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UVODNE NAPOMENE

Finansijska stabilnost je osnovni preduslov razvoja svake ekonomije. U sustini pristup finansijskoj
stabilnosti podrazumijeva da kreatori monetarne politike analiziraju i da mjerama monetarne i eko-
nomske politike spre¢avaju sve one pojave koje mogu predstavljati prijetnju finansijskoj stabilnosti.
Ovaj pristup obi¢no podrazumijeva dvije dimenzije finansijske stabilnosti: mikro dimenziju koja po-
smatra rizike s aspekta pojedinac¢nih finansijskih institucija i makrodimenziju koja posmatra rizike
s aspekta cjelokupnog finansijskog sistema. Cilj ovog dvodimenzionalnog pristupa jeste da se dobro
procijeni sistemski rizik, odnosno rizik da se problem nelikvidnosti ili solventnosti prosiri sa nivoa
pojedinacne institucije na Citav sistem. U osnovi pristup finansijskoj stabilnosti, koji primjenjuje i
CBCG, moze se prikazati preko sljedece Seme.

Sema 1 - Okvir za o¢uvanje makroekonomske stabilnosti

v
Monitoring i analiza
Makroekonomski Finansijska Finansijske Finansijska
uslovi trzista institucije infrastruktura
[ Procjena j
UnUtafﬁnanSijSkOg SlS‘tV Na‘n ﬁnansijskog sistema
[ Prevencija Regulacija Korektivne akcije ]

Finansijska stabilnost

Izvor: Schinasy, J., 2005.,,Preserving Financial Stability”

Da bi se ostvarila finansijska stabilnost, neophodno je identifikovati potencijalne rizike, prije nego
$to se oni pojave i dovedu do krize ili problema u funkcionisanju finansijskog trzista. To podrazumi-
jeva vodenje preventivnih i vremenskih dobro dimenzioniranih politika. Naravno, cilj ne moze biti
da se sprijeci pojava svih potencijalnih problema na finansijskom trzistu, jer je nemoguce upravljati
svim rizicima i neizvjesnostima, a, takode, ne postoji nijedno trziste koje nije proslo kroz fluktuacije
ili turbulencije. Stoga, treba teziti minimiziranju najvecih rizika i obezbjedenju vitalnosti sistema
kada se pojave krizne situacije. Upravo osnovni cilj Izvjestaja o finansijskoj stabilnosti, i akcija koje
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na tom planu preduzima CBCG, jeste preventivno djelovanje i identifikovanje najznacajnijih rizika
prije nego $to se materijalizuju.



Medunarodno okruzenje HENNI

1. MEDUNARODNO OKRUZENJE

1.1. Pregled makroekonomskih kretanja

Rast i neravnoteze

1INEm 9

Iako sporijim tempom, svjetska ekonomija je nastavila sa oporavkom i tokom 2011. godine, zabilje-
Zivsi stopu rasta od 3,8% (naspram 5,2% u 2010)". Procjena je i da je obim trgovine roba i usluga u
svijetu ostvario rast tokom 2011, i to od 6,9% (12,7% u 2010).

Tabela 1.1 - Pregled glavnih globalnih indikatora, godina na godinu, %

Razlike u odnosu na prognoze

2010. 2011. Ricgnezs iz septembra 2011, p.p.
2012. 2013. 2013.
Rast BDP-a
Svijet 5,2 3,8 3,3 3,9 -0,7 -0,6
Napredne ekonomije 32 1,6 1,2 19 -0,7 -0,5
Ekonomije u usponu/razvoju 73 6,2 54 59 -0,7 -0,6
SAD 30 1,8 1,8 2,2 0,0 -0,3
Eurozona 19 16 -0,5 08 -1,6 -0,7
Njemacka 3,6 3,0 03 1,5 -1,0 0,0
Francuska 14 1,6 02 1,0 -1,2 -09
Italija 15 04 2,2 -0,6 2,5 -11
Spanija -0,1 07 A7 -03 28 21
Japan 44 -09 1.7 1,6 -0,6 -04
UK 2,1 09 06 2,0 -10 -04
Kanada 3.2 23 1,7 2,0 -0,2 -0,5
Centralna i isto¢na Evropa 45 51 11 24 -1,6 -11
Rusija 4,0 41 33 3,5 -0,8 -0,5
Kina 104 92 8,2 8,8 -0,8 -0,7
Indija 99 74 70 73 -0,5 -0,8
Latinska Amerika i Karibi 6,1 4,6 36 39 -04 -0,2
Bliski istok i Sjeverna Afrika 43 3,1 32 36
Subsaharska Afrika 53 49 55 53 -0,3 -0,2
Obim globalne trgovine (robe i usluge) 12,7 6,9 3,8 54 -2,0 -1,0
Potrosacke cijene
Napredne ekonomije 1,6 2,7 1,6 13 0,2 -0,1
Ekonomije u usponu/razvoju 6,1 7.2 6,2 55 03 04

Preuzeto iz MMF-ovih Izgleda globalne ekonomije (WEQ), izdanje azurirano januara 2012.

! Prema MMF-ovom izvjestaju Izgledi globalne ekonomije (World Economic Outlook), azuriranom januara 2012.
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Ipak, drugi indikatori, kao i indikatori po zemljama, ukazuju na prilicno razli¢ite rezultate, pa se,
imajudi u vidu, prije svega, problem sa drzavnom duzni¢kom krizom Evrope, moze reci da svjetska
ekonomija jo$ nije na putu stabilnog, odrzivog rasta, te da globalna kriza jo$ uvijek traje.

Grafik 1.1

+1zgubljene godine”, po odabranim zemljama i grupama zemalja?

a N
U kojoj smo godini ekonomski gledano?
1998, 2000 2002 2004 2006, 2008. 2010. 2012, Broj zemalja kod kojih je BDF per ca’pita u 2911. bif) niZi
e @ f u odnosu na 2007./broj zemalja u datoj grupi
Island b
SAD st 4
Portugal e stale napredne
Letonija ekonomije 6/7
Irska o
Madarska o
Britanija
Spanija t Latinska Amerika
Italija o i Karibi 13/32
Francuska ® Ostala trzista
Njemacka [ uusponu 20/118
\_ )
Izvor: EIU
Grafik 1.2 Kao $to je ve¢ istaknuto, rast je bio pri-
Realni BDP per capita, procentualna promjena u periodu litno neujednacen tokom 2011, pa tako
2007-2012. MMEF procjenjuje da su napredne eko-
nomije rasle po stopi od 1,6%, a ekono-
4 mije u usponu/razvoju po stopi od ¢ak
6,2%. Ono §to je bilo karakteristi¢no
-10 0 10 20 30 40 50 % J . . ..
o za 2011, uglavnom je karakterisalo i ci-
Britanija . 1. . . . .
<AD jeli period krize, pa ¢e tako npr. Kina,
Francuska posmatrano kroz rast realnog BDP-a
Japan per capita, tokom perioda 2007-2012.
Njemacka ostvariti spektakularan rast od oko
Fé‘;;gi 50%. Opsti je utisak da kroz krizu ne-
Indif uporedivo bolje prolaze zemlje koje su
Kina globalno konkurentne i izvozno orijen-
tisane, i da deficiti tekuceg rac¢una, po-
_ sebno ukoliko su izrazeni i ukoliko se
vor: EIU godinama ponavljaju, predstavljaju ve-

* Kao pokazatelj je koricen prosjek koji je obuhvatio sljedece parametre: BDP, potro$nju, trzista kapitala, plate, cijene

kuca, bogatstvo i nezaposlenost.

Grupa ,,0stala trzi$ta u usponu“ ne obuhvata 14 subsaharskih zemalja tesko opterecenih siromas$tvom.



liki problem, tj. preciznije rec¢eno, slika
su odredenih dugoro¢no neodrzivih
neravnoteza. Drugim rije¢ima, konti-
nuirano odrzavanje nivoa ekonomske
aktivnosti preko zaduzivanja ne moze
biti rjesenje, ve¢ se izlaz mora traziti u
vecoj produktivnosti, tj. u sustinskim,
strukturnim promjenama i (eventu-
alno) institucionalnim promjenama
ekonomskog sistema. U suprotnom,
zemlja prije ili kasnije dolazi u situaci-
ju da se suoci s padom Zivotnog stan-
darda’.

Nezaposlenost

Logican slijed takvog stanja je i rast ne-
zaposlenosti, koji je najizrazeniji upra-
vo kod zemalja tzv. periferije Eurozone.
Tako se u periodu nakon prvog kvarta-
la 2008. stopa nezaposlenosti u Spaniji
povecala za preko 12 p.p, a u Grekoj i
Irskoj za oko 10 p.p, pa je po posljed-
njim raspolozivim podacima Eurosta-
ta bila na nivoima od 23,3%, 19,9% i
14,8%, respektivno. Visoka nezaposle-
nost, prirodno, dovela je do rasta soci-
jalnog nezadovoljstva, pa je upravo to u
mnogim zemljama Eurozone bio jedan
od glavnih razloga ostavki premijera i
promjena vlada.

S druge strane, Njemacka je gotovo je-
dina evropska zemlja u kojoj je stopa
nezaposlenosti pala u pomenutom pe-
riodu, i to za preko dva procentna poe-
na. Francuska, suprotno, biljezi porast
za oko dva p.p. i stopa nezaposlenosti
u toj zemlji je nedto ispod prosjeka Eu-
rozone.

* Jedini vedi izuzetak, a koji potvrduje pravilo, predstavljaju SAD, ali treba re¢ii da je slu¢aj SAD-a prili¢no specifi¢an,

Medunarodno okruzenje HENNI

Grafik 1.3

Promjena stope nezaposlenosti u odabranim evropskim
zemljama, p.p.

IINEE N

g Stopa nezaposlenosti, %,
posl. rasp. podatak
42 0 2 4 6 8 10 12 14
o I

Nematka 012000, - Q1 2008 o
Austi ()1 2008. — pos. rasp. podatak W0
Belgija - POSLTasp. 72
Svajcarska 19
Holandija 49
Finska 76
Italija 86
Francuska 98
Eurozona 103
Britanija 84
Portugal 13,2
Irska 146
Greka 18,38
Spanija 229

Izvor: The Economist (izvorni podaci: Haver Analytics)

Grafik 1.4

Stope nezaposlenosti odabranih zemalja, 2007-2011,
mjesecCno, po LFS

-

18,0

160 —Njemactka —Francuska
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PIIGS ¢ine: Portugal, Irska, Italija, Gréka i Spanija
Izvor: Eurostat

prije svega, zbog pozicije dolara i ogromne vojno-politicke mo¢i koju zemlja posjeduje.
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I stopa nezaposlenosti u SAD-u je padala tokom 2011, nastavivsi tako tendenciju blagog pada jos od
posljednjeg kvartala 2009, kada je dostigla nivo od 10,0%.

Finansijska trzista

Poseban problem je nastao kada se, u ionako teskoj situaciji, nervoza prenijela na finansijska trzi-
$ta, a upravo je to obiljezilo 2011. godinu, kroz duznicku krizu drzava periferije Eurozone: Grcke,
Italije, Spanije, Portugala. Naime, kamatna stopa (prinos) na drzavni dug ovih zemalja je porasla do
istorijski gledano vrlo visokih nivoa, jer su investitori cijenili da postoje znacajni rizici da te drzave
nece moci da izmire dug. Tako se uslo u spiralu: drzave su morale $tedjeti kako bi finansijskim trzi-
$tima poslale signal da sprovode odrzive politike i uravnotezene budzete, $to se, prirodno, negativno
odrazavalo na nivo ekonomske aktiv-
nosti i nezaposlenosti. S druge strane,
nizi nivo ekonomske aktivnosti i vise
stope nezaposlenosti povratno uslov-
ljavaju situaciju u kojoj drzave nemaju
g -, iz Cega oporezovati sr§dstva neophod-
na za vracanje duga. Cini se ipak da je
to bio jedini izlaz iz ,,zacaranog kruga®,
i da mjere $tednje, uz set ekspanzivnih

Grafik 1.5

Kretanje javnih finansija prvobitnih ¢lanica Eurozone, osim
Luksemburga, kao procenat BDP-a

Deficit/suficit Opste vlade

i mastrihtski kriterijum
Javni dug (2017)

85 129 6 3 0 36

1081 Irska ' ' ' '

162,'8 Grdka . mjera ECB-a, polvako daju rezultate,

696  Spanija posebno u Italiji i Spaniji.

854 Francuska

1016 Portuga Situacija u Gr¢koj je bila posebno dra-

ggé ETJ(;E;:::: mati¢na, gdje se izlaz morao naci u

120:5 ftala kombinaciji paketa pomoci od strane

972 Belgd| 207 EU i MMF-a i dogovora o otpisu duga

722 Austriia) 9009 od strane privatnih vlasnika od preko

817 Niematka 2011. (prognoza) . 50%. Problem je bio utoliko ve¢i zbog
L o1 finska Lt : ) toga $to se prenosio na druge zemlje,

pogorsavajuci polozaj i drugih zemalja
Izvor: The Economist (izvorno: Evropska komisija) periferije, te u krajnjem prijetio i sa-
mom opstanku eura*.

U takvoj situaciji, investitori su se okrenuli onome $to su smatrali sigurnijim investicijama. Tako su
prinosi na desetogodisnje obveznice SAD-a i Njemacke pali na nivo od oko 2%, dok su kod kratko-
ro¢nih hartija pomenutih zemalja par puta bili ¢ak i blago negativni. Prirodno, sigurnost se trazila i
u zlatu, ¢ija je cijena u septembru 2011. dosla do blizu 1.900 dolara za finu uncu.

Iz istih razloga i euro je oslabio u odnosu na dolar tokom posljednjeg kvartala 2011, da bi blagi opo-
ravak eura uslijedio tek u prvim sedmicama 2012.

* Pri tome, opet inspirisavsi debatu o tome da li je Eurozona ono $to se u teoriji naziva ,optimalna monetarna unija“
imajudi u vidu razlike u snagama ekonomija i konkurentnosti sjevernih i juznih zemalja, te postojeca institucionalna
rjesenja (prije svega, nepostojanje fiskalnog autoriteta, tj. koordinacije fiskalnih politika).
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Grafik 1.6

Promjena prinosa na desetogodisnji drzavni dug odabranih
zemalja u periodu 03.01-26.12.2011, u p.p.

4 )

Prinos na 10-godisnje drzavne obveznice, 26.12.2011.

