini 39,4% procije-
njenog BDP-a. Ostvareni izdaci u odnosu na 2009. godinu zabiljezili su pad od 8,5%, dok su od pla-
niranih bili niZi za 5,7%, §to je u saglasnosti sa planom i dodatnim mjerama $tednje od strane Vlade
Crne Gore. Najvece odstupanje izdataka od plana, vec¢e od planiranih troskova, zabiljezeno je kod
izdataka za bruto zarade i prava iz oblasti socijalne zastite.

Tabela 2.8 - Konsolidovani izdaci BudZeta CG i drzavnih fondova, januar-decembar 2010. godine

OPIS Plan 291 0.god Ostvarenj.e 2010. god. ¢ i
u mil. eura u mil. eura

Tekudi izdaci 525,78 493,96 93,95
Bruto zarade i doprinosi na teret poslodavca 243,66 251,53 103,23
Ostala licna primanja 25,48 18,84 73,94
Rashodi za materijal i usluge 13545 112,90 83,35
Tekuce odrzavanje 28,94 28,02 96,82
Kamate 32,14 30,16 93,84
Renta 9,43 8,24 87,38
Subvencije 44,07 39,04 88,59
Ostali izdaci 6,61 523 79,12
Transferi za socijalnu zastitu 406,36 423,17 104,01
Transferi inst. pojedincima NVO i jav. sektoru 173,78 174,64 100,49
Ukupni kapitalni izdaci 142,24 82,65 58,11
Pozajmice i krediti 4,26 4,07 95,54
Rezerve 9,5 12,59 132,53
KONSOLIDOVANI IZDACI 1.262,42 1.191,08 94,35
Otplata dugova rezidentima 17,84 56,82 318,50
Otplata dugova iz prethodnog perioda 66,68 113,66 170,46
Otplata dugova nerezidentima 43,34 45,34 104,61
UKUPNI IZDACI 1.390,28 1.406,90 93,95

Izvor: Ministarstvo finansija

Prema procjeni Ministarstva finansija, budzet Crne Gore, u 2010. godini, ostvario je deficit u iznosu
od 84,6 miliona eura, ili 2,8% BDP-a°. Postojeci nivo deficita nije prijetnja finansijskoj stabilnosti i

* Ukupni izdaci umanjeni za otplatu dugova.
> Prema preliminarnim zaklju¢cima Misije MMF-a, procjena je da je u 2010. godini fiskalni deficit, primjenjuju¢i me-
tod fakturisane realizacije, iznosio 3,9% BDP-a.
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niZi je od ostvarenog nivoa deficita u ve¢ini zemalja EU. Ipak, u eurizovanoj ekonomiji je fiskalna
disciplina od veceg znacaja nego u ekonomijama koje raspolazu sopstvenom valutom, stoga je nuzno
$to prije obezbijediti budzetsku ravnotezu.

2.4. Drzavni dug

Stanje — Drzavni dug Crne Gore, na kraju 2010. godine, prema podacima Ministarstva finansija,
iznosio je 1.270,7 miliona eura ili 42,0% procijenjenog BDP-a® za 2010. godinu. U odnosu na kraj
2009. godine drzavni dug je uvecan za 11,4%.

Unutrasnji dug iznosio je 358,3 miliona eura ili 11,8% BDP-a, dok je spoljnji dug iznosio 912,4 miliona
eura ili 30,2% BDP -a.

Tabela 2.9 - Kretanje drzavnog duga, 2009 -2010. godina

Drzavni dug % BDP Spoljnji dug % BDP Unutrasnji dug % BDP

I kvartal 2009. 1016,2 338 5504 183 4658 155
Il kvartal 2009. 1.003,6 334 5533 184 450,3 150
IIl kvartal 2009. 10712 35,7 645,2 215 4260 14,2
IV kvartal 2009. 1.140,2 380 699,9 233 440,3 14,7
I kvartal 2010. 1.130,1 353 7198 225 4103 12,8
I kvartal 2010. 11153 348 7378 230 377,5 11,8
IIl kvartal 2010. 1279, 423 917,7 303 361,5 120
IV kvartal 2010. 1270,7 42,0 9124 30,2 3583 11,8
Unutras$nji dug

Stanje - U toku 2010. godine unutrasnji dug je konstantno biljeZio pad, te je u odnosu na kraj 2009.
godine bio manji za 82 miliona eura. Pad unutrasnjeg duga uzrokovan je smanjenjem duga po osno-
vu restitucije za oko 22,3 miliona eura, smanjenjem zaduzenosti op$tina za oko 14,4 miliona eura,
otplatom kredita kod komercijalnih banaka, drzavnih zapisa i kredita nefinansijskih institucija u
iznosu od oko 56,8 miliona eura, otplatom cetvrte i pete redovne rate duga po osnovu obestecenja
penzionerima u iznosu od oko 30,5 miliona eura i otplatom redovne rate za deviznu $tednju u iznosu
od oko 9,8 miliona eura. S druge strane, unutrasnji dug je povecan usljed nastavka realizacije pro-
jekata Direkcije za saobracaj u cilju rjesavanja uskih grla u saobracaju u iznosu od oko 33,1 milion
eura, emisijom Drzavnih zapisa u iznosu od oko 9,0 miliona eura, zatim usljed zaduZenja u iznosu od
6,0 miliona eura za realizaciju i zavr$etak investicije u poslovne prostorije drzavne administracije i u
iznosu od 5,0 miliona eura za restauraciju spomenika kulture na Cetinju.

¢ Procijenjeni bruto domaci proizvod za 2010. godinu iznosi 3.025,0 miliona eura - Izvor: Ministarstvo finansija
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Spoljnji dug

Stanje — Spoljnji dug, na kraju 2010. godine, iznosio je 912,4 miliona eura ili 30,2% BDP-a. U odnosu
na kraj 2009. godine spoljnji dug je bio ve¢i za 212,5 miliona eura ili 30,4%. Stanje inoduga uve¢ano
je: emisijom Euroobveznica u iznosu od 200,0 miliona eura, povlac¢enjem sredstava kredita IBRD za
projekat ,,Zdravstvo“ oko 0,6 miliona eura, projekat ,LAMP*” 0,6 miliona eura, projekat ,,Energetska
efikasnost® u iznosu od 0,9 miliona eura i projekat ,MIDAS u iznosu od 1,3 miliona eura, Madar-
skog kredita od 1,6 miliona eura, EBRD kredita za Zeljeznicu u iznosu od 2,1 miliona eura, IDA kre-
dita od oko 2,4 miliona eura, sredstva kredita za finansiranje projekta ,,Nabavka specijalnih vozila
za gasenje pozara i spasavanje“ kod austrijske banke Steiermarkisiche Bank und Sparkassen AG u
iznosu od 12,9 miliona eura, EIB kredita za Zeljeznicu od 7,0 miliona eura, EIB kredita za projekat
otpadne vode za Niksi¢ u iznosu od 1,0 miliona eura i EIB kredita za projekat ,,Putevi i mostovi“ u
iznosu od 3,0 miliona eura, sredstva robnog kredita Vlade Spanije za reciklazni centar u Podgorici u
iznosu od 3,5 miliona eura, poljskog kredita 0,2 miliona eura, KfW kredita za projekat vodosnabdije-
vanja (faza Il i faza I1I) u ukupnom iznosu od oko 3,0 miliona eura, kao i kredita Exim banke iz Ma-
darske za finansiranje projekta izgradnje $kole u Baru u iznosu od 0,3 miliona eura. Evidentirano je i
povlacenje sredstava robnog kredita Erste Bank iz Austrije namijenjenih finansiranju projekta Fonda
zdravstva u iznosu od 6,0 miliona eura. Stanje inoduga dijelom je uvecano i zbog porasta vrijednosti
dolara u odnosu na euro, $to je uslovilo porast eurske vrijednosti dolarskih kredita. Stanje inoduga
umanjeno je po osnovu redovnih otplata glavnice u iznosu od oko 45,3 miliona eura.

Garancije

Inogarancije Crne Gore, na kraju 2010. godine, iznosile su oko 313,4 mil. eura, ili 10,4% BDP-a, od-
nosno 24,7% drzavnog duga.

Ukoliko se dodaju domace garancije, ukupan iznos izdatih garancija na kraju 2010. godine bio je
355,5 miliona eura, odnosno 11,7% BDP-a.

7 Projekat zemlji$ne administracije i upravljanja (LAMP - Land Administration and Management Project) usmjeren
je na poboljsanje efikasnosti u procesu prostornog planiranja, izdavanja dozvola i uknjizbe nekretnina. Projekat se
finansira jednim dijelom iz kredita Svjetske banke (IBRD), a drugim iz sredstava Vlade Crne Gore.

8 MIDAS projekat (,,Montenegro Institutional Development and Agriculture Strengthening®) usmjeren je ka ja¢anju
poljoprivrede i ruralnom razvoju kao i promovisanju unapredenja zastite Zivotne sredine u skladu sa standardima
Evropske unije (EU).
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Tabela 2.10 - Izdate ino garancije

Kreditor Zaiam Zaimoprimac Godina Potpisani Povu¢enodo  Stanje duga na
) ymop potpisivanja  iznos 31.122010.  dan 31.12.:2010.
EIB Projekat evropskih puteva ~ Monteput 2004. 24.000.000 24.000.000,00  24.000.000,00
EIB i Gl . EPCG 2002. 11000000 802309000  7.578.942,12
elektroenergetskog sistema
EIB Modernizacija aerodroma JP Aerodromi CG 2004. 12.000.000 11.000.000,00 10.800.000,00
EIB Malaisrednjapreduzeda o0 o panke 2000, 91000000 5613200000  56.132.000,00
preko poslovnih banaka
Modernizacija zeljeznicke Zeljezni¢ka
eE infrastrukture infrastruktura CG 2010. 7000.000 000 0.00
EBRD Modernizacija aerodroma JP Aerodromi CG 2003. 11.000.000 10.235.127,00 6.820.094,68
Projekat izgradnje JP Regionalni
EBRD regionalnog vodovoda - 9 2007. 8.000.000 8.000.000,00 7.666.666,67
o vodovod
juzni krak faza |
Projekat izgradnje JP Regionalni
EBRD regionalnog vodovoda - g 2008. 7.000.000 7.000.000,00 6.708.333,33
Lo vodovod
juzni krak faza Il
EBRD Projekat obnove zeljeznicke o5 1o niceca 2000, 4,000.000 139586027  1.395.860,27
infrastrukture - faza lll
. . Zeljezni¢ka
EBRD Projekat hitne obnove infrastruktura 2009. 15.000.000 650.000,00 650.000,00
Zeljeznicke infrastrukture Il .
AD Podgorica
Projekat nabavke Jelieznicki
EBRD elektromotornih jedinica i ) 2010. 13.550.000 0,00 0,00
. oy prevoz AD
dijagnosticke opreme
EBRD Kred|tr1a linija za zastitu Fond z'a zastitu 2010, 30.000.000 0,00 0,00
depozita depozita
Kfw Perucica EPCG 2003. 3.580.000 3.531.897,31 167283197
Kfw Piva EPCG 2007. 16.000.000 2.572.039,37 2.572.039,37
Kfw Trafo-stanica Ribarevine EPCG 2007. 5.400.000 536.000,00 536.000,00

Zamjena filtera u TE Pljevlja
KfW i prosirenje trafo-stanica EPCG 2008. 15.000.000 8.863.740,00 8.863.740,00
Podgorica-Ribarevine

Kfw Opportunity banka g:rf’k"a’t““'ty 2009. 15000000 1500000000  15.000.000,00
Kfw NLB NLB 2009. 16.000.000 5.000.000,00 5.000.000,00
OTP KAP KAP 2009. 49.680.000 49.680.000,00 49.680.000,00
EXIM Kina Nabavka i remont brodova  CM9orska 2010, 47.396.000,00 0.00
plovidba
WTE Wassertechnik Projekat otpadnih voda Opstina Budva 2010. 29.250.000,00 0.00
AbuDabifondza o oot vodosnabdijevanje Redionalni 2010 18977.88437 0.00
razvoj vodovod
Credit Suisse Podrska Zeljezari Niksi¢ A.D. Zeljezara Niksi¢ 2010. 26.300.000,00 26.300.000,00 26.300.000,00
Kombinat

DeutscheBank ~ "odrskaKombinatu aluminijuma 2010 2200000000 2200000000  22.000.000,00
aluminijuma Podgorica el

VTB Podrska KAP-u KAP 2010. 60.000.000,00 60.000.000,00  60.000.000,00
nadan 31.12.2010. 319.919.753,95 313.376.508,41

Izvor: Ministarstvo finansija
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Tabela 2.11 — Domace garancije izdate u 2009. i 2010. godini

Kreditor Zajmoprimac I1znos
NLB Montenegrobanka Rudnici boksita AD Niksic¢ 5.000.000,00
Podgoricka banka Pobjeda AD Podgorica 2.970.000,00
Hipotekarna banka AD Montenegro Airlines 2.700.000,00
NLB Montenegrobanka Montenegro Airlines 1.800.000,00
Erste banka AD Podgorica CG fond za solidarnu stambenu izgradnju 3.800.000,00
Erste banka AD Podgorica Zeljezni¢ki prevoz Crne Gore 7.000.000,00
Erste banka AD Podgorica Pobjeda AD Podgorica 3.500.000,00
Erste banka AD Podgorica Regionalni vodovod 7.000.000,00
Hipotekarna banka AD MI-RAI GROUP DOO Niksi¢ 800.000,00
NLB Montenegrobanka Gradir Montenegro doo Niksi¢ 900.000,00
NLB Montenegrobanka Gradir Montenegro doo Niksic¢ 700.000,00
NLB Montenegrobanka Gradir Montenegro doo Niksic¢ 2.000.000,00
NLB Montenegrobanka Melgonia - Primorka 4.000.000,00

UKUPNO NA 31.12.2010.

42.170.000,00

Izvor: Ministarstvo finansija

Grafik 2.4

Kretanje javnog duga u periodu 2006 — 2010. godina
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U narednom periodu, u skladu sa pro-
jektovanim kretanjem BDP-a, kao i u
skladu sa makroekonomskim kreta-
njima, predvideno je povecanje javnog
duga do 2012. godine, nakon cega se
ocekuje da ¢e se iznos duga smanjiva-
ti. Na povecanje ukupnog duga najvise
¢e uticati rast spoljnjeg duga, dok ce se
domaci dug smanjivati zbog vece ot-
plate u odnosu na novonastale obaveze.

Javni dug, koji je evidentiran® u ovom
trenutku nizZi je nego u velikom broju
zemalja EU ali, uprkos tome, zabrinja-
va dinamika rasta novog zaduzZivanja u

ovom postkriznom periodu. Stoga mozemo zakljuciti da su prisutni odredeni rizici u ovom domenu
ali da jo$ ne ugrozavaju nivo finansijske stabilnosti. Takode, odredenu dozu zabrinutosti daje i poten-

cijalna opasnost od aktiviranja datih drzavnih garancija.

° Postoji rizik da statisticki obuhvat obaveza, posebno opstina, moze potencijalno biti neadekvatan i po ovom osnovu
povecati iznos ukupnog domaceg duga, nastalog neizmirivanjem obaveza na lokalnom nivou i potrebom servisiranja

istih.
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Tabela 2.12 - Projekcija visine i strukture drZzavnog duga Crne Gore, 2011-2014. god.

2011. projekcija 2912'.. 2913'.. 2914'..
projekcija projekcija projekcija
Inostrani dug (u mil eura) 1.054,02 1.134,66 1.166,86 1.113,86
Inostrani dug (u % BDP-a*) 33,25% 33,74% 32,55% 29,14%
Unutrasnji dug (u mil eura) 325,22 258,72 190,92 151,62
Unutrasnji dug (u % BDP-a) 10,26% 7,69% 5,33% 3,97%
Ukupan dug (u mil eura) 1.379,24 1.393,38 1.357,78 1.265,48
Ukupan dug (u % BDP-a) 43,51% 41,43% 37,87% 33,11%

* Procijenjeni BDP u 2011. god. 3.170,0 mil. €, u 2012. god. 3.363,0 mil. €, 2013. god. 3.585,0 mil. €, a u 2014. god.

3.822,0 mil. €
Izvor: Ministarstvo finansija

2.5. Platni bilans sa posebnim osvrtom na deficit tekuéeg racuna

Prema preliminarnim podacima, deficit tekuceg racuna platnog bilansa u 2010. godini je bio manji
za 13,6% u odnosu na prethodnu godinu i iznosio je 774,6 miliona eura, $to je rezultat pada spolj-
notrgovinskog deficita za 4,2%. Na smanjenje deficita tekuceg racuna uticao je i pozitivan saldo na

racunu usluga (446,4 miliona eura),
¢emu je najviSe doprinijelo poveca-
nje prihoda od turizma. Kao rezultat
pozitivnog trenda na racunima roba i
usluga smanjen je deficit roba i usluga
za 12% u odnosu na prethodnu godinu.
Pozitivan trend je zabiljezen na ra¢unu
tekucih transfera, gdje je registrovano
povecanje suficita za 34%. Ipak, tre-
ba imati u vidu da je sniZenje deficita
tekuceg racuna platnog bilansa u naj-
vecoj mjeri posljedica kriznog prilago-
djavanja (smanjenja nivoa agregatne
traznje) i nekih pozitivnih eksternih
okolnosti (rasta cijena aluminijuma na
svjetskim berzama), a ne rezultat po-
boljsanja konkurentnosti crnogorske
privrede.

Grafik 2.5
Kretanja podracuna tekuceg racuna, u 000 eura
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Izvor: CBCG

U robnoj razmjeni sa inostranstvom ostvaren je pozitivan trend. Brzi pad uvoza na pocetku krize i
njegov sporiji oporavak u 2010. godini, kao i brzi oporavak izvoza, doprinijeli su pobolj$anju na ra-
¢unu robne razmjene. Robni izvoz, prema podacima platnog bilansa, povecan je za 20,3% u odnosu
na 2009. godinu, pri ¢emu je najveci uticaj na to imalo povecanje izvoza aluminijuma (za 17,3%). Kao
rezultat stagniranja domace traznje, robni uvoz je bio na priblizno istom nivou kao u 2009. godini.
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Pokrivenost uvoza izvozom je i dalje niska i iznosi 21,3%. Nizak racio izvoz/uvoz ukazuje na potrebu
za daljom promocijom i podsticanjem ulaganja u proizvodnju namijenjenu izvozu i/ili supstituciji
uvoza i povecanje konkurentnosti domacih proizvodaca. Pokrivenost spoljnotrgovinskog deficita su-
ficitom ostvarenim na ostalim racunima tekuceg racuna u 2010. godini iznosila je 41%, $to je za 6,4
procentna poena veca pokrivenost u odnosu na prethodnu godinu.

U 2010. godini, ostvaren je znacajan neto priliv stranih direktnih investicija u iznosu od 542,4 mi-
liona eura ili 17,9% BDP-a. Ulaganje stranog kapitala u domaca preduzeca i banke iznosilo je 260,2
miliona eura (40,5% ukupnog priliva), dok je priliv po osnovu interkompanijskog duga iznosio 163,9
miliona eura (25,5%). Ulaganja u ne-
kretnine iznosila su 186,8 miliona eura
Grafik 2.6 (29%). Tako su SDI smanjene u porede-
Neto SDI, portfolio i ostale investicije i deficit tekuceg racuna  nju sa 2009. godinom, one su znacajno
ucestvovale u finansiranju deficita te-

4 " kuceg racuna sa 70%. Na racunu osta-
mmm Tekudiracun - —— Portfolio investicije-neto lih investicija zabiljeZeno je smanjenje

15000007 —SDI - — Ostale investicije-neto — zaduzivanja banaka i drzave u obliku
1.000.000 = kredita, dok je istovremeno povecan
500.000 — dug privatnog sektora (preduzeca).
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trzistu kapitala emisijom euroobvezni-

1200000 ca u vrijednosti od 200 miliona eura.

-2.000.000 006, 007 008, 000, 000, Veliko interesovanje za emisiju tih ob-

\_ ) veznica na medunarodnom trzistu ka-

pitala ukazuje na i dalje visoko povje-

|zvor: CBCG renje stranih investitora u crnogorsku
ekonomiju.

U narednom periodu nije realno ocekivati znacajnije smanjenje deficita tekuceg racuna imajudi u
vidu najavljene kapitalne i infrastrukturne projekte. Potencijalni rizici koji bi u narednom periodu
mogli negativno uticati na kretanja deficita tekuceg ra¢una su negativna kretanja u metalskoj in-
dustriji (pad cijena metala i smanjenje prizvodnje KAP-a), $to bi uticalo na smanjenje izvoza roba.
Takode, potencijalni rizici su porast cijena energenata i sirovina (kao vaznog inputa za domacu pro-
izvodnju) i rast cijena prehrambenih proizvoda, $to bi uticalo na povecanje vrijednosti uvoza odno-
sno spoljnotrgovinskog deficita. Jedan od potencijalnih rizika jeste smanjenje priliva kapitala iz ino-
stranstva, kao posljedica negativnih eksternih faktora, slabe zainteresovanosti stranih investitora za
realizaciju kapitalnih projekata i odlaganje privatizacije kompanija u drzavnom vlasni$tvu. Moguci
problemi su i neadekvatna privatizacija i zastoji u realizaciji ugovorom predvidenih investicija. Usljed
smanjenja priliva kapitala javlja se i potencijalni rizik finansiranja deficita tekuceg racuna. Ipak, ovaj
rizik u ovom trenutku ne predstavalja prijetnju za finansijsku stabilnost.
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2.6. Trziste nekretnina

je pad cijena uslovljen padom traznje, kako domace tako i inostrane, doveo do znacajnih negativnih
posljedica na finansijske tokove (smanjeni priliv SDI), kao i na tokove realne ekonomije Crne Gore
tokom 2009. i prvog kvartala 2010. godine. Tek u drugom kvartalu 2010. godine, po prvi put se ostva-
ruje rast na trziStu nekretnina od 5,6%, $to ukazuje da je doslo do stagnacije daljeg trenda pada cijena
nekretnina zapocetog u prvom kvartalu 2008. godine.

U tre¢em kvartalu 2010. godine, cijena nekretnina je iznosila 1.177 eura $to predstavlja pad od 1,17%
u odnosu na jun, kada je procjena da je cijena stambenog prostora po metru kvadratnom iznosila
1.191 eura, dok u decembru cijena nekretnina se zadrzava na nivou od 1185,2 eura/m2 (minimalan
rast cijena od 0,7% u odnosu na tre¢i kvartal), tako da mozemo zaklju¢iti da cijene nekretnina od
drugog kvartala 2010. godine stagniraju (Tabela 2.13) i da dolazi do stabilizacije ovog trziSta. Nai-
me, posmatrano na godi$njem nivou, tokom 2010. godine ostvaren je blagi pad cijena nekretnina od
3,76% sa izrazenim oporavkom od drugog kvartala 2010 godine.U odnosu na mart 2008. godine kada
su cijene nekretnina dostigle svoj maksimum, kumulativan pad cijena nekretnina na kraju 2010. go-
dine iznosi 31,8%.