4.0 1 2 3 4 5 6 7 y
Gitka 378
Portugal 13,09
Italija 6,61
Spanija 568
Irska 8,29
_ %

Izvor: The Economist (izvorno: Thomson Reuters)

Grafik 1.7

(DS spred? drzavnih obveznica odabranih zemalja periferije
Eurozone i Njemacke, petogodisnji ugovori, u baznim
poenima (1% = 100 b.p.)

4 N
1.800
1.600 + —Njemacka —Irska —ltalija
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Izvor: Blumberg

> CDS spred je (trzino odredena) naknada koju vlasnik duga placa kako bi se osigurao od neizmirenja obaveze od
strane duznika, a izraZava se kao procenat od nominalne vrijednosti duga. Primjera radi, CDS spred od 500 b.p. (5%)
na dug nominale 1.000.000 eura zna¢i da je cijena osiguranja tog iznosa 50.000 eura. Sto je CDS spred vedi, logi¢no,
trzi$te smatra da je veca vjerovatnoca da duznik nece izmiriti obaveze po dugu. Na grafikonu 1.7 nema podataka za
Greku, bududi da su CDS spredovi na greki drzavni dug krajem 2011. dostigli nevjerovatne nivoe, prevalivsi ¢ak i
najvecu ekonomski smislenu granicu od 10.000 b.p (100%).
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Grafik 1.8

Prinos na americke i njemacke drzavne obveznice roka
dospijeca deset godina (lijeva skala) i cijena fine unce zlata u
dolarima (desna skala)

4 N
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S ) 1600
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Izvor: Blumberg

Grafik 1.9

EUR/USD (x dolara za jedan euro)

4 7
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Izvor: FED

Stvarni problemi sa dugom

Takode, treba naglasiti da potpuno opravdano postoji i misljenje po kome drzavne finansije i drzavni
dug nijesu glavni razlog duznicke krize, ve¢ je to i privatni dug. Smatra se da je uvodenje eura zna-
¢ajno oborilo kamatne stope po kojima se privatni sektor zaduZivao, $to je od strane subjekata tog
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sektora i iskoriS¢eno, i to na nacin da se doslo do ogromnih, neodrzivih nivoa duga, koji su poziciju
privatnog sektora i ekonomije uopste, ucinili neuporedivo rizi¢nijom i ranjivijom. Iz tabele 1.2 se vidi
da je, od zemalja periferije Eurozone, jedino Portugal zabiljezio znac¢ajno povecanje drzavnog duga
u periodu 2000-2010, dok je uvecanje drzavnog duga Italije i Greke bilo neuporedivo manje. Spanija
je u pomenutom periodu ostala prakti¢no na istom nivou drzavnog duga, a u periodu 2005-2007 je
biljezila suficit u drzavnoj kasi, tako da se problem duznicke krize u Evropi ni slu¢ajno ne moze sva-
ljivati isklju¢ivo na drzavni dug zemalja periferije Eurozone.

Cesto, na poziciju drzavnih finansija (na rejting duga) utice i pitanje: ko drzi dug, da li rezidenti ili
nerezidenti. Sto je ve¢i udio duga prema nerezidentima, problem je vedi, jer kapital napusta nacional-
nu ekonomiju; dok, u obrnutom slucaju, iako dug optere¢uje domaci privatni sektor, kapital ostaje
u rukama drzave (vlade), zadrzavajudi se u okvirima nacionalne ekonomije. Primjer Japana je tu
najslikovitiji. ako je nivo drzavnog duga Japana oko 230% BDP-a, Japan ima dobar kreditni rejting
i uspijeva vrlo jeftino da se zaduZuje, buduci da zanemarljivo mali dio drzavnog duga otpada na ne-
rezidente. (Istina, dio razloga su i ogromne devizne rezerve koje Japan posjeduje, kao i visok suficit
tekuceg racuna platnog bilansa.)

Tabela 1.2 - Dug odabranih zemalja, po sektorima, kao procenat BDP-a

Zemlja Stanovnistvo Nefinansijski sektor Drzava Ukupno
2000. 2010. 2000. 2010. 2000. 2010. 2000. 2010.
SAD 74 95 66 76 58 97 198 268
Japan 87 82 178 161 145 213 410 456
Njemacka 73 64 91 100 61 77 226 241
UK 75 106 93 126 54 89 223 322
Francuska 47 69 123 155 73 97 243 321
Italija 30 53 96 128 126 129 252 310
Kanada 67 94 1M1 107 15 13 293 313
Australija 74 13 74 80 37 4 185 235
Austrija 47 57 82 99 76 82 205 238
Belgija 41 56 136 185 121 15 298 356
Danska 95 152 90 119 73 65 259 336
Finska 35 67 121 145 67 57 222 270
Grcka 20 65 51 65 124 132 195 262
Holandija 87 130 140 121 67 76 294 327
Norveska 64 94 148 174 44 65 256 334
Portugal 75 106 114 153 63 107 251 366
§panija 54 91 133 193 71 72 258 355
Svedska 51 87 191 196 77 58 320 340

1) Dug obuhvata i unutrasnji i spoljnji dug.
2) Neke od brojki za 2010. se odnose na 2009.
Izvor:,,The real effects of debt”, BIS Working Papers, No 352, septembar 2011.
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Grafik 1.10
Dug opstih vlada odabranih zemalja, unutradnji i spoljni

INEEN [zvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema « 2011
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Izvor: The Economist (izvorno: MMF-ov Izvjestaj o globalnoj

finansijskoj stabilnosti (GFSR), septembar 2011)

Monetarna politika vodecih centralnih banaka

U situaciji takvih ekonomskih kretanja, a posebno uzimaju¢i u obzir o¢ekivanja, centralne banke
vode¢ih ekonomija su najve¢im dijelom nastavile sa politikom rekordno niskih kamatnih stopa i

Grafik 1.1
Ukupna aktiva Eurosistema, u milijardama eura

(01.01.2001-23.02.2012.)
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Izvor: Blumberg

u 2011. Primjera radi, FED drZi svoju
ciljanu stopu federalnih fondova ne-
promijenjenom jo$ od decembra 2008.
godine (0-0,25%), a nakon sjedinice
Federalnog komiteta za operacije na
otvorenom trziStu iz januara 2012. sa-
opsteno je da ¢e stope ostati na tom
nivou barem do kraja 2014. ECB je tek
u aprilu povecala referentnu kamatnu
stopu, posto je prethodno jo§ od maja
2009. bila na istorijski niskom nivou
od 1%. Povecanje je uslijedilo i u julu,
najvise zbog straha od inflatornih pri-
tisaka, da bi na sjednicama Savjeta
ECB-a iz novembra i decembra stopa
bila smanjena, i vracena na 1%. I ban-
ke Engleske i Japana drze svoje refe-
rentne kamatne stope na izuzetno ni-
skim nivoima, od 0,5% tj. 0,1%, jo$ od
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marta 2009. tj. decembra 2008. godine,  Grafik 1.12

respektivno. Medutim, kako se poka-  Ukupna aktiva Federalnih rezervi, u milijardama dolara
zuje da obaranje stopa ne daje Zeljene  (01.01.2001-23.02.2012.)
rezultate, onda centralne banke pri-

bjegavaju tzv. ,kvantitativnom popu- 4 3500 h
$tanju’, tj. (elektronskom) $tampanju 3000

novca, gdje kupujuci najcesce drzavne /""
hartije od vrijednosti od banaka, po- 2500 A A./"’\/
kusavaju da direktno ubrizgaju likvid- 2000 ¥

nost u bankarski sistem i dodatno obo- 1.500

re nivo kamatnih stopa u ekonomiji®. 1.000

Ipak, pokazuje se da cak ni te mjere 500

ne daju Zeljene rezultate, buduci da su 0 -
u krajnjem banke te koje odlu¢uju da s g8sgc8&8¢s8¢g 2 =z <=
li ¢e ili ne sredstva plasirati dalje. A u S S =SS SSS S E S E S

situaciji velikog nepovjerenja u realnu - /
ekonomiju, tj. u klijente, banke nerado
daju kredite. Situacija je, posebno u po-
sljednjih nekoliko mjeseci u Evropi, to-
liko apsurdna da poslovne banke koje  Grafik 1.13

prethodno pozajme sredstva od ECB-  cjjene roba, zbirni indeks i indeks po najvaznijim grupama,
a, vrlo brzo ,vracaju“ ogroman dio tih 005 = 100

istih sredstava plasirajuci ih na racu-

Izvor: Blumberg

ne ECB-a kroz instrument depozitnih [~ A
olakiica. 230
220
210 N/§\/\
Cijene roba’ 200 — —<C
Prema MMF-ovom indeksu kretanja, 180 "
vrijednosti roba (koji iskljuc¢uje pleme- 170 — —
. .. —— /birniindeks Hrana i pice
nite metale), cijene roba su tokom 2011. 160 T e ‘
N — Industrijski materijali Energenti
porasle za 5,3%?®. Iako su cijene hrane 180 T T T T T T T T T
i pica pale za 8,4%, a cijene industrij- EEEEEEEEEEcs §
skih materijala za 15,7%, na kretanje L oo e e e s s o )

indeksa je presudno uticao porast cije-
na energenata (16,7%), jer MMF-ov in-  Izvor: MMF
deks cijena roba energentima dodjelju-

ECB ne koristi kvantitativno popustanje u mjeri u kojoj ga koriste FED ili Banka Engleske, ali je zajedno sa drugim
ekspanzivnim mjerama krajnji efekat slican: povecanje bilansa Eurosistema.

Misli se na commodities, tj. na visoko standardizovane berzanske proizvode, a ne na robe u smislu podjele robe-usluge.

Mjereno u decembru 2011. u odnosu na decembar 2010. godine. Ukoliko govorimo o prosje¢noj promjeni cijena (prosjek
2011. u odnosu na prosjek 2010), stopa rasta je mnogo visa: 26,3%. Glavni razlog tolike razlike u vrijednosti ova dva in-
deksa jeste nagli i izraZeni porast cijena roba u posljednja dva mjeseca 2010. Mi ¢emo razmatrati kretanje prvog indeksa,
bududi da je to intuitivniji indikator, koji je kao takav $iroko prihvaceni standard, kako u svijetu tako i u Crnoj Gori.
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Grafik 1.14 je najve¢i ponder’. Cijene roba biljeze
Cijena tone aluminijuma u periodu januar 2005-januar 2012.  porast i u januaru 2012. (2,5%), a rasle
(u dolarima, sa Londonske berze metala, mjesecni prosjek) su po svim navedenim grupama: hra-
na i pice 1,2%, industrijski materijali
g O 43%i energenti 2,4%.
3.500
3000 A /™™ / ‘\ N Zbog znaclaja koji aluminijum ima za
2500 v \ /-/ \/ crnogorsku ekonomiju, posebno da-
2000 MV . .k k . .o . d
SWIA Y \ /¢ jemo prikaz Kretanja cijene tog indu-
1.500 strijskog materijala.
1.000
500 Ocekivanja za 2012. godinu
0‘:”“”“_”“L:_“I“”“”“”“I“”“”“”“I“”“”“‘I_“”“”“_”“L:_“”““
EEzSES=ESS8xsssSsEsS Prema prognozi MMF-a iz januara
L NSNS|RSRNKS|RI|VRNRNS 201, ocekuje se da ce globalna eko-

nomija porasti u ovoj godini za 3,3%.
lzvor: MMF Takode, treba imati u vidu da je ova

prognoza revidirana nanize za 0,7 pro-

centnih poena u odnosu na septembar
2011, ponajvise zbog evropske duznicke krize tj. cjelokupne ekonomske situacije u Eurozoni. Ono §to
ohrabruje jeste da se za SAD prognozira stopa rasta od 1,8%, istovjetna onoj iz 2011. Americko trzi-
$te rada se znacajno oporavljalo kako se i$lo prema kraju 2011, ali i dalje brine visok nivo dugoro¢ne
nezaposlenosti i nizak udio radne snage u ukupnom radno-sposobnom stanovnistvu (obeshrabreni
pojedinci ¢esto napustaju radnu snagu, prestajuci da traze posao). I japanskoj ekonomiji se prognozi-
ra oporavak (1,7%, naspram -0,9% iz 2011).

Posmatrano po grupama zemalja, prognoze govore da ¢e napredne ekonomije rasti po stopi od 1,2%,
a ekonomije u usponu/razvoju po stopi od 5,4%, tako da se procjenjuje da ¢e doprinos rasta ekonomi-
ja u usponu/razvoju globalnom rastu u 2012. biti na nivou od preko 80%. Ocekivano, Kina i Indija ce
biti najveci pokretadi, ¢iji ¢e zbirni doprinos globalnom rastu u 2012. biti na nivou od oko 50% (Kina
37,4%, Indija 12,4%). Sa strane naprednih ekonomija, globalnom rastu ¢e najvise doprinijeti SAD

(10,2%), dok ¢e doprinos Eurozone biti negativan (-2,1%).

Sto se tice rasta Centralne i isto¢ne Evrope, rast tog regiona u 2012, prema prognozama MMF-a, bi¢e
pozitivan (1,1%), ali znacajno usporen u odnosu na 2011. godinu (5,1%).

Ono $to ohrabruje jesu vijesti s pocetka 2012 (januar i februar). Stice se utisak da je po pitanju duznic-
ke evropske krize najgore proslo, da su mjere $tednje i intervencije ECB-a umirile finansijska trzista,
pa se sada zemlje periferije Eurozone mogu zaduzivati osjetno jeftinije u odnosu na period najveceg
udara krize. Greki problem jos uvijek prijeti, ali ohrabruje novi paket mjera stednje grcke Vlade, koji
je bio uslov za novi paket pomo¢i MMF-a i EU u iznosu od preko 130 milijardi eura. Uz to, znacajno
je da je sa privatnim kreditorima postignut dogovor o otpisu duga.

? U pitanju je ponder od 63,1%, naspram 18,5% za pice i hranu i 18,4% za industrijske materijale. O¢ekivano, ubjedljivo
najveci ponder se odnosi na naftu: 53,6%. Inace, ponderi su izvedeni iz strukture globalne trgovine u periodu 2002-2004.
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U prilog ovoj tvrdnji idu i kretanja na  Grafik 1.15

berzama s pocetka 2012, pa je tako  Globalni poslovni barometar - saldo anketiranih koji o¢ekuju
MSCI globalni indeks porastao za 9%, poboljsanje poslovnog okruzenja, u procentnim poenima

a MSCI indeks za trziSta ekonomija u

usponu za 16,2%". I Globalni poslov- [~ h
ni barometar The Economista-a i FT-a 50 40
iz januara 2012. pokazuje mnogo opti- '
misti¢nija ocekivanja u odnosu na istu
anketu sprovedenu u oktobru 2011. I
dalje je vise top menadzera koji o¢eku-

Latinska Amerika
Azija

Zapadna Evropa

ju pogor$anje poslovnog okruzenja u Ukupno

odnosu na one koji o¢ekuju poboljsa- BliskiIstok i Afrika 2011

nje, ali je ta razlika za oko 11 procen- Sjeverna Amerika | g Ot. 2011

tnih poena manja u odnosu na istrazi- Istocna Evropa | wm Jan. 2011,

vanje iz oktobra 2011. godine (28 p.p. u '

odnosu na 39 p.p.). - J

Izvor: Anketa The Economist-a i FT-a

Pozicija crnogorske ekonomije: kanali uticaja

Crna Gora, kao mala i otvorena ekonomija, a uz to i eurizovana, veoma je izlozena globalnim eko-
nomskim kretanjima. Posmatrano sa aspekta spoljnotrgovinske razmjene, Crna Gora je najvise po-
vezana sa regionom Zapadnog Balkana i sa Evropskom unijom. Medutim, kako je region i sam pove-
zan sa EU, to su veze Crne Gore sa trzistem EU jo§ izrazenije. Osim toga, postoji i jaka veza regiona
sa Kinom, ali prevashodno na strani uvoza.

Jedan od najznacajnijih kanala uticaja sa medunarodne scene jesu cijene, i to prije svega, hrane i
energenata. Projekcije MMF-a su da e cijene nafte i ne-energenata u 2012. biti u prosjeku nize za
4,9% tj. 14%, respektivno. Prognoza je, naravno, dobrim dijelom uslovljena prognozom o sporijem
globalnom rastu, medutim, faktori koji uti¢u na cijene hrane i energenata su zaista brojni i raznoliki,
pa su sve prognoze tog tipa nezahvalne''.

Segment robne razmjene koji se neizostavno mora pomenuti jeste aluminijum. Cijena aluminijuma
je pocetkom 2011. rasla, dostigavsi najviSe vrijednosti u aprilu (priblizivsi se znacajno nivoima iz
polovine 2008), da bi nakon toga opadala, pokazavsi znake oporavka tek u januaru 2012. Generalno,
tedko je ocekivati jaci oporavak cijene pri trenutnim ocekivanjima rasta i aktivnosti u 2012. S druge
strane, posebno je pitanje interne organizacije, finansijske pozicije, dugoro¢ne odrzivosti i konkuren-
tnosti KAP-a.

Sto se ti¢e odnosa dolara i eura, iako je to faktor koji nesporno uti¢e na stanje u crnogorskoj ekono-
miji, nije realno pridavati mu previse znacaja, barem $to se tice 2012. godine.

10 Zaklju¢no sa 22. februarom 2012, a u odnosu na kraj 2011.
! Npr. za prva dva mjeseca 2012. godine cijene i nafte i ne-energenata su u porastu u odnosu na kraj 2011.
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Kada je u pitanju prihod od turizma, najavljeni sporiji rast svjetske ekonomije dolazi kao prijetnja.
Medutim, uz dobru unutra$nju organizaciju i pripremu ljetnje turisticke sezone, kao i efektivne pro-
motivne aktivnosti, nije nerealno ocekivati dobre rezultate, tim prije, $to se i u prethodnom periodu
turizam pokazao kao vrlo otporan sektor na ,,udare” krize.

Konac¢no, daleko najznacajniji transmisioni kanal medunarodnog okruzenja na Crnu Goru jesu to-
kovi kapitala, koji su, naravno, direktno povezani sa nivoom op$te ekonomske aktivnosti i stanjem
na finansijskim trzi$tima. UvaZavajudi i ¢injenicu o ne bas niskom nivou spoljne zaduZenosti, jasno
je da je crnogorska ekonomija tu potencijalno najranjivija.

Sto se ti¢e stranih direktnih investicija, situacija nije previse ohrabruju¢a imajuéi u vidu uslove spo-
rijeg globalnog rasta, ogranicenih i skupih likvidnih sredstava i op$te osjetljivosti na rizik. Osjetlji-
vost na rizik ce, $to se tice zaduzZivanja iz inostranstva, posebno biti znacajna kada je u pitanju novo
zaduzivanje drzave. Politika uravnotezenih drzavnih finansija ¢e, u tom smislu, biti od presudnog
znacaja za privlacenje investitora.

Sto se ti¢e zaduZivanja banaka, ono ¢e dominantno biti pod uticajem finansijske pozicije mati¢nih
banaka. U 2012. godini ne treba ocekivati znacajnu podrsku mati¢nih banaka za povecanje kredit-
ne aktivnosti, ve¢ ¢e banke izvore za kreditiranje morati da traze na domacem trzistu i iz kreditnih
linija odobrenih u prethodnom periodu. S druge strane, veli¢ina banaka-kéerki u odnosu na banke-
majke jeste faktor koji djeluje u pozitivnom smjeru.
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2. MAKROEKONOMSKA KRETANJA U ZEMLIJI

2.1. Kretanje BDP-a

Prema zvani¢noj statistici, bruto do-
maci proizvod u 2010. godini ostvario
je rast od 2,5%. Klju¢ni nosioci oporav-
ka u 2010. godini bili su industrijska
proizvodnja, turizam i §umarstvo.

Ve¢ina indikatora koji opredjeljuju
ukupan ekonomski rast u Crnoj Gori
imala je pozitivan trend i u 2011. go-
dini. Klju¢ni pokreta¢i ekonomskog
rasta bili su: turizam, trgovina, gra-
devinarstvo, Sumarstvo, preradivacka
industrija i proizvodnja u sektoru va-
denja ruda i kamena.

Tabela 2.1 — Rast indeksa klju¢nih pokretaca rasta,

2011/2010, u %

Turizam

Broj dolazaka 8,7

Broj nocenja 10,2
Trgovina na malo, promet 20,7
Gradevinarstvo

Vrijednost izvrenih radova 10,7

Izvrseni efektivni ¢asovi 194
Sumarstvo, fizicki obim 11,2
Preradivacka industrija, fizicki obim 6,8
Vadenje ruda i kamena, fizicki obim 6,3

Izvor: Monstat

Na osnovu raspolozivih statistickih podataka, ocjenjuje se da bi se realni rast BDP-a za 2011. godinu

mogao kretati u rasponu od 2,5% do 3%.

Dodatno, ovaj period karakteriSe rast broja zaposlenih i pad registrovanih nezaposlenih lica, kao i
skroman rast bruto i neto zarada, od po 1%. Ipak, o¢igledno je da se radi o vrlo blagim pomjeranjima
na trzistu rada, i da je ops$ta pozicija sektora stanovnistva i dalje relativno ,krhka“ imajuci u vidu

nivo tro$kova Zivota.

Tabela 2.2 — Osnovni indikatori trzista rada (godisnji prosjek)

2010. 2011. Promjena, %
Zaposleni 161.742 163.082 038
Nezaposleni 31.864 30.869 -3,1
Zarade, bruto, € 715 722 1,0
Zarade, neto, € 479 484 1,0

Izvor: Monstat; Zavod za zaposljavanje

Sto se tice privrede, i pored rasta ostvarenog u 2011. godini, privreda se nalazi u situaciji znacajne
nelikvidnosti. Gledano kroz pokazatelje prinudne naplate, pozicija privrede je dodatno pogorsana to-
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kom 2011. godine. Ucesce broja lica' u blokadi u ukupnom broju lica koja obavljaju djelatnost tokom
2011. povecano je za dodatnih 0,23 p.p, pa je na kraju godine iznosilo 26,4%. S druge strane, blokirani
iznosi su dostigli rekordne nivoe. Tako je, na primjer, blokirani iznos subjekata koja su neprekidno
bili u blokadi duze od godinu dana bio 289,3 miliona eura, dok je ukupan blokirani iznos dostigao
377,6 miliona eura, povecavsi se tokom 2011. godine za ¢ak 48,7%.

Tabela 2.3 - Osnovna statistika prinudne naplate

2010. 2011. Promjena, %
Broj lica u blokadi 14.113 15.186 7.6
Kao % ukupnog broja lica 26,20 26,43 (p.p.) 0,23
Lica u blokadi do jedne godine, € 56.484.100 88.281.907 56,3
Lica u blokadi preko jedne godine, € 197.430.956 289.311.928 46,5
Ukupno, € 253.915.056 377.593.836 48,7

Izvor: CBCG

Prognoza kretanja BDP-a u 2012. godini i uticaj na finansijsku stabilnost

Prema prognozama renomiranih institucija datih u tabeli 2.4, umjeren rast bruto domaceg proizvo-
da u Crnoj Gori se predvidao i za 2012. godinu. U meduvremenu je doslo do znac¢ajnog usporavanja
ekonomskih aktivnosti na globalnom nivou, produbljena je duznicka kriza u Eurozoni, a usporen je
i rast ekonomija zemalja u razvoju, pa je ve¢ina institucija ve¢ snizila ranije prognoze. DeSavanja na
medunarodnom trzi$tu, posebno na evropskom, fiskalne i finansijske teSkoce u pojedinim ekonomi-
jama EU, odrazice se i na ukupna ekonomska kretanja u Crnoj Gori. Crnogorska ekonomija bi, zbog
raspolozivih turisticko-energetskih resursa i mogucih investicija u sektore turizma i energetike, u
2012. godini mogla zabiljeziti neznatan rast. Ipak, problemi u metalskoj industriji (aktiviranje garan-
cija datih za KAP, ste¢aj u Zeljezari), ne daju previse prostora za optimizam. Eventualno produbljiva-
nje problema u ovim velikim proizvodnim sistemima uticalo bi i na prilagodavanje drugih firmi na
otezane uslove poslovanja, §to za sobom povlac¢i smanjivanje zarada i/ili porast stope nezaposlenosti.

MME je raniju projekciju rasta za 2012.
Tabela 2.4 - Posljednje zvani¢ne procjene odabranih godinu (3,5%) znacajno korigovao na
medunarodnih institucija o kretanju BDP-a Crne Gore u 2012 nize nakon misije iz marta 2012. godi-

ne, pa trenutno prognozira nultu sto-

Institucija e mers SIS (2 22 pu rasta (0,0%) crnogorske ekonomije
2012. godinu w2012
MMF 00 '
EBRD 19 . .
UBESA 55 U dokumentu ,,Pretpristupni ekonom-
Evropska komisija 2 ski program za Crnu Goru 2011-2014

objavljenom u januaru 2012. godine,
uradena su dva makroekonomska sce-

12 Obuhvata pravna lica i preduzetnike.
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narija, gdje se po osnovnom scenariju predvida realni rast BDP-a od 2% u 2012. godini, dok se po
scenariju niZeg rasta, koji, izmedu ostalog, ukljucuje gorenavedene probleme, predvida rast od 0,5%.

Tabela 2.5 - Crna Gora: Odabrani ekonomski indikatori, 2007-2013. (prema tekuc¢im politikama)

2011. 2012. 2013.
Odjena  Prognoze

2007. 2008. 2009. 2010.

Realna ekonomija

Nominalni BDP (u milionima eura) 2680 3.086 2981 3104 3249 3291 3410
Bruto nacionalna Stednja (kao procenat BDP-a) -5,1 -0 37 2,6 13 -08  -06
Bruto investicije (kao procentat BDP-a) 33,8 40,7 271 22,8 194 204 209
(promjena u %)
Realni BDP 10,7 69 57 2,5 2,1 0,0 15
Industrijska proizvodnja -322 322 -322 150 -10,0
Turizam
Dolasci 18,8 4,8 1,6 4,6 87
Nocenja 229 69 -3 55 10,2 . .
IPC (godisniji prosjek) 35 90 36 07 3,1 14 1,2
IPC (kraj perioda) 6,3 72 1,7 0,7 2,8 1,6 1,3
BDP deflator 12,7 77 24 1,6 2,5 1,3 2,0
Prosjecna neto plata (12-mjesecni prosjek)’ 199 231 N3 35 1,0
Novac i kredit (12-mjesecni prosjek)
Krediti privatnom sektoru 180,5 250 -15] -89 -13,0
Preduzeca 1993 21,3 -180 -11,2 -17,6
Stanovnistvo 1535 31,2 -10,7 -5,7 2,6
Depoziti privatnog sektora 102,7 -142  -4] 59 1,2

(kao procenat BDP-a)

Finansije Opste vlade, po fakturisanoj realizaciji?

Prihod i grantovi 477 483 424 413 380 384 384
Rashodi (uklju¢ujuci diskrepancu) 409 486 477 459 443 436  43]
Deficit/suficit 6/ -03 -53 -4,7 -6,3 -5,2 -4,7
Primarni deficit/suficit 78 05 -44 37 -48 30 24
Domace finansiranje (neto) 77  -08 32 -14 1.3 04 -07
Prilivi od privatizacije 40 12 44 09 0,5 0,5 0,5
Bruto dug opste Vlade (stanje na kraju perioda) 275 319 407 424 460 497 519
Bilans placanja
Saldo tekuceg ra¢una -395 -506 -296 -24,6 -195 200 202
Strane direktne investicije 212 189 358 17.8 12,0 11,5 12,5
Spoljni dug (stanje na kraju perioda) 741 908 935 964 1002 1085 1159
od cega: privatni sektor? 569 752 700 670 675 719 757
Realni efektivni kurs (zasnovan na IPC-u; prosjecna % promjena)
(minus oznacava deprecijaciju) 2,3 16 64 00 -3,2
Dodatno:
Cijena alumijuma (u eurima po toni) 1926 1752 1.198 1.638 1725 1785 1.878

1) Podaci o platama za 2009. su prilagodeni da bi se uvazila promjena u metodologiji od strane Monstata, pocev od
01.01.2010.

2) Ukljucuje drzavne fondove i opstine, ali ne preduzeca u drzavnom vlasnistvu.

3) Ocjene, jer se statistika privatnog duga ne publikuje.

Izvori: MF, CBCG, Monstat, ZZZ, i prognoze i ocjene MMF-a
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Tabela 2.6 — Crna Gora: Odabrani ekonomski indikatori, 2009-2013.