Tabela 2.13 - Sumarna statistika prosjecne vrijednosti, standardne devijacije, minimalne i maksimalne
cijene pojedinih tipova stambenih objekata u Podgorici, Eur

Period Cijena Eur Lancani indeks Bazni indeks

Septembar 2007. 1697,56 100 100

Mart 2008. 17383 102,40 102,40
Septembar 2008. 1525,5 87,76 89,86
Mart 20009. 1402,1 9191 82,60
Septembar 2009. 1223,1 87,23 72,05
Mart 2010. 11283 92,25 66,47
Jun 2010. 11915 105,60 70,19
Septembar 2010. 177, 98,79 69,34
Decembar 2010. 1185,2 100,69 69,82

Izvor: CBCG, 2010.

Posmatrano u odnosu na region (Tabela 2.14), moze se vidjeti da je Crna Gora u odnosu na zemlje
regiona imala manji pad. Tako se godis$nji pad od 3,76% na godi$njem nivou tokom 2010. moZe sma-
trati umjerenim u odnosu na godi$nji pad zabiljezen u Hrvatskoj (-4,85%) ili Bugarskoj (-8,79%), $to
se moze objasniti ¢injenicom da je najizrazenije prilagodavanje cijena na trzistu u Crnoj Gori bilo od
marta 2008. do posljednjeg kvartala 2009. godine, kada je prilagodavanje bilo iznad 20% na godis-
njem nivou.
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Tabela 2.14 - Kretanje cijena nekretnina u odabranim zemljama, septembar 2010.

Do Godisniji rast Ocjena Godisniji rast Q-0-Q (%)
Q3 2009/Q3 2008. trenda Q32010/Q32009. Q3 2010/Q2 2009.
LETONIJA -59,07 + 24,59 1,95
SINGAPUR -10,96 + 22,88 2,93
HONK KONG 3,19 + 20,52 462
IZRAEL 14,26 + 16,41 439
AUSTRALIA - 8 GRADOVA 6,56 + 11,5 0,13
TAJVAN 9,37 + 737 0,99
FINSKA 0,52 + 7,26 04
NORVESKA 3,78 + 6,68 0,5
JUZNA AFRIKA 4,14 + 5,07 -1,34
VELIKA BRITANIJA -3,04 + 449 0,81
KINA - SANGAJ 2,63 + 43 -1,06
JAPAN - TOKIO 38 + 423 1,98
AUSTRIJA 2,91 + 3,68 09
DANSKA -10,77 + 3,32 0,97
INDONEZIJA - 14 GRADOVA 2,1 + 2,93 047
KANADA -2,98 + 2,82 0,21
NJEMACKA -3,03 + 2,78 1,13
TAJLAND -18,42 + 243 9,78
SVAJCARSKA 3,27 + 1,27 0,26
NOVI ZELAND 3,71 + 1,19 0,89
FRANCUSKA 4,82 + 0,62 1,07
RUSIJA -10,82 + 0,38 041
ISLAND -12,54 - 0,15 024
PORTUGAL 1,72 - 0,35 -1,81
HOLANDIJA -5,07 - -0,59 0,13
POLJSKA - 6 GRADOVA -7,04 - 0,73 1,13
SLOVACKA -14,27 - -1,36 0,85
GRCKA - ATINA -54 - -3,14 -291
SAD -4 - 3,18 -1,59
SPANIJA -802 - 3,73 -0,92
HRVATSKA 4,17 - -4,85 -2,86
BUGARSKA -27,98 - -6,04 117
UJEDINJENI ARAPSKI EMIRATI 47,22 - 6,14 6,14
LITVANIJA 29,44 - 8,79 0,49
UKRAJINA - KIJEV -34,41 - -10,56 -1,25
IRSKA -138 - -14,78 -1,32
CRNA GORA - PODGORICA -19,82 - 3,7 1,2

Izvor: Global proprety Guide 2010, CBCG, 2010

U narednom periodu pretpostavlja se da ¢e doc¢i do blagog oporavka na trzi$tu nekretnina, prije sve-
ga, usljed oc¢ekivanog blagog rasta raspolozivog dohotka, smanjenja stope nezaposlenosti, programa
1000+stanova, kao i potencijalnog rasta SDI u nekretnine. Na to upucuju nekoliko indikatora:
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1. Prema anketi koju je CBCG sprovela tokom 2010. godine, najvece agencije za nekretnine za
narednu godinu predvidaju rast cijena nekretnina (5%-10%), kao i rast traznje (10%-15%), sa
posebnim akcentom na rast domace traznje.

2. Analiza najvecih gradevinskih kompanija - duznika u sistemu, imaju¢i u vidu stanje njihovih
zavr$nih rac¢una iz 2009. godine, kao i stepen i nivo njihovog zaduZzenja tokom 2010. godi-
ne, ukazuje da i pored visoke izloZenosti bankarskog sektora prema sektoru gradevinarstva
(najvece poslije sektora turizma i trgovine), nije primjetna koncentracija duga, koji je visoko
disperziran, ¢ime se smanjuje rizik nesolventnost gradevinskih kompanija.

3. Ucedce stambenih kredita na kraju 2010. godine iznosi oko 11,6% procijenjenog BDP-a, i sta-
gnira u odnosu na 2009. godinu, sa potencijalom za dalji rast, jer je ostvareno ucesce jo$ uvi-
jek znacajno nize od prosjeka koji je karakteristican za zemlje EU, a koji se krece do gotovo
trecine vrijednosti njihovog procijenjenog BDP-a.

Tabela 2.15 - Trend kretanja stambenih kredita u 2010. godini

BDP, u mil. € . . . Stambeni krediti
 lliEs Stambeni krediti, Broj avi
I-XII iznosu 000 €  stanovnika % u BDP Poglert
stanovnika (u €)
2000. 1.065,7 612496
2001. 1.295,1 1,10% 614.791
2002. 1.360,4 1,90% 617.085
2003. 1.510,1 2,50% 620.279
2004. 1.669,8 4,40% 622118
2005. 1.815,0 4,20% 11.259 623.277 0,6% 18
2006. 2.149,0 8,60% 63.790 624.241 3,0% 102
2007. 2.680,5 10,70% 222592 626.188 8,3% 355
2008. 3.085,6 6,90% 264.073 628.804 8,6% 420
2009. 29810 -5,70% 349.042 630.095 11,7% 554
2010. 3.025,0% 0,50% 350.874 632922 11,6% 554
* EFP procjena 2010.

Izvor: CBCG, Ministarstvo finansija i Monstat, 2010.

S druge strane, iako je procijenjen blag oporavak trzista nekretnina tokom 2011. godine, ipak ovaj se-
gment ekonomije i dalje predstavlja potencijalni izvor rizika, ukoliko bi stagnacija ili dalji pad cijena
nastao kao posljedica izuzetno niske realizacije kupoprodajnih ugovora usljed disproporcije ponude
i traznje, stagnacije realnih zarada ili neo¢ekivanog daljeg rasta nezaposlenosti. Ovo bi moglo pro-
dubiti nelikvidnost gradevinskih firmi, koja bi se efektuirala aktivacijom hipoteka bankarskog sek-
tora. Ovaj scenario bi vodio daljim pritiscima ka smanjenju cijena na trzi$tu nekretnina i povratnom
negativnom efektu na nestabilnost finansijskog sektora, kroz povecanje kreditnog rizika, tretmana
kolaterala i zna¢ajno umanjenje kreditne aktivnosti bankarskog sistema. Ipak, procjena je da ovaj
rizik u ovom trenutku nije visok.
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3. FINANSIJSKI SISTEM

3.1. Bankarski sistem
3.1.1. Kreditni rizik

Kreditni rizik je najznacajniji rizik u  Grafik 3.1
crnogorskom  bankarskom = sistemu.  (¢esée nekvalitetne aktive u ukupnoj aktivi u periodu 2006
Dva su uzroka koja su uticala na nje-  -2010.q.
gov porast u 2010. godini: 1) ekspanzi-

van rast kreditnog portfolija banaka u 4 h
2006. i 2007. godini, kada su pojedine 2000 1730
banke visestruko uvecale svoju aktivu,
. . .. . 15,00
i (2) uticaj globalne finansijske krize od
IV kvartala 2008. godine koja je poten- 1000
cirala sve slabosti u upravljanju kredit- '
nim rizikom u prethodnom periodu i <00
dodatno urusila kvalitet aktive banaka '
preko pogorsanja finansijskog polozaja 000 . . . . .
realnog sektora i sektora stanovnistva. " 31122006 31122007, 31122008, 3112.2009. 30062010, 3112.2010.
& J

Ocjena kvaliteta upravljanja kreditnim
rizikom zasniva se, izmedu ostalog, na ocjeni adekvatnosti izvr§ene klasifikacije rizi¢nih stavki akti-
ve i vanbilansa i izdvajanja rezervi za potencijalne kreditne gubitke shodno propisima.

Opste stanje u realnom sektoru, nelikvidnost privrede, rast broja nezaposlenih i otezana naplata
potrazivanja uslovile su pogorsanje svih pokazatelja kvaliteta aktive koji su na kraju 2010. godine
dostigli visoke iznose. Rast kreditnog rizika uticao je na vodenje konzervativne kreditne politike od
strane banaka i pad kreditnih aktivnosti u 2010. godini.
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Grafik 3.2
Nekvalitetna aktiva u periodu 2006 — 2010. g.

e N
550.000
500.000+
450.0001
400.000-
350.000+
300.0001
250.000+
200.000+
150.0001
100.000
50.000

0
31.12.2006.  31.12.2007. 3112.2009.  30.06.2010. 31.12.2010.

\ /

= (qubitak (E)
= Sumnjiva aktiva (D)
® Substandardna aktiva (C)

31.12.2008.

Grafik 3.3
Ucesce nekvalitetnih kredita i kredita koji kasne sa naplatom
u ukupnim kreditima u periodu 2006 — 2010.g.
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Analizom kreditnog portfolija banaka
uoceno je da one, uglavnom, ne vrse
objektivnu klasifikaciju aktive izlozene
riziku i, posljedi¢no, ne obracunavaju
adekvatne iznose rezervi po stavkama
aktive.

Stresno testiranje otpornosti banaka
na kreditni rizik izvreno je po sljede-
¢im pretpostavkama:

1. Prekompozicija strukture klasifiko-
vanih kredita,

2. Povecanje nekvalitetnih kredita
(C,D,E) i potrebnog nivoa rezervi,

3. Bankrotstvo od strane jednog duz-
nika - zajmoprimca (realna izloZe-
nost),

4. Bankrotstvo najveceg — top 1 zajmo-
primca banke (realna izloZenost).

Implementacijom definisanih pretpo-
stavki u scenario stresnog testiranja
kreditnog rizika ostvaren je direktan
uticaj na sljedece klju¢ne bilansne po-
zicije: sopstvena sredstva, potrebni ka-
pital za kreditni rizik, novi iznos po-
trebnih rezervi za gubitke po stavka-
ma aktive itd., $to sinteticki odrazava
koeficijent solventnosti.

Testiranje je izvr$eno na podacima koje su banke dostavile sa stanjem na dan 31.12.2010. godine, uz
napomenu da su sve banke iskazale koeficijent solventnosti iznad zakonom propisanog minimuma

od 10%.

a) Sok 1: prekompozicija strukture klasifikovanih kredita

Prekompozicijom strukture klasifikovanih kredita doslo je do povecanja uces¢a nekvalitetnih kredi-
ta na agregatnom nivou sa 21% na 22,5%, $to je dovelo do pada koeficijenta solventnosti na agregat-
nom nivou sa 15,85% na 8,96%, $to je ispod zakonskog minimuma od 10%. Tri banke nijesu prosle
zahtjeve stresnog testiranja s obzirom na to da je doslo do smanjenja koeficijenta solventnosti ispod
10%, $to zahtijeva dodatni kapital.
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b) Sok 2: pove¢anje nekvalitetne aktive i potrebnog nivoa rezervi

Pretpostavljeno je da ¢e doc¢i do povecanja nekvalitetnih kredita (C, D, E) za 20% i, shodno tome, do
povecanja nivoa potrebnih rezervi od 30% na nivou banaka i sistema u cjelini. Koeficijent solventno-
sti na agregatnom nivou smanjen je sa 15,85% na 14,67% usljed smanjenja ovog pokazatelja kod svih
jedanaest banaka, u rasponu od 0,06 do 1,93 p.p. Kod jedne banke u sistemu koeficijent solventnosti
je ispod zakonom propisanog minimuma od 10%.