Prognoze
20009. 2010.
2011. 2012. 2013.
Realni rast BDP-a -5,7 2,5 2,7 2,2 3,2
Stopa nezaposlenosti (kao % ukupne radne snage) 191 19,7 19,2 19,0 18,6
Indeks potrosackih cijena 34 05 3,1 2,6 32
Deficit tekucéeg racuna (% od BDP-a) -30,1 24,6 21,5 204 21,3
BudZetski deficit (% od BDP-a) -4.4 -49 -4,2 2,6 -13
Izvor: Evropska komisija, Economic Forecast, Autumn 2011.
Tabela 2.7 — Crna Gora, prognoze Vienna Institute-a™
2008. 2009. 2010. 2011.P 2012.P 2013.P
Realni rast GDP-a (%) 6,9 -5,7 2,5 1,0 2,0 30
Potrosacke cijene (% promjena u odnosu na prethodnu godinu) 74 34 0,5 30 30 30
Stopa nezaposlenosti (prema Anketi o radnoj snazi) 17,2 19,3 19,6 20,0 20,0 20,0
Tekudi racun (% GDP) -51,3  -301 -246  -219 206 -222

Tabela 2.8 — Prognoze EBRD-3, realni rast BDP-a

Prognoza, januar 2012.  Prognoza, oktobar 2011.

20009. 2010.
2011. 2012. 2011. 2012.
Zemlje Centralne Evrope i Baltika
Hrvatska -6,0 -1,.2 03 1,0 0,5 19
Estonija -14,3 2,3 8,1 2,6 75 0,6
Madarska -6,5 11 15 -1,5 1,0 0,5
Letonija 177 -1,2 50 2,6 39 24
Litvanija -14,6 13 6,2 2,3 6,1 2,3
Poljska 1,6 39 4,2 2,3 3,7 2,2
Slovacka -49 4,2 3,2 1,3 31 11
Slovenija -8,1 13 04 -1 1,0 0,5
Prosjek -2,8 2,8 3,4 1,4 31 1,7
Jugoisto¢na Evropa
Albanija 3,6 3,6 1,8 12 19 1,0
Bosna i Hercegovina -2,8 0,7 18 0,5 21 23
Bugarska -49 0,22 18 12 1,6 23
Makedonija -10 1,8 31 1,8 30 24
Crna Gora -57 2,5 2,0 19 2,0 2,6
Rumunija A -1,3 2,5 08 1,5 11
Srbija -3,5 1,0 19 11 2,1 2,1
Prosjek -5,4 -0,3 2,2 1,0 1,7 1,6

B Tzvor: WIIW (novembar 2011.)
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Kada govorimo o projekcijama CBCG o kretanju privrednog rasta za narednu godinu, modelska pro-
cjena koja ukazuje na zavisnost BDP-a od kretanja BDP-a u Eurozoni, kretanja zarada, zaposlenosti,
industrijske proizvodnje i sektora turizma, nivoa zaposlenosti ukazuje da bi realni BDP u 2012. godi-
ni mogao ostvariti rast od 0,25% do 0,5% na godiSnjem nivou. Ponderacijom procjena rasta realnog
BDP-a medunarodnih institucija i instituta ukazuje da bi rast BDP-a bio na nivou od 1,24%.

2.2. Inflacija

Godisnja stopa inflaciie u decem-
bru 2011. godine iznosila je 2,8%, Sto
predstavlja znacajan rast u odnosu na
decembar prethodne godine, kada je [~ h

Grafik 2.1
Potrosacke cijene, godiSnja stopa

iznosila 0,7%, ali je bila na nivou infla- 50

cije u Eurozoni, a niza od nivoa inflaci- 201

je u EU. Visa stopa inflacije posljedica 401

je povecanja cijena iz kategorije ,,alko- 30

holna pica i duvan® za 26,3% (najvi- 20

$e zbog povecanja akciza na pojedine 104

proizvode iz ove kategorije), kategorije ol VNN
»prevoz‘ za 7,7% (zbog povecanja cijena '

goriva i maziva od 7,2% i cijena prevo- 10 ECEEEEEE S EEEEERE SR EREEEEEE ST
znih usluga od 14,5%), kao i kategorije 2009. 2010 2011
»zdravstvo za 15% (najviSe usljed po- '\ J

vecanja cijena farmaceutskih proizvo-

da od 19,7%) i odredenih umjerenijih lzvor: Monstat

promjena cijena kod pojedinih katego-

rija u ukupnoj korpi potrosackih cijena.

Tabela 2.9 - UceSce kretanja cijena pojedinih kategorija proizvoda u ukupnoj inflaciji

Ponder Stopa rasta, Xl 11/XI110  Ucesce, p.p. UceSce, %

UKUPNO 10.000 28 28 100,0
Hrana i bezalkoholna pica 3.755 0,5 02 73
Alkoholna pica i duvan 372 26,3 1,0 350
Odjeca i obuca 761 -1,8 -0,1 -4.8
Stanovanje 1.287 2,2 03 10,3
Pokucstvo i oprema za kucu 494 -09 0,0 -1,6
Zdravlje 280 150 04 150
Prevoz 1.216 7,7 09 33,6
Komunikacije 558 1,1 0,1 2,1
Kultura i rekreacija 321 -39 -0,1 -4.5
Obrazovanje 218 -0,6 00 -0,5
Restorani i hoteli 296 30 01 32
Ostala dobra i usluge 442 3,1 0,1 5,0

Izvor: Monstat i kalkulacije CBCG
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Sto se ti¢e kretanja cijena koje su djelovale na pad ukupnog indeksa, to su, prije svega, cijene katego-
rije ,odjec¢a i obuca“ (pad od 1,8%), kao i kategorije ,,kultura i rekreacija“ (pad od 3,9%).

Ucesca promjene cijena glavnih kategorija roba i usluga u promjeni opsteg nivoa cijena data su u ta-
beli 2.9.

Godisnja stopa bazne inflacije" u decembru je iznosila 0,95% i bila je niza za 1,86 p.p. od ukupne
godisnje inflacije. Tokom 2011. godine godisnja bazna inflacija je bila niza od ukupne inflacije, i imala
je negativan predznak u prva dva mjeseca.

Grafik 2.2 Cijene hrane, od nastanka krize, u
Poredenje ukupne inflacije i inflacije prehrambenih znacajnoj mjeri ,diktirale” su ukupnu
proizvoda u Crnoj Gori i Eurozoni, godi$nja stopa inflaciju. Nakon pada cijena hrane (po-
smatrano preko godi$nje stope) u dru-
(" ) goj polovini 2009. godine, umjerenih
Z% Hrana bezalkoholna pica  Earo zon promjena u prvim mjesecima 2010.
50 — Hrana ibezalkoholna pica u (G godine, cijene hrane u prvoj polovini
’ — Ukupna infl. u Euro zoni 2011 < .. tu. da bi d .
401 — Ukupnainflu G . znacajno rastu, da bi u drugoj
301 polovini godine pokazale trend pada.
2,01
101 . . o
00t \ ~ /\,/V S Izrazene klimatske promjene i nedo-
101 ,.\/ voljna ulaganja u poljoprivredu mogu
201 prouzrokovati promjene na svjetskim
_3/0 S oS5 SSS oSE s SessFSS ooz ses5msSS2esE Y Y3 &1 3 3
2553522552 s8255525552R855552558555 trzi§tima hrane. Pretpostavka je da ci-
2009. 2010 2011, jene hrane u 2012. godini nece drastic-
N _/ no rasti kao prethodnih godina (po-

‘ sebno februar 2011) ali se ne ocekuje ni
Izvor: Monstat i Eurostat . - 15
njihov znacajan pad®.
Sto se tice Crne Gore, volatilnost cijena hrane u svijetu neizbjezno ¢e uticati na cijene kategorije
»hrana i bezalkoholna pica“, zbog visoke uvozne zavisnosti. Takode, i promjenjivost cijena nafte na
svjetskom trziStu znacajno doprinosi kretanju ukupne inflacije u Crnoj Gori.

Modelska procjena kretanja indeksa potrosackih cijena (CPI) Crne Gore, baziran na procjeni ARIMA
modela, kao i Tramo/Seats simulaciji za 2012. godinu, pokazuje da ¢e se sa vjerovatnocom od 90%
inflacija, mjerena preko indeksa potrosackih cijena, u zavisnosti od mjeseca kretati u intervalu
0d 2,6% do 5,2%.

Naime, s rastom vremenskog horizonta za projektovanje, raste i neizvijesnost, a samim tim se $iri i
raspon prognoze Centralna projekcija ,,Fan Charta“ koja se odnosi na najtamniji dio istog, predstavlja
raspon vjerovatnoce od 10%. Tokom 2012. godine, sa rasponom vjerovatnoce od 10%, pretpostavka je
da ¢e se inflacija kretati u rasponu 2,7%-4,6%

" Indeks koji isklju¢uje cijene administrativnih, djelimi¢no administrativnih i poljoprivrednih proizvoda.
1> Prema Organizaciji za hranu i poljoprivredu UN-a.
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Pretpostavke koje su uzimane u obzir prilikom prognoze inflacije za 2012:

Cijena nafte i naftnih derivata ne prelaze 5% cijene iz decembra 2011. godine;

Cijena aluminijuma ne raste viSe od 5% cijene iz decembra 2011. godine;

Cijene nekretnina stagniraju u odnosu na kraj 2011;

Rast cijena elektri¢ne energije do 5%;

Rast nivoa realnih zarada u 2012. na nivou iz 2011;

Nece biti znacajnijeg rasta prehrambenih cijena u odnosu na septembar 2011;
Implementacija usvojenog rasta akciza za cigarete i alkoholna pi¢a za 2012. godinu.
Nije pretpostavljen rast PDV-a.

PN W

S druge strane, ekspertska procjena je slicna modelskoj i o¢ekujemo da ¢e se inflacija u 2012. godini
kretati u rasponu od 2,5% do 5%. Ova procjena ne ukljucuje eventualno pove¢anje PDV-a, a bazira se
na istim pretpostavkama, kao i modelska.

2.3. Budzetski deficit/suficit

Efekti ekonomske krize u prethodnoj godini uticali su da se budzetske projekcije ne ostvaruju u obi-
mu i dinamici kako je to planirano. Tako je u 2011. godini crnogorski budzet'® karakterisao veci nivo
deficita od planiranog, koji je jednim dijelom nastao kao posljedica nize naplate poreskih i ostalih
vrsta prihoda, a drugim dijelom ve¢im nivoom odredenih kategorija javnih izdataka.

Tabela 2.10 - Kretanje budZetskog deficita/suficita

Opis/Period 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. procjena2011. plan2012.
Tekudi prihodi, u milionima eura 8612 11283 12872 11693 1.1404 1.118,5 1.210,1
Konsolidovani izdaci, u milionima eura 7880 9522 12721 13014 12526 1.2554 1.252,7
Deficit/suficit, u milionima eura 73,2 176,1 151 -1321  -112.2 -136,9 -42,6
Deficit/suficit, kao % ucesca u BDP-u 33 6,6 0,5 -4.4 -36 -4.2 -1,2

Izvor: Ministarstvo finansija

Izvorni prihodi (tekuci prihodi) budzeta u 2011. godini iznosili su 1.118,5 miliona eura ili 34,2%
procijenjenog BDP-a”. U odnosu na plan, ovi prihodi su bili nizi za 4,5%, najvise kao rezultat nizeg
ostvarenja prihoda od poreza, doprinosa i taksi. U odnosu na 2010. godinu, izvorni prihodi zabiljezili
su pad od 1,9%.

Prema procjeni Ministarstva finansija, ukupni primici budzeta u 2011. godini iznosili su 1.342,7 mi-
liona eura, ili 41% procijenjenog BDP-a.

'8 Budzet podrazumijeva agregat Centralnog budzeta i budZeta drzavnih fondova, $to je obuhvat koji ¢e se konzistentno
primjenjivati u cijelom poglavlju.
7 Procijenjeni BDP za 2011. godinu iznosi 3.273 miliona eura.



28 1Nl HEEN [zvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema - 2011

Tabela 2.11 - Ostvarenje prihoda budZeta u 2011. godini

Plan  Ostvareno . . .. Ostvareno Ostvareno
- 2011. 2011. U.cesc.e u Utesceu u odnosu Ostvareno u odnosu
Vrsta primitka umil. umil. prlhc;dlma* BDP-u naplan 2910. ha 2010.

eura oura % % % umil. eura %
Porezi 728,7 6991 62,5 214 95,9 675,8 103,5
Porez na dohodak fizi¢kih lica 88,6 80,8 72 2,5 91,2 89,8 90,0
Porez na dobit pravnih lica 329 359 32 11 109,2 20,3 1773
Porez na promet nepokretnosti 1.8 1,2 01 0,0 68,7 49 249
Porez na dodatu vrijednost 401,3 390,2 349 19 973 364,2 107,2
Akcize 147,5 14,7 12,7 4,3 96,1 134,3 105,6
Porez na medunarodnu trgovinu i transakcije 53,5 45,1 4,0 14 84,3 50,8 88,8
Ostali republicki porezi 3.2 4 04 0,1 131,0 11,6 35,7
Doprinosi 3596 349,6 313 10,7 972 3798 92,1
Doprinosi za penzijsko i invalidsko osiguranje 2184 210,8 189 6,4 96,6 2335 90,3
Doprinosi za zdravstveno osiguranje 1269 19,7 10,7 3,7 94,4 1299 92,2
Doprinosi za osiguranje od nezaposlenosti 109 10,7 1,0 03 979 10,2 1051
Ostali doprinosi 35 84 08 03 240,0 6,2 1351
Takse 232 159 14 0,5 68,6 20,5 775
Nakande 24,5 257 23 08 104,9 274 93,5
Ostali prihodi 304 24,3 2,2 0,7 79,8 319 76,2
Primici od otplate kredita 43 4,0 04 0,1 924 50 80,7
TEKUCI PRIHODI 1.170,7 1.118,6 100,0 34,2 95,5 1.140,4 98,1
Prihodi od privatizacije 15,0 33 03 0,1 219 51 64,1
Donacije 0,0 39 03 01 0,0 28 1389
Pozajmice i krediti iz inostranih izvora 150,0 1873 14,0 57 1249 2054 91,2
Pozajmice i krediti izdomacih izvora 0,0 29,7 2,2 09 0,0 20,1 148,0
UKUPNI PRIMICI BUDZETA 1.335,7 1.342,7 100,0 41,0 100,5  1.373,7 97,7

* Kao ucesce u tekucim prihodima, a kod drugih tipova primitaka (prihod od privatizacije, donacije i pozajmice i
krediti) kao uces¢e u ukupnim primicima.
Izvor: Ministarstvo finansija

Konsolidovani izdaci' budzeta u 2011. godini iznosili su 1.255,4 miliona eura, $to ¢ini 38,4% proci-
jenjenog BDP-a. Ostvareni izdaci u odnosu na 2010. godinu zabiljezili su skroman rast od 0,2%. Na
rashodnoj strani budzeta, zbog primjene novog Opsteg kolektivnog ugovora, doslo je do probijanja
plana kod bruto zarada. Takode, i kod prava iz oblasti PIO izdaci su bili ve¢i od planiranih, $to je na-
stalo usljed uskladivanja vojnih penzija, veceg priliva penzionera od ocekivanog i promjene zakonske
regulative. Osim navedenih rashoda, vece izvrSenje u odnosu na plan zabiljezeno je i kod prava iz
oblasti socijalne zastite i subvencija.