¢) Sok 3: bankrotstvo jednog od 20 najvecih zajmoprimaca banke (realna izlozenost)

Sok pogorsanja velike izloZenosti banaka zasniva se na pretpostavci nemoguénosti izvrienja obaveza
od strane jednog od 20 najvec¢ih zajmoprimaca u sistemu svake pojedina¢ne banke, pri ¢emu je iznos
realne izlozenosti banaka izra¢unat na bazi srednje vrijednosti. Sok 3 je rezultirao smanjenjem koefi-
cijenta solventnosti sa 15,85% na 14,81% na agregatnom nivou usljed smanjenja ovog pokazatelja kod
svih jedanaest banaka u rasponu od 0,65p.p. do 1,84 p.p. Sve banke u sistemu su iskazale koeficijent
solventnosti na nivou zakonom propisanog minimuma od 10%.

d) Sok 4: bankrotstvo najveceg - top 1 zajmoprimca banke (realna izloZenost)

Sok pogorsanja velike izloZenosti ba-

naka zasniva se na pretpostavci nemo-  Grafik 3.4

guénosti izvrSenja obaveza od strane Stresno testiranje kreditnog rizika - kretanje koeficijenta
najveceg zajmoprimca u sistemu svake solventnosti na agregatnom nivou na dan 31/12/2010.

pojedina¢ne banke sa aspekta ukupne
realne izloZenosti banke prema tom
zajmoprimcu. Sok 4 je rezultirao sma-

1
16,00 1467 1481
njenjem koeficijenta solventnosti sa 14,00+ 13,23
15,85% na 13,23% na agregatnom ni- 12,001 10,00
vou usljed smanjenja koeficijenta sol- 10,001 89
ventnosti kod jedanaest banaka u ras- 283 ] [
ponu od 1,49 do 6,13 p.p. Dvije banke 4,’00_
nijesu prosle stres test jer su iskazale 2001
koeficijent solventnosti ispod zakonom 0,00 , , , , ,

propisanog minimuma od 10%. $to za- Test TKS ~ Test2KS ~ Test3KS ~ Test4KS Agregatni KS PropisaniKS 1.
htijeva dodatni kapital. - -

( N
15,85

CBCG ¢e u narednom periodu pazljivo pratiti kretanje koeficijenta solventnosti i prema potrebi zahti-
jevati od pojedinih banaka dokapitalizaciju.
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Grafik 3.5

Prosjecno stanje likvidnih sredstava u zemlji i inostranstvu
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Grafik 3.6
Odabrani pokazatelji likvidnosti, %
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Testiranje osjetljivosti banaka odnosilo se na sljedece Sokove:

povlacenje 30% od ukupnog iznosa depozita,
povlacenje 30% depozita po videnju,

3.1.2. Upravljanje rizikom likvidnosti

Upravljanje rizikom likvidnosti tokom
2010. godine bilo je adekvatno nivou
izloZenosti banaka ovom riziku. Svi
klju¢ni parametri likvidnosti ostvaru-
ju rast, a dekadni pokazatelji su dosti-
gli dvostruko ve¢iiznos od propisanog.

Prosje¢na likvidna sredstva banaka
na kraju 2010. godine iznosila su 547,3
miliona eura, i povecana su za 108,9
miliona ili 24,9% na godiSnjem nivou.
Do porasta likvidnih sredstava doslo je
usljed porasta likvidnih sredstava u ze-
mlji (za 14,5 miliona eura) i likvidnih
sredstava u inostranstvu (94,5 miliona
eura) u odnosu na decembar 2009. go-
dine.

Stresno testiranje rizika likvidnosti

Odnos nov¢anih sredstava i ra¢una de-
pozita kod depozitnih institucija i depo-
zita na agregatnom nivou iznosi 35,18%.
Medutim, od agregatnog prosjeka zna-
¢ajno odstupaju dvije banke, sa ostva-
renim Kkoeficijentom od 19,94% i 20%,
$to ¢e se negativno odraziti na rezultate
stresnog testiranja ovih banaka.

povlacenje 40% depozita po videnju stanovnistva i 30% depozita po videnju pravnih lica,
povlacenje 30% orocenih depozita stanovnistva i 25% orocenih depozita pravnih lica,

povlacenje depozita najveceg deponenta,

povlacenje depozita deset najve¢ih deponenata,

povlacenje 100% drzavnih depozita.

Sposobnost banaka da pokriju gubitak nastao po gore navedenom osnovu testirao se preko iznosa:
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1) slobodnih likvidnih sredstava (razlika izmedu nov¢anih sredstava i ra¢una depozita kod de-
pozitnih institucija i izdvojenog iznosa obavezne rezerve na dan 31.12.2010. godine ), i

2) raspolozivih likvidnih sredstava (slobodna likvidna sredstva uvec¢ana za 50% iznosa obave-
ZNe rezerve).

a) Sok 1: Povlacenje 30% od ukupnog iznosa depozita

Simuliran je gubitak povjerenja deponenata u bankarski sistem, $to je rezultiralo povlacenjem 30%
od ukupnog iznosa depozita kod svih banaka. U ovakvim uslovima, ¢etiri banke u sistemu iskazale
bi nedostatak likvidnih sredstava koji bi doveo do nelikvidnosti bankarskog sistema u iznosu od 41,3
miliona eura. Kori$¢enjem sredstava obavezne rezerve u iznosu od 50%, Cetiri banke bi i dalje bile
nelikvidne, ali ne i bankarski sistem u cjelini.

b) Sok 2: Povlacenje 30% depozita po videnju

Depoziti po videnju ucestvuju u ukupnim depozitima 40,94%. Ako bi doslo do povlacenja 30% ovih
depozita bankarski sistem bi i dalje bio likvidan, kao i sve banke.

c) Sok 3: Povlagenje 40% depozita po videnju stanovnistva i 30% depozita po videnju pravnih lica

Simuliranje povlacenja 40% depozita po videnju stanovnistva i 30% depozita po videnju pravnih lica
dovelo bi do nedostatka likvidnih sredstava kod jedne banke. Kori$¢enjem sredstava obavezne rezer-
ve i ta banka bi bila likvidna.

d) Sok 4: Povlacenje 30% orocenih depozita stanovnistva i 25% orocenih depozita pravnih lica

Simuliranje povla¢enja 30% orocenih depozita stanovni$tva i 25% orocenih depozita pravnih lica
dovelo bi do nedostatka likvidnih sredstava kod dvije banke, dok bi bankarski sistem u cjelini imao
vi$ak likvidnih sredstava. Kori§¢enjem sredstava obavezne rezerve u iznosu od 50% dvije banke bi i
dalje bile nelikvidne.

e) Sok 5: Povlagenje depozita najveceg deponenta

Koncentracija depozita jednog deponenta (top 1) kod sedam banaka je manja od 10%, dok kod dvije
prelazi 25%. Ukoliko bi doslo do povlacenja ovih depozita, rezultati stresnog testiranja su pokazali da
bi jedna banka imala problema sa likvidnos¢u, koji se ne bi rijesio ni kori$¢enjem sredstava obavezne
rezerve.

f) Sok 6: Povlacenje 50% depozita deset najve¢ih deponenata

Koncentracija depozita deset najve¢ih deponenata evidentna je kod svih banaka i krece se u raspo-
nu od 12,37% do 93,12%. Ukoliko bi doslo do povlacenja ovih depozita u iznosu od 50%, nelikvid-
nost bi se ispoljila kod jedne banke. Kori§¢enjem sredstava obavezne rezerve ova banka bi i dalje
ostala nelikvidna.
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g) Sok 7: Povlacenje drzavnih depozita 100%

IHEEN [zvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema - 2010

Visoka koncentracija drzavnih depozita u odnosu na ukupne depozite banke izrazena je kod tri ban-
ke i krece se u rasponu od 12,48% do 24,77%. Izvrieno je stresno testiranje likvidnosti banaka uz
pretpostavku povlacenja drzavnih depozita (depoziti Vlade RCG i njenih agencija, drzavnih fondova,
opstina i privrednih drustava sa ve¢inskim drzavnim vlasni$tvom) u iznosu od 100%. U toj situaciji,
jedna velika banka bi postala nelikvidna. Kori$¢enjem sredstava obavezne rezerve nedostatak likvid-

nosti bi i dalje bio evidentan kod te banke.

Grafik 3.7
Kamatni spred, marzna analiza
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Agregatna izloZzenost deviznom riziku
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3.1.3. Upravljanje trziSnim rizicima

Ukupni nivo trzi$nog rizika je nizak.
Devizni rizik crnogorskih banaka je
nizak usljed eurizovanosti crnogorske
ekonomije, i njegov znacaj je veci kod
realnog sektora, kod izvozno orijenti-
sanih firmi koje svoje prozvode pro-
daju u dolarima. Kamatni rizik je evi-
dentan zbog rasta premije rizika i rasta
gubitaka kod pojedinih banaka, ali on
i dalje viSe pogada privredu i stanov-
nidtvo nego same banke.

Agregatni spred kamatnih stopa osci-
lirao je u jednogodi$njem periodu. Na
dan 31.12.2010. godine spred kamat-
nih stopa iznosi 4%, dok je njegova vri-
jednost na kraju 2009. godine iznosila
3,73%. Spred kamatnih stopa na nivou
pojedinacnih banaka je razlicit i krece
se u rasponu od 1,64 do 9,14%.

Nivo deviznog rizika je nizak. Najza-
stupljenija valuta bila je americki do-
lar. Na dan 31.12.2010 godine bankar-
ski sistem imao je vide sredstava nego
obaveza u valuti USD u iznosu od 475
hilj. eura.
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Agregatno stanje u svim valutama Grafik 3.9
(osim eura) na kraju 2010. godine izno-  Agregatno stanje u svim valutama
silo je 2,2 mil. eura ili 0,78% osnovnog
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stemu. Iz tog razloga, stresnim testira- L )

njem je obuhvacen rizik kamatne sto-
pe i devizni (valutni) rizik.

Osjetljivost pozicija aktive i pasive na rizik kamatne stope testirana je pove¢anjem kamatne stope od
dva procentna poena na kumulativnu razliku (gap) pozicija aktive i pasive osjetljivih na promjenu
kamatne stope na nivou pojedina¢ne banke i sistema u cjelini.

Rezultati stresnog testiranja direktnog uticaja promjene kamatne stope na osjetljive pozicije aktive i
pasive ukazuju na blago smanjenje koeficijenta solventnosti na nivou sistema. Naime, koeficijent sol-
ventnosti na agregatnom nivou smanjen je sa 15,85% na 15,41%. Kod svih banaka na nivou sistema
doslo je do smanjenja ovog koeficijenta u rasponu od 0,05 do 1,06 procentnih poena.

IzloZenost crnogorskog bankarskog sistema na direktan devizni rizik je ogranicena iz razloga $to je
euro zvanicna valuta placanja. Naime, samo 6,22% aktive na agregatnom nivou je izrazeno u stranoj
valuti sa najvecom izloZeno$¢u pojedinacne banke od 27,39%. IzloZenost ostalih banaka u stranoj
valuti se krece od 0,06 do 5,57%. Neto otvorena devizna pozicija na nivou sistema je pozitivna i iznosi
2,2 mil. eura.

Grafik 3.10
Stresno testiranje trzisnog rizika — kretanje koeficijenta
solventnosti na agregatnom nivou na dan 31/12/2010.
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Grafik 3.11
Kretanje kapitala u periodu 2008- 2010, u 000 €i %

-~

450.000

350.000

\/\/\/

250.000

150.000

50000 T T T T T T T T
Dec-08. Mar-09. Jun-09. Sep-09. Dec-09. Mar-10. Jun-10. Sep-10. Dec-10.

/

Grafik 3.12
Kretanje kapitala i bilansne sume u periodu 2008- 2010.
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Grafik 3.13
Koeficijent solventnosti
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3.1.4. Kapital bankarskog sektora

Ukupni kapital crnogorskih banaka
je na kraju 2010. godine iznosio 310,9
miliona eura. U odnosu na kraj 2009.
godine, kapital se smanjio za 20,8 mili-
ona eura odnosno 6,3%. Na smanjenje
kapitala uticao je negativan finansijski
rezultat banaka, koji je anulirao efek-
te realizovanih dokapitalizacija tokom
2010. godine.

Odnos ukupnog kapitala i bilansne
sume je u posljednje dvije godine pora-
stao, $to je rezultat pada bilansne sume
i rasta kapitala.

Koeficijent solventnosti je na kraju
2010. godine iznosio 15,85% na agre-
gatnom nivou. Sve banke u sistemu su
iskazale koeficijent solventnosti zna-
¢ajno iznad zakonom propisanog mi-
nimuma od 10%.



3.1.5. Profitabilnost bankarskog
sektora

lako je crnogorska ekonomija izasla iz
recesije, posljedice krize u bankarskom
sektoru i dalje su evidentne.

Negativan trend profitabilnosti ban-
karskog sektora prouzrokovan krizom
u zadnjem kvartalu 2008. godine, ka-
rakterisao je i 2010. godinu. Bankarski
sistem je na ukupnom nivou ostvario
gubitak od 81,7 miliona eura.

Negativna profitabilnost bankarskog
sektora je proizvod vise faktora. Uku-
pni prihodi od kamata su se za posljed-
nje tri godine smanjili usled smanjenja
ukupnih kredita i drugih kamatono-
snih stavki. S druge strane, visoki tros-
kovi za gubitke po stavkama aktive i
opsti i ostali troskovi su bili izuzetno
visoki. Centralna banka Crne Gore je
1 2010. godini djelovala kontracikli¢no
u pravcu definisanja povoljnijih krite-
rijuma za klasifikaciju aktive i smanje-
nje rezervacija za kreditne gubitke.

Medutim, i pored evidentnih olaksica,
nivo kredita koji kasne i nekvalitetnih
kredita je bio iznad proslogodisnjeg,
jer su sektori stanovnistva i privrede,
kao najveci korisnici, priblizno istom
dinamikom kasnili u izmirivanju oba-
veza prema bankama.

Finansijski sistem HEENI

Grafik 3.14

IINEN 45

Finansijski rezultat na agregatnom nivou za period 2008-
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Grafik 3.15
Odabrani pokazatelji bilansa uspjeha 2008-2010, (u 000 EUR)
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Grafik 3.16
Procenat kredita koji kasne i nekvalitetnih kredita
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Grafik 3.17
Kvalitet kreditnog portfolija i rezervisanja za kreditne gubitke
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Grafik 3.18
Krediti koji kasne s naplatom prema sektorima
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Grafik 3.19
Kretanje ROA i ROE na agregatnom nivou u periodu
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Negativan finansijski rezultat poslje-
di¢no je doveo do negativnih poka-
zatelja povracaja na prosje¢nu aktivu
(ROA) i povracaja na prosje¢ni kapi-
tal (ROE) na agregatnom nivou. Nivo
i trend ovih pokazatelja prikazan je na
grafiku 3.19.
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Grafik 3.20
Pokazatelji poslovanja banaka po zaposlenom u periodu
2008- 2010.
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3.2. Mikrokreditne finansijske institucije

Ukupna aktiva mikrokreditnih finansijskih institucija (MFI) iznosila je 58,7 miliona eura na kraju
2010. godine i smanjena je za 22,1% u odnosu na kraj 2009. godine.

U strukturi aktive MFI, na kraju decembra 2010. godine dominantno u¢esce ostvarili su neto krediti
(68,2%), nov¢ana sredstva Cinila su 25,6%, a ostala aktiva 4,2% ukupne aktive.

Ukupni krediti MFI iznosili su 43,5 miliona eura i biljeze pad od 33,9% na godi$njem nivou. Odnos
rezervi za kreditne gubitke i ukupnih kredita iznosio je 7,9%.

Posmatrano po djelatnostima, u strukturi kreditnog portfolia MFI dominantno uces¢e ostvarili su
krediti za poljoprivredu - 52,4%, dok su krediti sektora usluga, turizma i ugostiteljstva ¢inili 26,1%,
trgovine 11,5%, a stanovnistva 8,6% ukupnih kredita. U ro¢noj strukturi kredita MFI, dominirali su
dugoroc¢ni krediti (93,6%).

U strukturi pasive MFI, ve¢insko uces$ce ostvarile su pozajmice (65,1%), koje su iznosile 38,2 miliona
eura na kraju 2010. godine. Osnovni izvor sredstava MFI je, uglavnom, inostrani kapital koji se mi-
krokreditnim linijjama usmjerava poljoprivrednim proizvodacima, preduzetnicima iz oblasti usluga,
sitne proizvodnje, trgovine i sl.

Ukupan kapital MFI iznosio je 18,5 miliona eura ili 31,5% ukupne pasive na kraju decembra 2010. go-
dine. Od ukupnog iznosa kapitala, 76,2% odnosilo se na donirani kapital, dok je nerasporedena dobit
¢inila 23,8% ukupnog kapitala. Na kraju posmatranog perioda, MFI su ostvarile negativan finansijski
rezultat od 1,6 miliona eura.

Kamatne stope po kojima MFI odobravaju kredite su tokom 2010. godine imale rastuci trend. Na kra-
ju decembra 2010. godine, prosjecna ponderisana aktivna efektivna kamatna stopa (PPAEKS) iznosi-
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la je 27,96%, i u odnosu na kraj prethodne godine visa je za 0,49 procentnih poena. Smatramo da su
postojece kamatne stope previsoke i CBCG ¢e u narednom periodu razmotriti kojim instrumentima
raspolaze da bi se ogranicilo njihovo kretanje.

MEFI ostvaruju zanemarljivo uc¢e$¢e u ukupno odobrenim kreditima i aktivi finansijskog sistema
(2,0% na kraju decembra 2010. godine), stoga je i rizik koje one nose po finansijsku stabilnost mali.
Takode, s obzirom na to da nemaju zakonsku mogucnost primanja depozita, to ne postoji opasnost
od efekta ,$irenja panike®, ¢cime je dodatno minimiziran rizik finansijske stabilnosti.

3.3. Trziste kapitala

Tako su 1 2009. godini bili vidljivi znaci oporavka trzista kapitala, kada je klju¢ni faktor oporavka bila
dokapitalizacija EPCG, 2010. godinu obiljezili su negativni trendovi indeksa, znac¢ajno manji promet
i broj transakcija, $to govori da je ranjivost na crnogorskom trzistu kapitala jo$ uvijek prisutna, u ¢iji
prilog ide i ¢injenica da je na crnogorskim berzama ostvaren najveci pad prometa u regionu. Neki
znaci pobolj$anja se mogu ocekivati u narednom periodu, $to prije svega nagovjeStava pomjeranje
portfolija investitora ka akcijama kompanija. U 2010. godini evidentan je porast uce$¢a prometa ra-
znim vrstama obveznica u ukupnom prometu, $to ukazuje na to da su se investitori okrenuli sigurni-
jem ,investiclonom materijalu®. Ne treba, medutim zanemariti ni rizike koje nosi ovo trziste, a to su:
niska likvidnost trzista, strah od daljeg pada trzista, losa zastita vlasnickih prava, posebno u domenu
zastite prava manjinskih akcionara i postovanja osnovnih principa korporativnog upravljanja. Glo-
balna finansijska kriza uticala je na zna¢ajno smanjenje raspolozivih sredstava za investicije i znaca-
jan rast osjetljivosti na rizik svih investitora. Zato ¢e buduce investicione odluke investitora, pored
mogucnosti uvecanja profita, vjerovatno biti ,vodene“ principom sigurnosti ulaganja.

Prosjecni mjesecni promet u 2010. go-

Grafik 3.21 dini je iznosio svega 4,6 miliona eura i
Ukupan promet na crnogorskim berzama, po mjesecima bio je znatno ispod prosje¢nog mjesec-
nog prometa ostvarenog u 2009. godini
4 7\ (33,8 miliona eura).
140.000.000
120.000.000

Tokom godine berzanski indeksi obje
berze su biljezili pad iz mjeseca u mje-
sec, dok su u decembru 2010. godine
zabiljezili nesto znacajniji rast na mje-
se¢nom nivou. Promet na obje berze je
u odnosu na prethodnu godinu zabilje-
zio znacajan pad. Kapitalizacije na obje
berze zabiljezile su pad na godi$njem
nivou, kao i likvidnost mjerena koefi-
cijentom obrta sredstava. U tabeli 3.1
date su promjene najvaznijih pokaza-
telja poslovanja berzi:
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-

Izvor: Montenegroberza i Nex Montenegro berza
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Tabela 3.1 - Pokazatelji kretanja na crnogorskim berzama, decembar 2010. godine (u %)

Indeksi MOSTE NEX 20 NEXPIF
Vrijednost na dan 31. decembar 2010. 523,69 14.522,53 6.777,76
Relativna promjena indeksa % (na god. nivou)/ mjesecna (-18,0)/(8,2) (05 /(34  (-35)/241)
Montenegroberza Nex Montenegro berza
Ukupan promet, u eurima - 2010. 31.344.169 23.452.245
Relativna promjena prometa % (u odnosu na 2009) -87,1 -85,6
Kapitalizacije (31.12.2010) 2.672.709.114 2.011.231.643
Relativna promjena kapitalizacije % (na god. nivou)/mjesecna (-93)/(1,2) -1,6)/(1,38)
Koeficijent obrta (31.12.2010) 0,001488 0,0005115
Relativna promjena koeficijenta obrta % (na god. nivou)/mjesecna (-84,6) /(186,5) (-56,9)/ (-30,4)

Izvor: Montenegroberza i Nex Montenegro berza

Sva tri indeksa, uz blage oscilacije, bi- ~ Grafik 3.22
lieze pad. Moste je na kraju decembra  Kretanje indeksa na Nex Montenegro berzi i Montenegro
2010. godine, u odnosu na kraj 2009. berzi (NEX20 i NEX PIF- lijeva skala i MOSTE- desna skala)

godine, zabiljezio pad od 18%, NEX20

— Nex PIF

e N
Od 0,5%, a NEX PIF Od 3,5%. 40.000 1600
— Nex 20 1400
U odnosu na njihove istorijski maksi- | 30000 —Moste |40
1

malne vrijednosti (dostignute u 2007.
godini), indeksi su na kraju decembra | 00001
2010. bili nizi i to Moste za 78,7%, NEX
PIF za 86,7% i NEX20 za 70,1%. 10.000

Tako postoje negativni trendovi, uspora- 0
vanje pada crnogorskih berzi je o¢igled-
no, ali konacni oporavak ce zavisiti od
obima investicija od strane velikih inve-
sticionih fondova i individualnih port-
folio ulagaca. lako uticaj trzista kapitala
na finansijski sistem nije od presudnog
znacaja, ne treba zanemariti da je dobar dio kredita odobren radi kupovine akcija na trzidtu kapitala.
Isto tako, priliv sredstava sa ovog trzista mozZe uticati i povoljno na kretanja u bankarskom sektoru.
S druge strane, u prethodnom periodu, rastu kreditnog rizika bankarskog sektora znacajno je dopri-
nio rast kreditnih zaduzenja kako investicionih fondova tako i individualnih investitora (lombardni
krediti). Ipak, sa ovog trziSta ne treba ocekivati znacajniju prijetnju finansijskoj stabilnosti imajuci u
vidu malo ucesce ovog segmenta u ukupnom finansijskom sistemu, kao i ¢injenicu da realni sektor
ne Kkoristi trziste kapitala za finansiranje poslovanja.