Prema procjeni Ministarstva finansija, budzet Crne Gore je u 2011. godini ostvario deficit u iznosu
od 136,9 miliona eura, ili 4,2% BDP-a, §to je skoro dva procentna poena vide od planiranog. Ovo je
treca godina za redom u kojoj je zabiljezen deficit budzeta, a prosje¢an nivo deficita tokom tri godine
iznosio je nesto iznad 4% BDP-a za konkretnu godinu.

18 Ukupni izdaci umanjeni za otplatu dugova i garancija.
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Tabela 2.12 - Izdaci budzeta u 2011. godini

Plan Ostvareno .. ., . .. Ostvareno Ostvareno
2011. 2011. .Ucesc}e u  Utesceu u odnosu Ostvareno u odnosu
OPIS u mil. u mil. IZdiCIm* BDP-u na plan 2.010' na 2010.

oura oura % % % umil. eura %
Tekudi izdaci 638,5 631,8 50,3 19,3 989 545,1 159
Bruto zarade i doprinosi na teret poslodavca 3677 3713 29,6 1,3 101,0 283,7 1309
Ostala licna primanja 25,1 12,8 1,0 04 51,2 18,8 68,1
Rashodi za materijal i usluge 103,2 1041 83 32 100,9 112,7 R4
Tekuce odrzavanje 239 23,6 19 0,7 98,7 28,0 84,2
Kamate 46,8 454 3,6 14 971 30,3 150,1
Renta 85 75 0,6 0,2 88,3 8,0 93,0
Subvencije 39,8 454 36 14 114,2 39,0 116,3
Ostali izdaci 6,6 55 04 02 839 52 105,5
Kap. izdaci teku¢eg budzeta i drzavnih fondova 171 16,2 1.3 0,5 944 194 834
Transferi za socijalnu zastitu 438,8 454,8 36,2 139 103,6 423,2 107,5
Transferi inst. pojedincima NVO i jav. sektoru 85,0 879 70 2,7 103,5 174,6 50,3
Kapitalni budzet CG 81,2 67,1 54 2,1 82,7 63,3 106,1
Pozajmice i krediti 2,2 2,1 0,2 0,1 95,0 4,1 514
Rezerve 8,0 11,8 09 04 1474 12,6 93,7
KONSOLIDOVANI IZDACI 1.253,8 1.255,4 100,0 38,4 100,1 1.252,6 100,2
Otplata dugova rezidentima 38,5 32,0 2.2 1,0 83,0 56,8 56,2
Otplata dugova iz prethodnog perioda 55,6 559 39 1,7 100,6 839 66,7
Otplata dugova nerezidentima 52,7 59,5 4,2 1,8 12,8 453 1313
Otplata garancija 0,0 27,0 19 08 0,0
UKUPNI IZDACI 1.400,6 1.429,8 100,0 43,7 102,1 1.438,6 99,4

* Kao ucesce u konsolidovanim izdacima, a kod kategorija otplate dugova i garancija kao uce$ce u ukupnim izdacima.

Izvor: Ministarstvo finansija

Dodatno, otplata duga i drugih obaveza iz prethodnog perioda iznosila je 174,3 miliona eura (taj
iznos ne ulazi u deficit iz tekuce, 2011. godine), tako da su ukupno nedostajuca sredstva za 2011. bila
311,2 miliona eura, ili 9,5% BDP-a. Ovaj iznos je finansiran: pozajmicama iz inostranih izvora (187,3),
pozajmicama iz domacih izvora (29,7), prihodima od prodaje drzavne imovine (3,3), donacijama
(3,9) i koris¢enjem drzavnih depozita (87 miliona eura).

Tekuca godina je pocela prili¢no lode po pitanju naplate poreza (prije svega PDV-a), najvise kao re-
zultat kasnjenja u izmirivanju poreskih obaveza i porasta poreske evazije. Teku¢i prihodi budzeta u
prva dva mjeseca 2012. iznosili su 116,4 miliona eura, naspram 127,9 miliona eura iz istog perioda
2011 (Prihodi od PDV-a: 42,5 naspram 50,9 miliona eura, respektivno).

2.4. Drzavni dug

Kako se deficiti budZeta automatski prelivaju na dug, povecavajuci ga, to je drzavni dug porastao
i tokom 2011, pa je, prema podacima Ministarstva finansija, na kraju godine iznosio 1.483,5 mili-
ona eura, ili 45,3% procijenjenog BDP-a za 2011. U odnosu na kraj 2010, drzavni dug je tako uve-
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Grafik 2.3

Kretanje drZzavnog duga, (spoljni i unutradnji dug kao % BDP-a
- lijeva skala, ukupan dug u 000.000 eura - desna skala)
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¢an za 16,7%, a nastavak rasta javnog
duga se o¢ekuje i u 2012. godini. Stoga
mozemo konstatovati da je u prethod-
nom periodu zabrinjavala tendencija

( rasta javnog duga, a sada zabrinjavaju
igg Spoljni dug 1600 i nivo javnog duga i trzi$no zaduziva-
40,0- Unutrasnji dug 108 | 1;\88 nje. Pojedine garancije nose visok rizik
3501 fgy " Ukupandrzavni dug || ]'000 da budu aktivirane ili da predu u javni
i0,0- 92 i N dug. Stoga, treba voditi politiku urav-
288 s B4 i zgg notezenih prihoda i rashoda budzeta,
1501 83 294 325 kako isti ne bi bio izvor rizika po finan-

| 2 B35 Bs O 400 3 .
10,0 72 156 sijsku stabilnost.
501 : ! - 200
0,0 T T T T T T 0 v ee . . . 1.
005 2006 2007 2008 2009, 2010, 2011 Unutrasnji dug iznosio je 419,8 miliona
\ eura ili 12,8% BDP-a, a spoljnji 1.063,7

miliona eura ili 32,5% BDP-a.
Izvor: Ministarstvo finansija

Unutras$nji dug

U toku 2011. godine, unutrasnji dug je u posljednja tri kvartala konstantno biljeZio rast, te je u odnosu
na kraj 2010. godine bio ve¢i za 61,5 miliona eura. U strukturi, rast unutragnjeg duga uzrokovan je
rastom duga lokalnih samouprava za 37,6 miliona eura, duga po osnovu komercijalnih kredita za 36,8
miliona eura' i po osnovu drzavnih zapisa za 15 miliona eura. S druge strane, smanjenje unutrasnjeg
duga je rezultat smanjenja obaveza po osnovu zaostalih penzija za 15,4 miliona eura, redovne otplate
stare devizne Stednje u iznosu od 10,2 miliona eura, smanjenja obaveza po osnovu restitucije za 1,2
miliona eura i smanjenja obaveza po osnovu kredita nefinansijskih institucija za 1,1 milion eura®.

Spoljnji dug

Spoljnji dug na kraju 2011. godine iznosio je 1.063,7 miliona eura ili 32,5% BDP-a. U odnosu na kraj
2010. godine, bio je veci za 151,3 miliona eura ili 16,6%, a najvise je uve¢an zahvaljujuci drugoj emisiji
euroobveznica, u iznosu od 180,0 miliona eura®'.

Garancije

Strane garancije Crne Gore na kraju 2011. godine iznosile su 350,7 mil. eura, ili 10,7% BDP-a, odno-
sno 23,6% ukupnog drzavnog duga. Takode, treba pomenuti i dio sredstava koja nijesu povucena, a

1 U okviru povecanja unutrasnjeg duga po osnovu komercijanih kredita nalazi se i preuzimanje duga u iznosu od 20
miliona eura.

2 Komentari u ovom paragrafu odnose se na promjenu stanja pojedinih kategorija unutrasnjeg duga. Drugim rije¢ima,
radi se o neto promjenama: kategorije gdje je dug u neto porastu u sebi sadrze podatke o eventualnim otplatama, kao
$to kategorije gdje je dug u neto padu sadrze podatke o eventualnim novim zaduzZivanjima.

! Emisija euroobveznica je navedena kao najznacajniji kontributor porasta, kome treba dodati druga nova zaduzenja i
odbiti otplate duga iz prethodnog perioda da bi se doslo do neto efekta od 151,3 miliona eura.
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za koja ¢e Drzava garantovati ako do povlacenja dode. U pitanju je iznos od 141,5 miliona eura, 4,3%
BDP-a, odnosno 9,5% ukupnog drzavnog duga.

Tabela 2.13 - Strane garancije, stanje na 31.12.2011, u eurima (sortirano po stanju duga)

Kreditor Zaiam Zaimonrimac God. Potpisani ~ Povucenodo Stanje duga
) jmop potpisivanja iznoszajma  31.12.2011. po zajmu
EIB a"aarizl'(;'ed”’a preduzeca preko poslovnih 5. e banke 2009, 91.000000 77045000 75988202
VTB Podrska KAP-u KAP 2010. 60.000.000 60.000.000  60.000.000
OTP KAP KAP 2009. 49.680.000  49.680.000  42.198.235
EIB Projekat evropskih puteva Monteput 2004. 24.000.000  24.000.000  23.740.007
EXIM Kina* Nabavka i remont brodova g{g;g%:ka 2010. 36.632.368 23703297 23703297
Deutsche Bank  Podrska KAP-u KAP 2010. 22.000.000  22.000.000  22.000.000
KfwW NLB NLB 2009. 16.000.000  16.000.000  14.727.273
Kfw L e TERAIPEIN e 2008. 15000000 12345832  12.345.832
trafo-stanica Podgorica-Ribarevine
Kfw Opportunity banka Opportunity banka 2009. 15.000.000 15.000.000  12.272.727
EIB Modernizacija aerodroma JP Aerodromi CG 2004, 12.000.000 11.000.000  10.333.333
EBRD Pr.cq?k.at izgradnje regionalnog vodovoda  JP Regionalni 5007 8.000.000 8.000.000 2333.333
— juzni krak faza | vodovod
EIB Rekonstrukcija elektroenergetskog sistema EPCG 2002. 11.000.000 8.023.090 7.044.069
EBRD Pr.OJvek.at izgradnje regionalnog vodovoda  JP Regionalni 2008, 2000000 2000000 6.708.333
— juzni krak faza Il vodovod
EBRD !’rOJekat hitne obnove Zeljeznicke Zeljeznlcka 2000, 15000000 6.661611 6.661611
infrastrukture Il infrastruktura
EBRD Modernizacija aerodroma JP Aerodromi CG 2003. 11.000.000 10.235.127 5.966.337
Kfw Trafo-stanica Ribarevine EPCG 2007. 5.400.000 3943943 3943943
EBRD i e L P el 2010, 13550000 3098372  3.098372
i dijagnosticke opreme
Kfw Piva EPCG 2007. 16.000.000 2.883.265 2.883.265
EBRD Pr.Oszk.at izgradnje regionalnog vodovoda  JP Regionalni 2010, 3,000,000 3,000,000 5.875.000
— juzni krak faza Il Aneks vodovod
Sl Da.ELFond Projekat vodosnabdijevanje il 2010. 9.174.637 2.855.541 2.855.541
za razvoj vodovod
EBRD 'jrgf:ﬂf ORI THREAS o n e @a 2000. 4000000 2731933 2731933
Kfw Perucica EPCG 2003. 3.580.000 3.531.897 1.274.832
EIB Modernizacija zeljeznicke infrastrukture Zeljeznlcka 2010. 7.000.000 0 0
infrastruktura CG
EBRD Kreditna linija za zastitu depozita Fond za zatitu 2010, 30.000.000 0 0
depozita
WTE Wassertech. Projekat otpadnih voda Opstina Budva 2010. 29.250.000 0 0
UKUPNO 514.267.005 372.738.909 350.685.477

* Kredit kineske Exim banke za Projekat,Nabavka i remont brodova” potpisan je na iznos od 47.396.000 americkih
dolara. Ugovoreni iznos, iznos angazovanih sredstava, kao i stanje duga po osnovu izdate garancije, konvertovani
su po vaze¢em kursu CBCG od 31.12.2011. godine.

** Kredit Abu dabi fonda za razvoj za Projekat ,Vodosnabdijevanje” potpisan je na iznos 43.600.000 AED, pri cemu
je utvrden fiksan kurs 1USD = 3,673AED. Ugovoreni iznos, iznos angazovanih sredstava, kao i stanje duga po
osnovu izdate garancije, konvertovani su po vaze¢em kursu CBCG od 31.12.2011.

Izvor: Ministarstvo finansija
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Ukoliko se dodaju domace garancije, ukupan iznos po izdatim garancijama na kraju 2011. godine bio
je 380,8 miliona eura, odnosno 11,6% BDP-a. Tako je zbir ukupnog drzavnog duga i ukupnih garan-
cija iznosio 57,0% procijenjenog BDP-a za 2011. godinu.

Tabela 2.14 - Domace garancije, stanje na 31.12.2011, u eurima (sortirano po stanju duga)

Kreditor Zajmoprimac Potpisani iznos zajma Stanje duga po zajmu
NLB Montenegrobanka Rudnici boksita 5.000.000 5.000.000
NLB Montenegrobanka Melgonia-Primorka 4.000.000 4.000.000
Erste banka Pobjeda 3.500.000 3.500.000
Erste banka Zeljeznicki prevoz Crne Gore 3.500.000 3.500.000
Hipotekarna banka Montenegro Airlines 2.700.000 2.700.000
Podgoricka banka Pobjeda 2.970.000 2.290.725
Hipotekarna banka Montenegro Airlines 2.000.000 2.000.000
NLB Montenegrobanka Montenegro Airlines 1.800.000 1.800.000
Erste banka Fabrika elektroda "Piva" 1.500.000 1.500.000
Investiciono razvojni fond Crnogorska plovidba 1.500.000 1.000.000
NLB Montenegrobanka Montenegro Airlines 2.400.000 780.000
Hipotekarna banka MI-RAI GROUP 800.000 777976
Hipotekarna banka MI-RAI GROUP 700.000 700.000
Hypo Alpe Adria banka Lenka 525.000 525.000
NLB Montenegrobanka Gradir Montenegro 900.000 0
NLB Montenegrobanka Gradir Montenegro 700.000 0
NLB Montenegrobanka Gradir Montenegro 2.000.000 0
Crnogorska komercijalna banka Jadransko brodogradiliste 1.050.000 0
UKUPNO 37.545.000 30.073.701

Izvor: Ministarstvo finansija

Kao $to je CBCG i ranije isticala pojedine garancije su se pokazale vrlo rizi¢nim i postoji ozbiljan ri-
zik od aktiviranja pojedinih garancija tokom 2012. godine. Stoga je u narednom periodu neophodan
restriktivan pristup kada je u pitanju izdavanje novih garancija.

Ocjena odrzivosti javnih finansija

Javni dug Crne Gore je nizi u odnosu na ve¢i broj zemalja EU, i dalje je u granicama propisanim Ma-
strihtskim kriterijumima. Medutim, nivo duga, tj. odnos duga prema BDP-u nije jedini pokazatel]
stanja drzavnih finansija; to povrduju kako kreditni rejtinzi pojedinih zemalja, tako i kamate koje te
zemlje placaju na svoj dug, koje mogu biti vrlo razlicite a da dvije zemlje koje uporedujemo imaju isti
nivo javnog duga prema BDP-u. Ono $to kreditne agencije i investitori cijene jeste sposobnost drzave
da uzeti dug vrati. S druge strane, rejting i kamatna stopa indirektno daju misljenje i o stanju i izgle-
dima ekonomije?, budu¢i da se dug vraca od poreza, koji se naplacuju od privatnog sektora. A samo

22 Naravno, daleko od savrsenog: poznate su kritike na ra¢un ocjena kreditnih agencija, a i trzista mogu biti vrlo iraci-
onalna.



Makroekonomska kretanja u zemlji HEEN innn 33

ukoliko je privatni sektor jak, ra¢una se da ¢e drzava bez problema moci da ga oporezuje i tako otpla-
¢uje dug. Zbog toga je i relativno niZi nivo javnog duga u Crnoj Gori razlog za znacajnu zabrinutost.

Ono $to brine u slu¢aju drzavnog duga Crne Gore jeste tendencija njegovog duga s jedne strane, i nivo
izdatih garancija s druge strane. Od kraja 2008. do kraja 2011. dug je porastao za 16,3 p.p. (sa 29% na
45,3% BDP-a), a iznos po garancijama za 9,6 p.p. (sa 2,0% na 11,6% BDP-a). Ono $to posebno brine u
vezi sa izdatim garancijama jeste visok rizik aktiviranja pojedinih garancija.

Konac¢no, ovakva dinamika deficita i produbljivanja duga ¢e se morati rijesiti, tj. budzet e se prije ili
kasnije morati uravnoteziti. Uzimajuci sve druge faktore kao nepromijenjene, to ¢e se moci izvesti
bilo pove¢anjem prihoda ili smanjenjem rashoda, a najrealnije je kombinovanim pristupom. Treba
imati u vidu da bi povecanje prihoda (koje bi se odrazilo na pad kupovne moc¢i privatnog sektora) i
smanjenje rashoda (koje se dobrim dijelom odrazava na trziste rada, bilo kroz otpustanja bilo kroz
snizavanje nivoa zarada u javnom sektoru) izvr$ili pritisak na finansijski sistem, tj. bankarski sistem
kao njegov kljucni dio, prije svega, preko uticaja na neredovno izmirivanje kredita.

2.5. Platni bilans, s posebnim osvrtom na deficit tekuceg racuna

U 2011. godini zabiljezeno je smanjenje deficita tekuceg ra¢una. Gledano kroz strukturu tekuceg ra-
¢una, smanjenje deficita se najvi$e duguje pozitivnim kretanjima na ra¢unu usluga, kao i tek slabom
rastu spoljnotrgovinskog deficita.

Prema preliminarnim podacima, de- Grafik 2.4

ficit tekuceg raCuna iznosio je 633,8  Tekuciracun i njegovi podbilansi, % BDP-a
miliona eura, $to je za 17% manje nego

u 2010. godini. Ucesce deficita teku- [ N

¢eg ratuna u BDP-u iznosilo je 19,4%, m Tekudi rancferi = Dofiodak

$to je znaajno smanjenje imajuéi u ;88 T = sluge = fobe —Tekuciratun
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je krize (39,5% u 2007. i 50,6% u 2008. 00

godini) i nakon glavnog udara krize ;gg
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zlog trenda smanjenja deficita jeste pad -40,01

priliva od kapitala kojima se taj deficit -50,01
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zbog negativnih neto-priliva na ra¢unu C005. 2006 2007 2008, 2000, 2010, 201

ostalih investicija. \_ )
Izvor: CBCG

U robnoj razmjeni sa inostranstvom
ostvaren je sporiji rast uvoza (9,8%) od
izvoza robe (33,6%). Ubrzani rast izvoza robe u posljednje dvije godine rezultat je rasta cijena metala
na svjetskom trzistu i veceg izvoza najznacajnijih izvoznih proizvoda (aluminijuma, gvozda i ¢elika).
Pod uticajem krize, u 2011. godini dolazi do sporijeg oporavka domace traznje. Rast uvoza roba je
u najvecem dijelu rezultat povecanja cijena energenata odnosno nafte i naftnih derivata i elektricne
energije. Pokrivenost uvoza izvozom iznosi 26,7%, Sto predstavlja povecanje od 4,8 procentnih poena
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u odnosu na 2010. godinu. Ipak, i dalje skroman racio izvoz/uvoz roba ukazuje na potrebu za daljom
promocijom i podsticanjem ulaganja u proizvodnju namijenjenu izvozu i/ili supstituciji uvoza, tj.
iznad svega, na stvaranje uslova za povecanje konkurentnosti domacih proizvodaca i produktivnosti

domace radne snage.

Grafik 2.5
Finansijski racun i njegovi podbilansi, % BDP-a#
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Izvor: CBCG

Grafik 2.6
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Rast eksterne traZnje je pozitivno uti-
cao na kretanja na racunu usluga na
kojem je suficit (530,4 miliona eura)
povecan za 29,3%, prije svega, zahva-
ljuju¢i ve¢im prihodima od putova-
nja-turizma (za 12%). Pokrivenost
spoljnotrgovinskog deficita suficitima
ostvarenim na ostalim rac¢unima te-
kuceg racuna u 2011. godini iznosila je
51,5%, $to je za 11,8 procentnih poena
vi$e u odnosu na prethodnu godinu.

Na kapitalno-finansijskom ra¢unu na-
stavljen je trend smanjenja priliva ka-
pitala zapocet u 2009. godini. U 2011.
godini je, usljed negativnih kretanja
na medunarodnim trzi§tima kapitala
i manje zainteresovanosti stranih in-
vestitora, neto priliv SDI bio za 29,5%
nizi u poredenju s prethodnom go-
dinom (najvise zbog pada priliva po
osnovu vlasnickih ulaganja u preduze-
¢a i banke, kao i zbog pada priliva po
osnovu interkompanijskog duga, dok
je priliv po osnovu prodaje nekretnina
nerezidentima ostao priblizno na pros-
logodi$njem nivou). Neto priliv SDI je
tako iznosio 389,1 milion eura ili 11,9%
BDP-a. Na ra¢unu portfolio investici-
ja ostvaren je neto priliv u iznosu od
163,6 miliona eura (najviSe zahvalju-
juci drugoj emisiji euroobveznica), §to
je za 13,1% manje nego u 2010. godini,
dok je istovremeno na racunu ostalih
investicija zabiljezen neto odliv u izno-
su od 383,4 miliona eura ili 8,8% vise
nego u prethodnoj godini (najvise za-

» Promjena deviznih rezervi CBCG, iako nije zasebno predstavljena graficki, ulazi u sastav finansijskog racuna.

# Za analiticke svrhe, deficiti tekuceg ra¢una izkazani su u vidu apsolutnih vrijednosti, tj. pomnoZzeni su sa (-1).
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hvaljujuci odlivima po stavci gotovina i depoziti®, kao i otplati pozajmica od strane domacih banaka
prema bankama majkama).

Kretanja u platnom bilansu u narednom periodu zavisice od kretanja na medunarodnim trzistima
kapitala i finansijskog zdravlja realnog sektora. Imaju¢i u vidu da je u prethodnim godinama zna-
¢ajan priliv SDI ostvaren iz zemalja EU, negativna kretanja u ovim zemljama mogu uticati na dalje
smanjenje priliva kapitala. Potencijalne rizike predstavljaju i neadekvatne privatizacije i zastoji u rea-
lizaciji ugovorom predvidenih investicija, odnosno odlaganje investicija, kao i sveukupna situacija na
svjetskom trzistu — kretanje cijena aluminijuma, elektri¢ne energije, nafte i prehrambenih proizvo-
da. Produbljivanje krize u emitivnim turistickim trzi$tima moZe negativno uticati na ostvarenje pri-
hoda od turizma, ali za sada ne postoji visok rizik. Imajuci u vidu visoku korelisanost priliva kapitala
sa ekonomskim rastom, smanjenje kapitalnih priliva predstavlja opasnost po odrzivost crnogorskog
modela rasta, zasnovanog na visokoj potrosnji i visokom uvozu. Platno-bilansna kretanja sama po
sebi ne predstavljaju prijetnju finansijskoj stabilnosti, ali u slu¢aju Crne Gore ukazuju na hitnu potre-
bu za strukturnim reformama i promjenom razvojnog modela ekonomije.

2.6. Trziste nekretnina

ekonomije, ¢iji je pad cijena uslovljen padom traznje, kako domace tako i inostrane, doveo do znacaj-
nih negativnih posljedica na finansijske tokove, kao i na tokove realne ekonomije dominantno tokom
2010. godine i u manjoj mjeri tokom 2011. godine.

U posljednjem kvartalu 2011. godine,
prosjecna cijena nekretnina u Podgo-
rici je iznosila 1.151 eura, $to pred-

Tabela 2.15 - Sumarna statistika prosjecne vrijednosti
stambenih objekata u Podgorici

stavlja pad od 1,9% u odnosu na sep- Period CijenaEur  Lancaniindeks Bazniindeks
tembar. Posmatrajuci lan¢ani indeks  Septembar 2007. 1697,6 1000 100,0
kretanja cijene nekretnina moZze se  Mart 2008. 17383 1024 1024
vidjeti da cijene stagniraju od septem-  Septembar 2008. 1525,5 87,8 89,9
bra 2010. godine sa fluktuacijama do ~ Mart 2009. 1402,1 91,9 826
2% naviSe ili naniZe, §to ukazuje na  Septembar 2009. 12231 87,2 72,1
Lumrtvljenost® ovog trzista. Mart 2010. 11283 92,2 66,5

Jun 2010. 1191,5 105,6 70,2
S jedne strane imamo znacajnu po- septemban20(0. 177, %88 693
nudu stambenih objekata ¢ija cijena gzl A0 11852 1007 698
ne ide ispod odredene margine, dok ~ Mart2011. 11712 %88 69,0
sa druge strane potraznja rauna na Jun 2011. 11630 993 68,>
dalje opadanje cijena. Tra7nja je veo- ~ ScPtembar2011. 1740 1009 692

Decembar 2011. 1151,2 98,1 67,8

ma diferencirana (traze se specifi¢ni
objekti) i svjesna Cinjenice da su li-
kvidna stredstva za kupovinu nekret-

lzvor: CBCG, 2011

» Kretanja po ovoj kategoriji treba prihvatiti sa odredenom dozom rezerve, prije svega, zbog eurizovanosti ekonomije,
koja kalkulaciju ove stavke ¢ini neuporedivo tezom.
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nina ogranicena. Na taj nacin trenutno imamo situaciju jako zahtjevne, ali ogranicene, traznje i ve-
oma velike ponude, koja se sporo prilagodava traznji. Prema procjeni agencija za nekretnine, tokom
2011. godine u odnosu na 2010. godinu dolazi do pada prometa na trZistu, tako da je svega 23,8%
ispitanih agencija tokom 2011. godine imalo isti promet kao i tokom 2010, dok je 61,9% ispitanih
agencija zabiljeZilo pad prometa, koji je u prosjeku iznosio 35%.

U tabeli 2.16 prikazano je kretanje cijena nekretnina u izabranim zemljama. Tako se godi$nji pad od
2,8% na godi$njem nivou tokom 2011. moZe smatrati umjerenim u odnosu na godisnji pad zabiljezen
u Hrvatskoj (-5,24%) ili Bugarskoj (-5,58%), a treba imati u vidu i da je u velikom broju zemalja doslo
do rasta cijena na ovom trzistu.

Tabela 2.16 - Kretanje cijena nekretnina u odabranim zemljama, decembar 2011.

. Godisnji rast, nominalni . Godisnji rast, realni Q-0-Q (%)
Drzava Ocjena trenda

Q4 2011/Q4 2010. Q42011/Q42010. Q4 2011/Q4 2010.
Letonija 10,31 - 4,81 -0,45
Singapur 17,56 - 5.85 0,24
Honk Kong 22,13 - 11,36 243
Izrael 17,04 - -1,21 -1,78
Australija - 8 gradova 4,64 - -4,84 -1,05
Tajvan 1091 - -744 -1,78
Finska 523 - 1,04 -1.47
Norveska 6,60 + 797 -0,39
Juzna Afrika 316 - 2,8 -1,14
Velika Britanija 0,57 + 115 -1,12
Kina - Sangaj 2,65 - 1,28 -0,28
Japan - Tokio 582 - -398 -0,76
Indonezija - 14 gradova 291 + 5,05 116
Njemacka 3,06 + 3,89 2,58
Svajcarska 1,12 + 442 1,73
Novi Zeland -0,74 - 1,84 3,00
Island -1,49 - 718 2,06
Portugal 2,21 - -4,15 -2,08
Holandija -1,00 - -3,38 -1,8
Poljska - 6 gradova 0,64 - -6,60 -093
Slovacka -2,08 - -2,68 -096
Grcka - Atina -5,83 - -794 -412
Spanija 3,53 - -6,78 -1,59
Hrvatska -5,24 - -0,92 -0,07
Bugarska -5,58 - -6,16 -1,53
Litvanija -4,01 + -0,36 -0,41
Ukrajina - Kijev -947 + 529 10,32
Irska -11,04 - -15,82 -523
Crna Gora -Podgorica -19 - -1,8 -2,87

Izvor: Global proprety Guide 2011, CBCG, 2011



Makroekonomska kretanja u zemlji HEEN Innn 37

Narednu godinu karakteri$e visoka neizvjesnost kretanja cijena nekretnina, imajuci u vidu neizvje-
snosti o kretanju raspolozivog dohotka, mogu¢nost aktivacije jednog broja kolaterala, kao i najave
restrukturiranja kredita gradevinskom sektoru. Ipak realno je ocekivati da ¢e i tokom 2012. godine
cijene nekretnina stagnirati ili imati blagi pad. S druge strane, prema anketi koja je CBCG sprovela
tokom 2011. godine, najvece agencije za nekretnine za narednu godinu predvidaju rast cijena nekret-
nina (5%-10%), kao i rast traznje (10%-15%), s posebnim akcentom na rast domace traznje.