-

Izvor: Montenegro berza i Nex Montenegro berza
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Grafik 3.23
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3.4. Trziste osiguranja

Pad bruto premije osiguranja, tj. uplate osiguranja u 2010. godini, kao jedan od ocekivanih efekata
krize, bio je narocito izrazen u segmentu nezivotnog osiguranja. Istovremeno, povecanje premije
zZivotnog osiguranja, kao i zadovoljavajuci nivo likvidnosti i solventnosti osiguravaju¢ih drustava,
predstavljaju pozitivan signal razvoja sektora osiguranja u Crnoj Gori.

Na crnogorskom trzi$tu osiguranja u 2010. godini te poslove obavljalo je 12 drustava za osiguranje,
od Cega se Zivotnim osiguranjem bavilo sedam, a poslovima neZivotnog osiguranja pet drustava.

Tabela 3.2 - Drustva za osiguranje koja posluju u Crnoj Gori, 2010. godina

Vrsta osiguranja

Lovéen osiguranje AD Nezivotno
Sava Montenegro osiguranje AD Nezivotno
Swiss osiguranje AD Nezivotno
Grawe osiguranje AD Zivotno
Atlas life AD Zivotno
Uniga nezZivotno osiguranje AD Nezivotno
Uniqga zivotno osiguranje AD Zivotno
Delta generali osiguranje AD Nezivotno
Delta generali Zivotna osiguranja AD Zivotno
Merkur osiguranje AD Zivotno
Winer Stadtische Zivotno osiguranje AD Zivotno
Lovéen Zivotno osiguranje AD Zivotno

Izvor: Agencija za nadzor osiguranja
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Ukupan akcijski kapital drustava za osiguranje iznosio je 39,1 miliona eura na kraju decembra 2010.
godine, i u odnosu na prethodnu godinu povecan je za 13,1%. Porast akcijskog kapitala je rezultat
pojavljivanja dva nova osiguravajuca drustva i dokapitalizacije postoje¢ih. Od ukupnog iznosa ak-
cijskog kapitala osiguravajucih kompanija, 83,1% ili 32,5 miliona eura se odnosilo na strani kapital,
¢ije je ucedc¢e u ukupnom poraslo je za 1% u odnosu na prethodnu godinu. Dominantni strani kapital
evidentan je u Sest drustava dok je ostala drustva karakterisala mjeSovita vlasnicka struktura.

Prema preliminarnim podacima, ukupna bruto premija ostvarena na trzistu osiguranja na kraju
2010. godine iznosila je 62,8 miliona eura, $to je za 4,4% nize u odnosu na isti period prethodne go-
dine. U strukturi bruto premije osiguravajucih kompanija, dominantno uce$ce ostvaruje bruto pre-
mija nezivotnih osiguranja (86,5%) u iznosu od 54,3 miliona eura. U poredenju sa istim periodom
prethodne godine ostvaren je pad bruto premije nezivotnih osiguranja od 5,5%. Fakturisana premija
Zivotnog osiguranja iznosi 8,5 miliona eura, i na godi$njem nivou biljezi porast od 4,7%.

Posmatrajuci strukturu bruto premije neZivotnih osiguranja u 2010. godini, ve¢insko ucesce ostva-
ruju obavezna osiguranja (55,9%), ¢ije je ucesce u odnosu na prethodnu godinu povecano za 6,7 pro-
centnih poena.

U bruto premiji zZivotnih osiguranja najvece ucesce biljezi osiguranje Zivota sa 86,4%, koje zajedno
sa dopunskim ¢ini 96,4% ukupno fakturisane premije Zivotnih osiguranja. Uticaj finansijske krize
na poslovanje osiguravaju¢ih kompanija, u posmatranom periodu, ogleda se u problemu otezane
naplate premija, $to je rezultiralo storniranjem velikog broja polisa (4.847 polisa), smanjenjem broja
novozakljucenih polisa (5.873), kao i povecanim zahtjevom za otkup polisa (otkupljeno 578 polisa).
Ovo je rezultiralo smanjenjem ukupnog broja aktivnih polisa na kraju perioda u odnosu na njihov
broj s pocetka 2010. godine.

Povecanje konkurencije na trzistu osiguranja uticalo je na smanjenje trzi$ne koncentracije na kraju
2010. godine. Tri drustva s najvecom premijom imala su trzi$no ucesce od 77,5%, $to je za 1,4% manje
nego na kraju 2009. godine.

Margina solventnosti drustava za osiguranje na kraju 2010. godine iznosila je 21,8 miliona eura, a ga-
rantna rezerva 23,9 miliona eura. Na nivou sektora osiguranja u Crnoj Gori, odnos garantne rezerve
i margine solventnosti iznosio je 109,4% na kraju 2010. godine, $to pokazuje da je solventnost osigu-
ravaju¢ih drustava bila na zadovoljavajucem nivou. Koeficijent likvidnosti iznosio je 3,5, i pokazuje
da su likvidna sredstva osiguravaju¢ih drustava bila 3,5 puta ve¢a u odnosu na njihove kratkoroc¢ne
obaveze.

[z svega navedenog mozemo zakljuciti da u ovom trenutku sektor osiguranja ne predstavlja prijetnju
finansijskoj stabilnosti.
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4. FINANSIJSKA INFRASTRUKTURA

Finansijsku infrastrukturu u Crnoj Gori ¢ini set institucija koje obezbjeduju pravni okvir za efikasno
i sigurno obavljanje finansijskog posredovanja. Takva finansijska infrastruktura doprinosi finansij-
skoj stabilnosti i postaje imperativ uspje$nog poslovanja savremenog, medunarodno integrisanog
finansijskog trzista.

4.1. Platni promet

U malim ekonomijama usljed manjeg trziSta i smanjenog interesa privatnog sektora vlasnik i opera-
ter platnog sistema su obi¢no centralne banke, $to je slu¢aj i u Crnoj Gori. Osnovni ciljevi poslovanja
postavljeni od strane CBCG u ovom domenu jesu sigurnost i efikasnost funkcionisanja platnog siste-
ma, kojima se ujedno garantuje i sigurnost cijelog finansijskog sektora.

Centralna banka je usmjerena na ove ciljeve zbog:

« Ocuvanja sistemske stabilnosti u platnom sistemu;

« Visokog nivoa efikasnosti platnog sistema;

« Visokog nivoa sigurnosti instrumenata plac¢anja u javnoj upotrebi, tj. povjerenje u platni si-
stem;

» Normalnog funkcionisanja privrede.

U 2010. godini, ukupna produkcija medubankarskog platnog sistema, odnosno RTGS i DNS sistema,
iznosila je 130.566 minuta, sa evidentiranih 414 minuta zastoja u radu sistema. Prosje¢na raspolozi-
vost sistema u periodu januar-decembar 2010. godine iznosila je 99,71%, a u 2009. godini 99,87%, $to
se moze ocijeniti kao izuzetno visok nivo raspolozivosti.
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Tabela 4.1 — Raspolozivost RTGS i DNS sistema CBCG 2005 - 2010. godine

Miesec Radn.i Radni Produi.enje Produ!<cija Zastoj Raspoloiivost
dani sati minuti u min. u min. u min. sistema
2005. 254 2.151 22 34 129.116 98 99,92%
2006. 255 2.167 30 60 130.110 24 99,98%
2007. 254 2.159 96 129.636 261 99,80%
2008. 254 2.159 462 130.002 491 99,62%
20009. 254 2.159 37 129.577 96 99,87%
2010. 256 2.176 6 130.566 414 99,71%
1-2010. 20 170 10.200 100,00%
1I-2010. 20 170 10.200 100,00%
111-2010. 23 195 30 11.730 100,00%
IV-2010. 22 187 11.220 100,00%
V-2010. 19 161 30 9.690 100,00%
VI-2010. 22 187 11.220 107 99,46%
VII-2010. 20 170 10.200 172 98,31%
VIII-2010. 22 187 11.220 113 98,99%
IX-2010. 22 187 11.220 100,00%
X-2010. 21 178 30 10.710 100,00%
XI1-2010. 22 187 11.220 100,00%
XlI-2010. 23 195 30 6 11.736 22 99,81%

Vrijednost ukupno realizovanog platnog prometa u zemlji u 2010. godini je iznosila 20.407,4 miliona
eura, odnosno 7% manje u odnosu na 2009. godinu.

Ovi pokazatelji ukazuju na i dalje prisutno produzeno dejstvo krize, koje uti¢e na smanjenje privred-
ne aktivnosti u crnogorskoj ekonomiji, a koje se oslikava na nov¢ane tokove u platnom sistemu.

Tako su sistemski rizici koji bi mogli proisteci iz platnog sistema tehnickim i zakonskim re§enjima
smanjeni ili eliminisani, ostaje prostor da se operativni rizik dodatno smanji izgradnjom rezervne
lokacije i usavrs$avanjem tehnoloske platforme za operativni rad sistema kao i investicijama u infor-
macionu tehnologiju Centralne banke.
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Tabela 4.2 — Uporedni pokazatelji vrijednosti ukupno realizovanog platnog prometa u zemlji u periodu
1-V1/2009-1-VI2010.

. Ukupan  Lancani Radni  Dnevni Medubank. ~ Dnevni Ucesce Interni Dnevni  Ucesce
i platnipromet Index dani  prosjek pl. promet prosjek  medubank.  pl. promet prosjek internog
2005. 10.968.099.128 254 43181493  5372.998.880 21.153.539 4899%  5.595.100.248 22.027.954  51,01%
2006. 15.649.251.222 255 61369.613  7.073.777.227 27.740.303 4520% 8575473995 33629310  54,80%
2007. 25.242.585.660 254 99.380.259 10.425.634.941 41.045.807 41,30% 14.816.950.718 58.334.452  58,70%
2008. 26.715.281.627 254 105.178.274 10.546.453.000 41.521.469 39,48% 16.168.828.627 63.656.806  60,52%
2009. 22.033.220.193 254 86.744961  8.900.719.570 35.042.203 40,40% 13.132.500.623 51.702.758  59,60%
I-10. 1.062.103.329 45 20 53.105.166  418.029.249 20.901.462 3936%  644.074.080 32.203.704  60,64%
11-10. 1.348.058.127 127 20 67402906 575.029.019 28.751.451 42,66%  773.029.109 38.651.455  57,34%
11I-10. 1.738.167.222 129 23 75572488 723526791 31.457.687 4163% 1014640431 44114801  5837%
1V-10. 1.627.079.634 94 22 73958165 712105541 32.368.434 43,77% 914974093 41.589.732  56,23%
V-10. 1.531.727.590 94 19 80.617.242  642477.815 33.814.622 4194%  889.249.775 46.802.620 58,06%
VI-10. 1.878.204.541 123 22 85372934 820.642.037 37301911 43,69%  1.057.562.505 48.071.023 56,31%
ViI-10. 1.860.375.690 99 20 93.018785  763.282.104 38.164.105 41,03% 1.097.093.586 54.854.679  58,97%
VIII-10. 1.894.240.363 102 22 86.101.835  765.878.819 34.812.674 40,43% 1128361544 51.289.161  59,57%
1X-10. 1.795.829.105 95 22 8162859  753.626.148 34.255.734 4197%  1.042.202.957 47372862  58,03%
X-10. 1.786.383.390 99 21 85065876 782.353.059 37.254.908 43,80% 1.004.030.331 47.810.968  56,20%
XI-10. 1.639.875.694 92 22 74539.804  685.650.824 31.165.947 4181% 954224871 43373.858  58,19%
XI1-10. 2.245.320.005 137 2397622609 1.031.175.688 44.833.726 4593% 1.214.144317 52.788.883  54,07%
2010. 20.407.364.691 256 79.716.268  8.673.777.093 33.881.942 42,50% 11.733.587.598 45.834.327  57,50%
Mjesecni prosjek  1.700.613.724 722.814.758 977.798.966
Index 2010/2009. 93 97 89

4.2. Regulatorni kreditni registar

U Centralnoj banci Crne Gore od 2008. godine posluje kreditni registar. Njegov osnovni cilj jeste da
se sakupljaju podaci o kreditima odobrenim gradanima i privredi, a ujedno pruze informacije kojima
se doprinosi boljoj procjeni i boljem upravljanju kreditnim rizikom u bankama. U pocetku, informa-
cije koje su dobijene od banaka koristile su se u Centralnoj banci u cilju sprovodenja efikasnijih kon-
trola, dok su kasnije podaci stavljeni na raspolaganje bankama i mikrokreditnim finansijskim insti-
tucijama, a od 2010. godine i Investicionom razvojnom fondu. Pored informacije o kreditima, banke
su u obavezi da dostave i one 0 odobrenim garancijama, kreditnim karticama, lizing aranZzmanima,
overdraft prekoracenjima i ostalim kreditnim potrazivanjima po kojima je banka izloZena riziku.