Analiza najvecih gradevinskih kompanija - duznika u sistemu, imaju¢i u vidu stanje njihovih zavrnih
racuna iz 2010. godine, kao i stepen i nivo njihovog zaduzenja tokom 2011. godine, ukazuju da i pored
relativno visoke izloZenosti bankarskog sektora prema sektoru gradevinarstva (najvece poslije sektora
turizma i trgovine), nije primjetna koncentracija duga, koji je disperziran, ¢cime se smanjuje rizik.

Ucesce stambenih kredita na kraju 2011. godine iznosi oko 9,4% procijenjenog BDP-a, i opada u odno-

su na 2010. godinu, iako ovo trziSte ima znacajan potencijal imajuci u vidu da je ostvareno ucesce jo$
uvijek znacajno nizZe od prosjeka koji je karakteristican za zemlje EU (oko tre¢ine vrijednosti BDP-a).

Tabela 2.17 - Trend kretanja stambenih kredita u 2011. godini

BDP,umil.€  Stambeni krediti, stambeni krediti

1-XII iznos u 000 € e SEmDYiilE % u BDP po glavi
stanovnika (u €)
2000. 1.065,7 612496
2001. 1.295,1 614.791
2002. 1.360,4 617.085
2003. 1.510,1 620.279
2004. 1.669,8 622118
2005. 1.815,0 11.259 623.277 0,6% 18
2006. 2.149,0 63.790 624.241 3,0% 102
2007. 2.680,5 222.592 626.188 8,3% 355
2008. 3.085,6 264.073 628.804 8,6% 420
20009. 2.981,0 349.042 630.095 11,7% 554
2010. 3.025,0 350.874 632922 11,6% 554
2011. 3273 310.687 632922 9,4% 490

Izvor: CBCG, Ministarstvo finansija i Monstat, 2011

Tako su agencije procijenile blagi oporavak trzista nekretnina tokom 2012. godine, kako cjenovno
tako i nivoom traznje, ipak izvjesnije je da ¢e i u 2012. godini ovaj segment ekonomije i dalje pred-
stavljati potencijalni izvor rizika, imajuci u vidu da je i po¢etkom 2012. godine evidentna niska reali-
zacija kupo-prodajnih ugovora, kao i stagnacija nominalnih i pad realnih zarada.

Istovremeno, evidentno je da je u protekloj godini doslo do rasta nelikvidnosti gradevinskih firmi,
koja se efektuirala aktivacijom hipoteka bankarskog sektora. Nastavak ovog trenda bi vodio daljim
pritiscima ka smanjenju cijena na trzistu nekretnina i povratnom negativnom efektu na stabilnost
finasijskog sektora, kroz povecanje kreditnog rizika, tretmana kolaterala i znacajno umanjenje kre-
ditne aktivnosti bankarskog sistema. Ipak, ovaj rizik u 2012. ostaje na nivou niskog do umjerenog.
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3. FINANSLJSKI SISTEM

3.1. Bankarski sistem
3.1.1. Kreditni rizik

['u2011. godini kreditni rizik ostaje ubjedljivo najznacajniji rizik sistema. Drugim rije¢ima, i u 2011.
godini banke su placale danak vrlo relaksiranim politikama kreditiranja prije udara globalne kri-
ze, i dalje otpisujuci djelove svojih kreditnih portfolija. Ipak, banke su uspjele da u znacajnoj mjeri
»oliste svoje portfolije, $to je najvidljivije preko znacajnog opadanja lose aktive, tako da je situacija
znacajno pobolj$ana. Medutim, kriza je potencirala sve slabosti crnogorske privrede, sto je sve eko-
nomske sektore dovelo u vrlo tezak polozaj, pa ¢e kreditni rizik biti aktuelan i tokom 2012. godine.
Stoga, treba ocekivati da ¢e banke i u 2012. nastaviti s politikom vrlo obazrivog kreditiranja.

Sto se tice politike izdvajanja rezervacija, ¢ini se da je i dalje daleko od konzervativne. Pravilna po-
litika izdvajanja rezervacija je izuzetno vazan segment upravljanja kreditnim rizikom, uslov izrade
realnih finansijskih iskaza banaka, pa ¢e taj segment i dalje biti predmet pojacane paznje od strane
Centralne banke.

Iznos ukupnih (bruto) kredita nasta-  Grafik 3.1

vio je silazni trend zapocet nakon kra-  j¢esce pojedinih kategorija kredita u ukupnim kreditima, %,
ja treceg kvartala 2008. Tokom 2011,  kraj perioda

stanje ukupnih kredita smanjeno je za

11,1%, iako je kod sedam banaka to sta- [~ h
nje poraslo za 120 miliona eura (17,8% 35

. e g mmm Krediti koji kasne s otplatom
u odnosu na kraj 2010), zahvaljujuci ] Nekvalietni krediti

novoodobrenim kreditima. Ipak, treba | — Restrukturirani krediti
imati u vidu da je smanjenje kredita u
velikoj mjeri rezultat izmjestanja dijela
kreditnog portfolia u bilanse mati¢nih
banaka. Prema gruboj procjeni CBCG,
realni pad kreditne aktivnosti je bio iz-
medu 2% i 3%.

112010. 1IvV2010. 1X2010. XI12010. 1112011, 1V 2011. 1X2011. X/l 2011.

Banke su 2011. godinu zavrsile s uce- \_ J
$¢em nekvalitetnih kredita u ukupnim
kreditima od 15,5%, tj. zabiljezen je
znacajan pad od 5,5 p.p. u odnosu na

Izvor: CBCG
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Grafik 3.2
Kategorije nekvalitetne aktive (lijeva skala, u 000.000 eura) i

njeno ucesce u ukupnoj aktivi (desna skala, %), kraj perioda
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Izvor: CBCG
Grafik 3.3

Ukupni krediti (lijeva skala, u 000.000 eura), uces¢e
nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima (desna skala, %),

kraj perioda
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Izvor: CBCG

26 Nekvalitetni krediti obuhvataju kategorije C, Di E.

7 Q restrukturiranim kreditima vidjeti vi$e u Odluci o privremenim mjerama za upravljanje kreditnim rizikom u ban-
kama, SL CG 64/2009, 87/2009, 66/2010, 70/2010, 2/2012.

8 Odnos rezervacija za kreditne gubitke (po svim kategorijama kredita) prema nekvalitetnim kreditima.
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21% ucedc¢a s kraja 2010°, odnosno
oko 10 p.p. u odnosu na nivo iz sredi-
ne 2011. godine. Krediti koji kasne s
otplatom takode biljeze pad ucesca, sa
23,7% na 19,3%. Tokom godine, ucesce
nekvalitetnih kredita je raslo u prvoj
polovini godine, da bi se u drugoj po-
lovini znacajno smanjilo, prije svega,
kao rezultat prodaje djelova kreditnih
portfolija od strane odredenih banaka.
Takode, banke su i tokom 2011. odrza-
vale znacajan nivo portfolija restruk-
turiranih kredita®, pa je na kraju 2011.
ucesce restrukturiranih u ukupnim
kreditima iznosilo 14,2%, $to je rast od
0,8 p.p u odnosu na kraj 2010. (ukupan
iznos restrukturiranih kredita je pao
za 6%, sa 295,2 na 277,4 miliona eura).

S druge strane, racio pokrivenosti ne-
kvalitetnih kredita®, iako nesto visi
u odnosu na kraj 2010 (0,33 naspram
0,31), i dalje je znacajno nizak i ne uva-
zava mogucnost daljeg pogorsanja per-
formansi portfolija.



Realni sektor predstavlja najveci izvor
kreditnog rizika, pa je na kraju 2011.
uce$¢e kredita koji kasne s otplatom
kod privrede i dalje vrlo visoko u pore-
denju sa sektorom stanovnistva, 23,1%
naspram 15,7%. Uzroke bi trebalo tra-
ziti u strukturi privrede (orijentisano-
sti na uvoz i crnogorsko trziste), tj. u
problemima u odredenim sektorima
privrede cije se funkcionisanje u zna-
¢ajnoj mjeri zasnivalo na prilivima sa
finansijskog rac¢una platnog bilansa, a
imajudi u vidu da su ti tokovi u posljed-
nje tri godine u padu. S druge strane,
znacajan dio zaposlenih radi u drzav-
nom sektoru, ¢ija pozicija tokom istog
perioda ipak nije bila toliko poljuljana,
najvise zahvaljuju¢i mogucnosti zadu-
Zivanja tog sektora iz inostranstva.

Stresno testiranje kreditnog rizika

Za testiranje kreditnog rizika korice-
ne su sljedece pretpostavke ($okovi):

1. Prekompozicija strukture klasifi-
kovanih kredita i primjena propi-
sanih, odnosno prosje¢nih stopa
rezervacija, na sljede¢i nacin:

- kategorija A (dobra aktiva) obra-
¢unata je u iznosu od 90%, a za
iznos kredita od 10% iz kategorije
A uvecana je kategorija B,

- kategorija B (aktiva sa posebnom
napomenom) obracunata je u iz-
nosu od 95% uvecane kategorije B,

- kategorija C (substandardna akti-
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Grafik 3.4
Racio pokrivenosti, kraj perioda
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Grafik 3.5

UceSce kredita koji kasne s otplatom za svaki od sektora, kraj
perioda
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va) obracunata je u iznosu od 5% iz kategorije B, a zadrzano je 95% kategorije C,
- kategorija D (sumnjiva aktiva) obrac¢unata je u iznosu od 5% iz kategorije C, dok je zadrzano

95% kategorije D,

- kategorija E (gubitak) — iznos uvecan za 5% iznosa kategorije D.

Na ovako obracunate kategorije reklasifikovanih kredita primijenjene su propisane stope za kate-
gorije A, B, DiE, odnosno prosje¢ne stope rezervacija kategorije C, i to:

- kategorija A - 1%
- kategorija B - 3%
- kategorija C - 30%
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Grafik 3.6
Testiranje kreditnog rizika, rezultati, 31.12.2011.
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- kategorija D - 75%

- kategorija E - 100%;

Povecanje nekvalitetnih kredita (C,
D, E) za 20% i, shodno tome, po-
vecanje nivoa potrebnih rezervisa-
nja od 30%;

NeizvrSenje obaveza od strane je-
dnog zajmoprimca, ¢ija je izloze-
nost izracunata na bazi srednje vri-
jednosti 20 najvecih zajmoprimaca
banke umanjenih za iznos srednje
vrijednosti rezervacija po tom
osnovu (tzv. realna izlozenost);

Neizvrsenje obaveza od strane naj-
veceg zajmoprimca banke uma-
njenih za iznos rezervacija po tom
osnovu (realna izlozenost).

Generalno, testovi su potvrdili osjetljivost banaka na kreditni rizik, pri ¢emu su rezultati vrlo razliciti
po bankama. Stresno testiranje je pokazalo da su banke najosjetljivije na prvi i ¢etvrti $ok, gdje je
koeficijent adekvatnosti na nivou sistema pao za 3,28 p.p. tj. 2,79 p.p. (zadrzavajuci se iznad regula-
tornog minimuma). Pri tome, dvije banke nijesu prosle prvi test, uz iznos nedostajuceg kapitala od
8,4 miliona eura, tj. jedna banka nije prosla Cetvrti test, uz iznos nedostajuceg kapitala od 2,3 mili-
ona eura. Drugi i treci test su prosle sve banke, opet, uz odredene razlike u veli¢ini pada koeficijenta

adekvatnosti kapitala.

Grafik 3.7 3.1.2. Upravljanje rizikom

Odabrani pokazatelji likvidnosti, kraj perioda likvidnosti

e 7 Restriktivna kreditna politika banaka
45/0 . . ’ . v .
40,0 —Likvidna aktiva/Ukupna aktiva, % 1) odrazila se 1 na povecaflje noycamh
35,0 —Likvidna aktiva/Kratkorocne obaveze, % ' sredstava i generalno opsteg nivoa li-
300 kvidnosti. Likvidna aktiva je na kraju
750 ] 2011. ucestvovala sa 19,9% u ukupnoj
200 aktivi i taj racio je bio konstantno visi
15,0 4 u odnosu na 2010. godinu®. Pokrive-
10,0 4 nost kratkoro¢nih obaveza likvidnom
201 aktivom zabiljezila je sli¢no kretanje, i
0,0 . L o

MEIES xn‘ KIS xn‘ KR na kraju 2011. godine iznosila je 33,2%.
2009. 2010. 2011,
\_ %
lzvor: CBCG

* Novcana sredstva i racuni depozita kod depozitnih institucija, umanjeno za 50% izdvojene obavezne rezerve.
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Grafik 3.8
Dekadni pokazatelji likvidnosti na agregatnom nivou®'
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Stresno testiranje rizika likvidnosti

Odnos nov¢anih sredstava i racuna depozita kod depozitnih institucija (strana aktive) i depozita (stra-
na pasive) na agregatnom nivou iznosi 34,37%. Medutim, od agregatnog prosjeka znacajno odstupaju
dvije banke, sa ostvarenim koeficijentom od svega 15,95% i 16,55%, $to se negativno odrazilo na rezul-
tate stresnog testiranja tih banaka.

Sposobnost banaka da pokriju odlive razli¢itih tipova depozita (po koli¢ini, ro¢nosti depozita i sek-
toru kome deponent pripada) testirala se preko iznosa:

1. slobodnih likvidnih sredstava (nov¢ana sredstava i racuni depozita kod depozitnih instituci-
ja) umanjenih za kompletan iznos obavezne rezerve,

2. raspolozivih likvidnih sredstava, umanjenih za 50% iznosa obavezne rezerve, tj. slobodna
likvidna sredstva uvecana za 50% iznosa obavezne rezerve.

[ pored pozitivnih kretanja odredenih parametara likvidnosti na nivou sistema, stres testovi pokazu-
ju da pozicija pojedinih banaka nije na zadovoljavaju¢em nivou sa aspekta rizika likvidnosti.