Vec kod primanja zahtjeva za kreditom, banke imaju mogu¢nost provjere kreditne istorije u registru
pomocu mati¢nog broja za kompanije ili jedinstvenog mati¢nog broja za fizicka lica. U izvjestaju
koji se dobija iz baze podataka kreditnog registra navedene su sve obaveze koje pravno ili fizi¢ko lice
ima po osnovu kredita kod svih banaka u Crnoj Gori, kao i stanje po osnovu kamate i redovnost u
otplati odnosno kvalitet servisiranja obaveze. Na osnovu izvjestaja, mogu se utvrditi i potencijalna
zaduzenja klijenta, koja se ogledaju u broju garancija ili jemstava koje je klijjent izdao za druga pravna
ili fizicka lica. Sve ovo ukazuje da banke mogu pronaci informacije koje su relevantne za adekvatnu
ocjenu boniteta klijenta.
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Stanje broja klijenata korisnika po aktivnim kreditima sistema banaka iz RKR:

31.12.2007. 31.12.2008. 31.12.2009. 31.12.2010.
Fizi¢ka lica 123.729 133.961 117.047 107.414
Pravna lica 5.193 5.603 5.207 5.031
Ukupno: 128.922 139.564 122.254 112.445

Stanje broja klijenata iz RKR po ukupnim kreditnim potrazivanjima (krediti, lizing, kreditne
kartice i overdraft) sistema banaka:

31.12.2007. 31.12.2008. 31.12.2009. 31.12.2010.
Fizi¢ka lica 165.465 184.872 171.153 160.161
Pravna lica 8.594 6.137 5.787 6.483
Ukupno: 174.059 191.009 176.940 166.646

Tabela 4.3 - Broj pretraga iz sistema Regulatorni kreditni registar

Period
Septembar - decembar 2008. Januar - decembar 2009. Januaar - decembar 2010.
Broj pretraga 26.910 119.576 188.165

Puna slika o kreditnoj istoriji korisnika kredita znacajno uti¢e na mogucnost ocjene kreditnog rizika,
od nivoa klijenta pa do nivoa bankarskog sistema kao cjeline. Predstavlja jedan od efikasnih meha-
nizama za upravljanja kreditnim rizikom, a posredno i znacajan instrument za pracenje finansijske
stabilnosti u zemlji.

Novim Zakonom o Centralnoj banci uspostavljen je pravni osnov za dalji razvoj kreditnog registra.
Odlukom o prikupljanju i kori$¢enju podataka iz kreditnog registra Centralne banke, ¢ije usvajanje
se planira do sredine 2011. godine, unaprijedice se sistem izvjeStavanja o kreditnim ali i drugim za-
duzenostima pravnih i fizickih lica. Na ovaj nacin, pored banaka i finansijskih institucija, a na osno-
vu zaklju¢enog ugovora sa Centralnom bankom, u sistem izvje$tavanja ukljucice se i drugi subjekti
iz finansijskog sektora (lizing kompanije, drustva za osiguranje), kao i pravna lica izvan finansijskog
sektora kod kojih postoje znacajna zaduzenja gradana i fizickih lica (kompanije za distribuciju elek-
trine energije, poreski organi i dr.). Takode, radi obezbjedivanja kvalitetnijih podataka o zaduze-
nosti, Odlukom se predvida uvodenje dnevnog izvje$tavanja o novoodobrenim kreditima i drugim
izlozenostima banaka i finansijskih institucija ¢ime ¢e se dodatno povecati kvalitet informacija koje
se dobijaju iz kreditnog registra. Koncentracijom podataka gradana u kreditnom registru, planira se
dobiti detaljan uvid o zaduZenju pravnih i fizickih lica u bankama i finansijskim institucijama kao i
o nivou obaveza ovih lica prema drugim licima u sistemu Crne Gore. Nastojanje CBCG je dobijanje
mogucnosti cjelovitog sagledavanja kreditne sposobnosti potencijalnih klijjenata banaka i finansij-
skih institucija, a u krajnjem i bolje upravljanje kreditnim rizikom $to ¢e znacajno pozitivno uticati i
na finansijsku stabilnost.
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5.ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Medunarodni ambijent - Crna Gora, kao mala, visoko otvorena ekonomija posluje kao dio svjetske
ekonomije i u velikoj mjeri je zavisna od deSavanja na globalnom nivou, narocito, od zemalja EU i
onih u okruzenju (zemlje CEFTE). Oporavak na globalnom nivou je zapocet, ali je u velikoj mjeri ne-
ravnomjeran i sporiji kod onih regiona koji su od znacaja za Crnu Goru, $to se jasno vidi iz sljedece
tabele. Manje izrazen rast u ovim ekonomijama imace za posljedicu usporavanje rasta i u Crnoj Gori.

Tabela 5.1 - Uporedni prikaz oporavka izabranih zemalja iz medunarodnog okruzenja

Realni rast BDP-a (Godisnja promjena, % )

Prognoza:

2010. 2011.

EU 27 1,8 1.8
EU 15 1,8 1,6
CEFTA

BiH 038 2,72
Hrvatska -1,5 1
Srbija 1,5 2,5

Izvor: WiiW

Znacajni fiskalni i monetarni stimulansi, koji su primijenjeni u prethodnom periodu, Sirom svijeta su
u velikoj mjeri doprinijeli globalnom oporavku. Medutim, ostaje dilema da li ¢e oni negativno uticati
na javne finansije i dovesti do rasta inflacije na globalnom nivou. Ipak njihovo prijevremeno povlace-
nje prijeti da ,,ranjive ekonomije” uvuce u krizu sa duplim dnom. Medunarodni ambijent jo$ uvijek
unosi neizvjesnost u prognoze oporavka Crne Gore i ne daje dovoljno signala za velika ocekivanja.

Domaci makroekonomski ambijent — Uticaj krize najvise je dosao do izrazaja u 2009. godini, dok
2010. biljezi prve znake oporavka i ulazak u pozitivnu zonu rasta. Ipak, i dalje treba biti obazriv sa
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zaklju¢cima o zavr§enom uticaju recesije izazvane globalnom krizom, jer je pozitivni rast jos uvijek
skroman da bi se moglo govoriti o optimisticnim ocekivanjima.

Znacajan rast industrijske proizvodnje, posebno one u energetskom sektoru, pozitivan trend u tu-
rizmu i trgovini rezultiralo je i realnim rastom ukupnog BDP-a izmedu 1% i 2%. U narednoj godini
moZze se ocekivati ekonomski rast od oko 3%, pa bi procijenjeni rast mogao pozitivno djelovati na
finansijsku stabilnost.

Stagnacija na trziStu nekretnina je i dalje prisutna, mada postoje blagi znaci oporavka, narocito na-
kon realizacije projekta Vlade ,,1000+ stanova“. Nepovoljna trzi$na desavanja, pad cijena i traznje,
otezavaju polozZaj gradevinskog sektora, $to se manifestuje u daljem padu aktivnosti ovog sektora i
neredovnom izmirivanju obaveza prema bankama.

Godisnja stopa inflacije u decembru 2010. godine iznosila je 0,7% i to je najniza godisnja stopa ikad
zabiljezena od kako se evidentira inflacija bilo preko troskova Zivota ili cijena na malo. Ovako niska
stopa inflacije je uslijedila zbog niske agregatne traznje u 2010. godini, kao i vece sklonosti stanov-
nidtva ka $tednji, ali i posljedi¢no manje sklonosti sektora trgovine da koriguje cijene na vise. Ovo
upucuje na zakljucak da su profitne marze ukalkulisane u cijene na malo u prethodnom periodu
bile dovoljno visoke, tako da nijesu bile nuzne korekcije cijena. Povecanje cijena hrane na globalnom
nivou, kao i povecanje cijena energenata, uticace i na povecanje cijena u Crnoj Gori, s obzirom na
visoku zavisnost od uvoza ovih proizvoda. U 2011. godini moZe se ocekivati inflacija izmedu 3,50% i
5,75% i takvo kretanje u ovom rasponu ne bi trebalo da ima znacajan uticaj na finansijsku stabilnost.
Imajudi u vidu da ¢e inflacija biti najviSe rezultat eksternih faktora, u takvim uslovima instrumenti-
ma monetarne politike se ne moze efikasno uticati na obaranje inflacije. Ono $to zabrinjava jesu sve
veca inflatorna ocekivanja u medunarodnom okruZzenju, koja bi mogla uticati i na veci rast cijena od
prognoziranog.

Usljed povecane eksterne traznje, u 2010. godini zabiljezen je oporavak ekonomske i spoljnotrgo-
vinske aktivnosti i pozitivni trendovi na teku¢em ra¢unu. Brzi tempo oporavka izvoza roba i usluga
od uvoza doprinio je smanjenju deficita. ZabiljezZeno je znacajno smanjenje deficita tekuceg ra¢una
platnog bilansa sa 50,7 % BDP-a koliko je iznosio u 2008. godini (najvisi zabiljezen nivo) na 30,1%
BDP-a u 2009, odnosno 25,6% BDP-a u 2010 godini.” Medutim, iako je pozitivan trend, smanjenje
eksterne neravnoteZe nije rezultat poboljsanja konkurentnosti Crne Gore, ve¢ je u velikoj mjeri rezul-
tat kriznog prilagodavanja. Potencijalni rizici u srednjoro¢nom periodu, koji bi mogli negativno uti-
cati na kretanja deficita tekuceg ra¢una, jesu pogor$anje uslova u aluminijumskoj industriji (KAP-u),
kao i rast cijena energenata i prehrambenih proizvoda. Jedan od potencijalnih rizika jeste smanjenje
priliva kapitala iz inostranstva, kao posljedica negativnih eksternih faktora, slabe zainteresovanosti
stranih investitora za realizaciju kapitalnih projekata i odlaganje privatizacije kompanija u drzav-
nom vlasnistvu.

U 2010. godini budzetski deficit je bio niZi od maksimalnog nivoa definisanog Mastrihtskim kriteri-
jumom (2,8% BDP-a), iako je bilo predvideno planom da ¢e preci tu granicu. U 2011. godini ocekuje
se da ¢e budzetski deficit biti u granicama definisanim ovim kriterijumom.

1 CBCG izrazava rezerve o registrovanoj vrijednosti izvoza i uvoza. Sli¢ne rezerve je iznio i MMF, nakon odrzanih kon-
sultacija po osnovu IV Sporazuma o MMF-u.
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Spoljni dug je rastao tokom 2010. godine, i iznosio je 30,2% BDP-a na kraju godine. Unutradnji javni
dug je na kraju godine iznosio oko 11,8% BDP-a, tako da je na kraju 2010. godine ukupan javni dug
iznosio 42% procijenjenog BDP-a. Povecanje duga uzrokovano je i prvom emisijom euroobveznica na
medunarodnom finansijskom trzi$tu. U narednom periodu ocekuje se dodatno povecanje spoljnjeg
duga zbog nove emisije euroobveznica, kao i preuzimanja odredenih dugova. Cinjenica je da je ucesée
crnogorskg javnog duga u BDP-u nize nego u EU, kao i da je u borbi protiv krize bilo nuzno kreiranje
budzetskog deficita i time rasta javnog duga kako bi se ublazilo dejstvo recesije na standard stanov-
nistva. Ipak, zabrinjava tendencija brzog rasta javnog duga.

Takode, pored postojeceg nivoa javnog duga, treba imati u vidu i ukupan iznos do sada izdatih garan-
cija od oko 11,8% BDP-a", koje mogu postati potencijalni javni dug. Najvecu opasnost za odrzivost
javnog duga bi predstavljao njegov dalji rast po osnovu ekonomski neodrzivog zaduzivanja drzave u
izgradnji krupnih kapitalnih projekata. U takvim uslovima on bi nosio odredeni rizik po finansijsku
stabilnost, naro¢ito u sluc¢aju pojave negativnih stopa rasta BDP-a i produzetka budzetskog deficita
poslije 2012. godine. Rizici su u manjoj mjeri izrazeni u kratkom roku, a mnogo su izraZeniji u sred-
njoro¢nom i dugoro¢nom periodu. Sve ovo upucuje na zakljucak da je neophodno sprovesti dalje
fiskalno prilagodavanje i obezbijediti uravnotezeni budzet u 2012. godini.

Finansijski sistem — Efekti i negativne posljedice globalne finansijske i ekonomske krize u prethod-
ne dvije godine odrazili su se ozbiljno i u velikoj mjeri na finansijski sistem u Crnoj Gori. Ipak, moze-
mo konstatovati da je u 2010. godini doslo do konsolidacije stanja u bankarskom sistemu.

Produzen uticaj recesije doprinio je povecanju kredita koji kasne i nekvalitetnih kredita tokom 2009.
iu 2010. godini. Porast kredita koji kasne i nekvalitetnih kredita ostvaruju skoro sve banke i na kra-
ju 2010. godine su dostigli nivo od 23,7% i 20,9% u ukupnim kreditima respektivno. Na kraju 2010.
godine bankarski sistem je zabiljeZio negativan finansijski rezultat.

Govoreci o rizicima u crnogorskom bankarskom sistemu, kreditni rizik je domintan nad ostalim
tipovima rizika. Tokom 2010. godine izvriene su potrebne dokapitalizacije banaka, tako da je pove-
¢ana solventnost bankarskog sektora i njegova otpornost na negativne uticaje. Stresnim testiranjem
banke su pokazale otpornost, ali i da bi odredeni $okovi imali nesto jaci efekat na odredene banke.
Rast neizmirivanja obaveza klijenata prema bankama je na kraju 2010. godine znacajno uticao na
ukupni rezultat bankarskog sektora. Iako je rezultat bio negativan, ve¢ina banaka je poslovala pozi-
tivno.

Rizik likvidnosti je bio prvi rizik sa kojim su se banke suocile s dolaskom krize. Izmjena standarda
za upravljanje likvidno$¢u i mjere Centralne banke uspostavile su balans izmedu potreba za likvid-
no$cu i stanja likvidnih sredstava. U 2010. godini svi pokazatelji rizika likvidnosti biljeze zadovolja-
vajuci nivo i upucuju na zakljuc¢ak da su banke stavile pod kontrolu ovu vrstu rizika u svom upravlja-
nju. Samo u slucaju ekstremnih Sokova pojavio bi se rizik likvidnosti kod odredenog broja banaka.

Ukupni nivo trzi$nog rizika je trenutno nizak. U ve¢ini banaka je osjetljivost na rizik kamatne stope
i devizni rizik niska do umjerena, tako da ovi rizici ne predstavljaju prijetnju finansijskoj stabilnosti.

! Stanje garancija na kraju 2010. godine
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Tako su negativni trendovi na crnogorskom trzitu kapitala znak da je kriza jo$ prisutna, stanje na
ovom segmentu finansijskog trzista nema veliki uticaj na finansijsku stabilnost. Medutim, kriza in-
direktno utice na nivo bogatstva privrede i stanovni$tva, pa na taj nacin i na finansijsku stabilnost.
Ocekuje se da ¢e formiranje jedinstvene berze, koja je pocela sa radom u januaru 2011. godine, omo-
guciti mnogo jednostavnije pracenje kretanja na trzistu, kao i ve¢u mogucnost za efikasnije tehnicke
analize i omoguciti centralizaciju trziSta kapitala, bolju kontrolu od strane regulatora, i povecati po-
vjerenje investitora. Trziste kapitala u Crnoj Gori je i dalje plitko, kao i vrlo organicen izvor finansi-
ranja za crnogorske kompanije, jer su emisije novih akcija i korporativnih hartija od vrijednosti vrlo
rijetke. Privreda je usmjerena na bankarski sistem kao osnovni izvor finansiranja. Moze se zakljuciti
da trziste kapitala svuda u svijetu, pa i u Crnoj Gori, pla¢a visoku cijenu svih anomalija regulacije i
supervizije finansijskog sektora koje je otvorila globalna finansijska kriza, upravo zbog visoke osjet-
ljivosti na trzisni rizik.

Trziste osiguranja je mali, ali rastuci segment crnogorske privrede. Ovo trziste dijeli sudbinu sa desa-
vanjima u realnoj sferi ekonomije. Iako pokazatelji trzi$ta osiguranja na kraju 2010. godine ukazuju
na usporavanje rasta ovog segmenta finansijskog trzista, iz ovog sektora u ovom trenutku nema pri-
jetnji za ugrozavanje finansijske stabilnosti.
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5.1. Preporuke za ocuvanje finansijske stabilnosti
Realni sektor

Tako je doslo do oporavka privrednih aktivnosti, to jo$ nije uticalo na pozitivna kretanja na trzistu
radne snage, odnosno na povecanje fleksibilnosti ovog trzista. Posebnu paznju treba posvetiti ovom
segmentu, posto se kretanja na trzistu rada direktno i indirektno odrazavaju na kretanje produktiv-
nosti, $to je jedan od pokazatelja nivoa ekonomskog rasta i standarda stanovnistva.

Rast ekonomskih aktivnosti treba biti usmjeren na stvarno povecanje produktivnosti, a ne domi-
nantno na povecanje produktivnosti koje je rezultat statistickog smanjenja broja zaposlenosti (iako
ne treba zanemariti pitanje rjeSavanja viskova zaposlenih). Pozitivan ekonomski trend u narednom
periodu mora biti podstaknut pove¢anjem doprinosa radne snage kroz povecanje ucesca aktivnog
stanovnistva u radnoj snazi i smanjenjem nezaposlenosti.

Budzetski suficit/deficit

U domenu fiskalne politike vazno je obezbijediti da se javna potrosnja prilagodi javnim prihodima.
Potrebno je u kontinuitetu sprovesti racionalizaciju javnih rashoda kao i ogranicenje daljeg rasta
klju¢nih pozicija javne potrosnje. Takode, razmotriti sve mogucnosti za povecanje javnih prihoda.

Drzavni dug

U oblasti drzavnog duga potrebno je adekvatno voditi politiku domaceg i inostranog zaduzivanja,
kako se zemlja ne bi izlozila krizi javnog duga, s obzirom na brzinu rasta duga. U buducem periodu
potrebno je voditi ra¢una o obimu i strukturi izdavanja garancija kao i bonitetu korisnika garancija,
kako bi se izbjegao rizik od dodatnog povecanja duga.

Platni bilans

Spoljnotrgovinski deficit, a sa njime i deficit tekuceg racuna, i dalje je veoma visok, ali povjerenje
koje strani investitori i kreditori pokazuju kada je u pitanju Crna Gora ne dovodi u pitanje odrzivost
deficita. Takode, treba imati u vidu i da je on u velikoj mjeri generisan znacajnim prilivom SDI, tako
da dijelom ima i samouravnotezuju¢u komponentu.

Medutim, potrebno je preduzeti aktivnosti za smanjivanje nivoa deficita tekuc¢eg racuna.'” Neophod-
no je u narednom periodu prvenstveno raditi na pove¢anju konkurentnosti domacih proizvoda. Sto-
ga, treba nastaviti sa promocijom i podsticanjem ulaganja u izvozno orjentisanu proizvodnju i onu
namijenjenu supstituciji uvoza i povecanju uces¢a proizvoda videg stepena obrade u izvozu. Osim
toga, treba dalje raditi na promociji greenfield investicija, posebno u sektorima za koje Crna Gora
ima konkurentske prednosti (energetika, turizam, poljoprivreda, prehrambena industija i sl.) i na taj
nacin uticati na povecanje priliva SDI. Takode, potrebno je intenzivirati dalje napore na promociji tu-
ristickih potencijala Crne Gore i pobolj$anju turisticke ponude izgradnjom visokokvalitetnih smje-

12 Za vise detalja pogledati Preporuke Vladi Crne Gore za ekonomsku politiku u 2011. godini.
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Stajnih objekata, u cilju povecanja prihodi od turizma koji znacajno doprinose smanjenju deficita te-
kuceg racuna. Vazno je da se uloZe znacajni napori na osvajanju medunarodnih standarda kvaliteta.

Bankarski sistem

U narednom periodu treba posvetiti posebnu paznju kreditnom riziku. Potrebna je pojacana kon-
trola sistemski vaznih banaka. CBCG ce insistirati na dokapitalizaciji ili izmjeStanju lose aktive, kod
onih banaka kod kojih rast lose aktive ugrozava koeficijent solventnosti.

Mikrokreditne finansijske institucije

Tako je rizik koji MFI nose po finansijsku stabilnost zanemarljiv, rizik kamatnih stopa MFI je visok.
Zbog izuzetno visokih kamatnih stopa, koje su na kraju 2010. godine dostigle svoj najveci nivo, po-
stavilo se pitanje moguc¢nosti njihovog ograni¢avanja. lako CBCG ima vrlo ograni¢ene mogucnosti,
tokom godine Ce se ispitati svi mogu¢i mehanizmi uticaja na kretanje kamatnih stopa MFI.

Trziste kapitala

U domenu trzista kapitala, u cilju sprje¢avanja pojave asimetri¢ne informisanosti kod investitora,
koja moze dovesti do ostalih negativnih pojava (kao npr. pojave negativne selekcije i moralnog hazar-
da), potrebno je potpuno implementiranje i po$tovanje evropskih i svjetskih standarda finansijskog
izvestavanja i javnog objavljivanja svih finansijskih izvjestaja i relevantnih podataka neophodnih za
donosenje investicionih odluka. Potrebno je i unaprijediti kvalitet korporativnog upravljanja i info-
mativnosti svih ucesnika na trzistu kapitala, prije svega, u dijelu koji se odnose na indikatore nivoa
rizika akcija kako bi odnos rizik/prinos bio na realnom nivou.

Trziste osiguranja

Tako je stanje u sektoru osiguranja stabilno, glavni rizik ostaje stopa nerazvijesnosti samog trzista.
Stoga, treba raditi na daljem razvoju i stabilizaciji trziSta osiguranja, kako bi ovaj segment postao
jedan od glavnih izvora finansiranja trzista kapitala. S tim u vezi, neophodno je raditi na daljem
poboljsanju i usvajanju zakonodavnog okvira uskladenim sa pravnim tekovinama Evropske unije
i osnovnim principima Medunarodnog udruzenja supervizora osiguranja. Takode, neophodno je
jacati saradnju izmedu finansijskih regulatora kako bi se obezbijedila veca stabilnost cjelokupnog
finansijskog sistema. Bilo bi korisno da Agencija za osiguranje sprovede stresno testiranje trzista
osiguranja.
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