S druge strane, rezultati po testovima su mjeSoviti. Banke su najgore prosle kod prvog i ¢etvrtog te-
sta, s tim $to je i sam sistem tek djelimi¢no izdrzao prvi test (uz kori$¢enje 50% obavezne rezerve).
Takode, na ¢etvrtom testu je palo manje banaka, i nedostajuci iznosi su zna¢ajno manji u odnosu na
prvi test.

% Pokazatelj predstavlja odnos likvidnih sredstava i dospjelih obaveza, a minimalni dozvoljeni nivo na dekadnom ni-
vou je 1%, prema Odluci o minimalnim standardima za upravljanje rizikom likvidnosti u bankama (SL CG 60/2008).
Definicija likvidnih sredstava i dospjelih obaveza data je u istoj Odluci.

31 U trecoj dekadi marta 2011. doslo je do znatnog pada dekadnog pokazatelja likvidnosti, ali dobrim dijelom kao rezul-
tat ispravke obracuna likvidnih sredstava kod jedne banke.
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Tabela 3.1 - Testiranje rizika likvidnosti, rezultati, 31.12.2011.

Slobodnim likvidnim sredstvima Raspolozivim likvidnim sredstvima
Red. X P P
b Test/Pokrivenost Nedostaju¢i Broj banaka ASELHE T Nedostaju¢i Broj banaka ASELHE
- (000 eura) iznosi koje supale , 'Znos'za iznosi koje supale , 'Znos'za
testa L J€SUPAE 1 anke koje su Y J€SUPAE 1 anke koje su
sistem na testu sistem na testu
pale na testu pale na testu
v.o .
1 Povlacenje 30% ukupnih 49804 7 156573 14.763 6 119742
depozita
S .
2 Povlacenje 30% depozita po 282.727 2 2788 347294 0 0
videnju
Povlacenje depozita po
3 videnju (30% stanovnistvo, 208.449 4 -26.200 273.016 2 -5.332
50% pravna lica)
Povlacenje orocenih depozita
4 (po 40% stanovnistvo i pravna 51,940 5 -100.133 116.507 5 -69.814
lica)
5 Povlatenje depozita najveceg 344,381 3 46152 408948 3 37617
deponenta
) i .
g 0% povlacenje depozita 10 277553 3 44749 342120 2 34349
najvecih deponenata
. . e
7 100% poviacenje drzavnin 330.542 1 32436 395109 1 24,907

depozita*

* Ovdje: depoziti Vlade i njenih agencija, drzavnih fondova, opstina i privrednih drustava sa vecinskim drzavnim
vlasnistvom.

Izvor: CBCG

Banke su najbolje prosle kod drugog i sedmog testa. Kod drugog testa, svega dvije banke nemaju
dovoljno slobodnih likvidnih sredstava za pokrice odliva (radi se o relativno maloj sumi), ali se pro-
blem potpuno prevazilazi uz kori$¢enje 50% sredstava obavezne rezerve (potrebno im je vrlo malo
obavezne rezerve za pokrice, ne cijelih 50%). Kod sedmog testa, svega jedna banka ne moze da po-
krije odlive depozita drzavnog sektora, a to nije moguce ni nakon korid¢enja 50% obavezne rezerve.

3.1.3. Upravljanje trziSnim rizicima*

Rizik promjene kamatne stope u smislu trgovackih aktivnosti gotovo da ne postoji u bankarskom
sektoru Crne Gore, buduci da su trgovacke pozicije koje bi promjena kamatnih stopa pogadala zane-
marljive. Rizik kamatne stope van trgovackih aktivnosti svakako da postoji, ali se barem po kretanju
kamatnog spreda ¢ini da ga banke vrlo dobro prebacuju na klijente. Banke ¢e tako sredstva dobijena
po varijabilnim stopama plasirati uz ve¢u fiksnu marginu, dok ¢e sredstva dobijena po fiksnim sto-
pama plasirati po dovoljno vi$im fiksnim stopama. Drugi slu¢aj potencijalno otvara mogu¢nost za
probleme (zbog kratkoro¢nijeg karaktera izvora, Cije se stope mogu ¢e$¢e mijenjati), ali realno ne,
buduci da su pasivne fiksne stope ve¢ na tolikom nivou da je teSko vjerovati da mogu jo$ rasti. Ukoli-
ko bi se to i desilo, tesko je zamisliti situaciju u kojoj i aktivne fiksne stope ne bi dovoljno srazmjerno
porasle.

*2 Ovaj dio se odnosi na dva oblika trzi$nog rizika: rizik promjene kamatne stope i devizni rizik.



Kamatni spred® na nivou bankarskog
sektora je tokom 2011. bio vidi u od-
nosu na 2010, $to je uglavnom rezultat
smanjenja rashoda po osnovu kamata
u odnosu na prosjecnu kamatonosnu
pasivu. Na kraju 2011. godine, spred na
nivou sistema je iznosio 4,3%, dok se po
bankama znacajno razlikovao krecuci
se od -1,43 do 7,83 procentna poena.

Na nizak devizni rizik najvise utice eu-
rizovanost ekonomije, ali i dobro uprav-
ljanje ovim rizikom. Agregatna neto
otvorena pozicija bankarskog sektora u
stranim valutama na kraju 2011. godine
iznosila je 2,9 miliona eura ili 1% osnov-
nog kapitala®*. Najzastupljenija strana
valuta je $vajcarski franak, sa neto otvo-
renom pozicijom od 3,1 milion eura.

Vecina kredita je denominovana u eu-
rima. Samo jedna banka u svom kre-
ditnom portfoliju ima znacajniji udio
kredita u stranoj valuti (21,1%) dok je
na nivou sistema taj udio tek 2,3%.

Stresno testiranje trZiSnog rizika

Osjetljivost pozicija aktive i pasive na
rizik kamatne stope testirana je pri-
mjenom povecanog iznosa kamatne
stope od 2 p.p. na kumulativnu razliku
(gep) pozicija aktive i pasive osjetljivih
na promjenu kamatne stope.
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Grafik 3.9
Marzna analiza, agregatni nivo, % (p.p. za razliku)**
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Grafik 3.10
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» Kamatni spred je izracunat kao razlika izmedu prihoda od kamata u odnosu na prosjecnu prihodonosnu aktivu i
rashoda od kamata u odnosu na prosje¢nu kamatonosnu pasivu.

** Prihodi/rashodi su dati u kumulativu od pocetka godine, pa se tako podaci za npr. VI 2011. godine odnose na tok od
pocetka godine pa do kraja juna, a ne samo na drugi kvartal 2011, ili pak samo na jun 2011.

% 0 obuhvatu osnovnog kapitala vidjeti vise u Odluci o adekvatnosti kapitala banaka, SL CG 38/2011.



46 MEEENNY! CERNNEENE lzvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema « 2011

Grafik 3.11
Testiranje trzisnih rizika, rezultati, 31.12.2011.
4 -\ Stresno testiranje direktnog deviznog
30,0 20 288 2 rizika baziralo se na neto otvorenoj
deviznoj poziciji (spot pozicija), odno-
B0 sno na pretpostavci da e se sopstvena
200 sredstva korigovati za iznos od 30%
0 7 51 vrijednosti neto otvorene pozicije.
150 :37 15 T3
100 A0S L 11,26 AT Rezultati stres-testova govore da su
banke minimalno izloZene riziku pro-
50 — - : - — mjene kamatne stope i deviznom rizi-
Povecanje kamatne  Promjena 30% neto Prije Soka .
stopeza20pp.  otvorene poricie ku. Na test za promjenu kamatne stope
sistem reaguje padom racija adekvat-
L Prvikvartal A Min 4@ Sistem Treci kvartal ) nosti kapitala za 0,41 p.p. (t] 2,5%, uz

nesto jace padove kod pojedinih bana-
lzvor: CBCG ka) dok je kod testa za devizni rizik pad

racija adekvatnosti jo§ manji, 0,04 p.p.
(uz nesto jace oscilacije kod pojedinih banaka, koje u slu¢aju ovog testa mogu biti bilo negativne bilo
pozitivne, u zavisnosti od znaka neto otvorene pozicije banke). Kod oba testa, i po banakama i na
nivou sistema, racio adekvatnosti je iznad regulatornog minimuma.

Grafik 3.12 3.1.4. Kapital bankarskog sektora
Kretanje kapitala i bilansne sume (lijeva skala, u 000.000
eura) i ucedce kapitala u bilansnoj sumi (desna skala), na Kapital banaka je na kraju 2011. godine
agregatnom nivou, kraj perioda ¢inio 10,9% bilansne sume, $to je za 0,3
-~ ~, pp. viSe u odnosu na kraj 2010, najvise
Uk Kapital kao rezultat jaceg pada aktive u odnosu
350, ™= Biansnasuma 0 na pad kapitala (4,5% naspram 1,5%).
— UK/BS W0 0 109 | Tri banke su izvrsile dokapitalizaciju u
3000 10,4\ 7100 2011. godini u ukupnom iznosu od 20
2500 7 180 miliona eura, ali je i pored toga ukupan
8,0 ' . .-
2000 : leo kapital pao za 5,7 miliona eura, kao po-
1.500 ' sljedica promjena na poziciji akumuli-
1.000 740 ranih dobitaka/gubitaka iz prethodnog
500 12,0 perioda, nekim pozicijama rezervi, kao
0. 0, i negativnom finansijskom rezultatu za
2006. 2007 2008. 2009 2010 2011 ) 2011 (-3,2 miliona eura).

Izvor: CBCG



Koeficijent adekvatnosti kapitala ban-
karskog sektora na kraju 2011. godine
iznosio je 16,5% i kod svih banaka je bio
iznad propisanog minimuma od 10%.

3.1.5. Profitabilnost bankarskog
sektora

Gledano prema finansijskom rezultatu,
napravljen je ogroman pomak u ban-
karskom sektoru u odnosu na 2010. go-
dinu, pa je u 2011. zabiljezen ubjedljivo
najmanji gubitak u posljednje cetiri go-
dine. Takode, potrebno je napomenuti
da su osam banaka 2011. zavriile s do-
bitkom. Prirodno, poboljdanje je evi-
dentno i kroz poboljanje povracaja na
prosje¢ni kapital (ROAE) i povracaja
na prosje¢nu aktivu (ROAA).
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Grafik 3.13

Koeficijent solventnosti na agregatnom nivou, %, kraj
perioda (regulatorni minimum je 10%)
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lzvor: CBCG
Grafik 3.14

Finansijski rezultat na agregatnom nivou, u 000 eura
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Izvor: CBCG
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Grafik 3.15
Kretanje ROAA i ROAE na agregatnom nivou, %
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Grafik 3.16

Prihodi po kategorijama, na agregatnom nivou, u 000 eura
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Izvor: CBCG

S druge strane, gledano kroz strukturu
prihoda, kvalitet prihoda je opao, budu-
¢idasuu2011. uodnosu na 2010. godi-
nu prihodi od kamata pali sa 77,8% na
58,8% uces¢a u ukupnim prihodima,
najvise zbog vanrednih prihoda (na-
plata prethodno otpisanog portoflija),
koji su iznosili 71 milion eura i ostvari-
li ucesce od 21,3%. Zanemarujuci 2011,
radi se o kategoriji koja je prethodnih
pet godina biljezila ucesc¢e u ukupnim
prihodima ne vece od 0,5%.

Sto se tice ostalih tendencija karakte-
risticnih za godine nakon udara krize,
isti¢u se pad prihoda od kamata, kao i
rast troSkova za gubitke po stavkama
aktive — obje kategorije primarno kao
posljedica pogorsanja kvaliteta kredit-
nog portfolija i otpisivanja znacajnog
dijela kredita. Takode, primjetan je
i pad rashoda od kamata i u masi i u
strukturi, kao posljedica kombinacije
nizih pasivnih kamatnih stopa i pada
kamatonosne pasive.
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Grafik 3.17
Rashodi po kategorijama, na agregatnom nivou, u 000 eura
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Izvor: CBCG

3.2. Mikrokreditne finansijske institucije

Ukupna aktiva mikrokreditnih finansijskih institucija (MFI) na kraju 2011. godine iznosila je 44,4
miliona eura, i smanjena je za 24,5% u odnosu na kraj 2010. godine.

U strukturi aktive MFI na kraju 2011. dominantno uce$ce ostvarili su neto krediti (69,7%), nov¢ana
sredstva Cinila su 22,6%, a ostala aktiva 7,7% ukupne aktive.

Ukupni (bruto) krediti MFI iznosili su 33,5 miliona eura i biljeze pad od 23,0% na godiSnjem nivou.
Odnos rezervi za kreditne gubitke i ukupnih kredita iznosio je 7,6%.

Posmatrano po djelatnostima, u strukturi kreditnog portfolija MFI dominantno ucesce ostvarili su
krediti za poljoprivredu (39,1%), dok su krediti sektoru usluga, turizma i ugostiteljstva ¢inili 31,4%,
trgovine 14,6%, a stanovni$tva 12,7% ukupnih kredita. U ro¢noj strukturi kredita MFI dominirali su
dugoroc¢ni krediti (88,4%).

U strukturi pasive MFI vec¢insko uce$ce ostvarile su pozajmice (49,8%), koje su iznosile 22,1 milion
eura. Osnovni izvor sredstava MFI je uglavnom inostrani kapital koji se mikrokreditnim linijama
usmjerava poljoprivrednim proizvodacima, preduzetnicima iz oblasti usluga, sitne proizvodnje, tr-
govine i sl.

Ukupan kapital MFI iznosio je 20,2 miliona eura ili 45,6% ukupne pasive na kraju 2011. Od ukupnog
iznosa kapitala, 90,1% odnosilo se na donirani kapital, dok je nerasporedena dobit ¢inila 9,9% uku-
pnog kapitala. MFI su 2011. zavrsile sa pozitivnim finansijskim rezultatom od 2,0 miliona eura.
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Kamatne stope po kojima MFI odobravaju kredite tokom 2011. godine imale su rastu¢i trend. Na
kraju 2011. godine, prosjecna ponderisana aktivna efektivna kamatna stopa iznosila je 28,54%, i u
odnosu na kraj prethodne godine visa je za 0,58 procentnih poena’.

MEFI ostvaruju vrlo skromno uce$¢e u ukupno odobrenim kreditima i uopste, u aktivi finansijskog
sektora, te je stoga mali i rizik koji one nose po finansijsku stabilnost. Utoliko prije, $to nemaju za-
konsku moguc¢nost primanja depozita, pa ne postoji kako opasnost od ugrozavanja njihove finansij-
ske pozicije preko odliva depozita, tako ni opasnost od efekta ,,Sirenja panike®.

3.3. Trziste kapitala

Tabela 3.2 - Osr?ovni pokaza.te.lji kretanja na Tako su u 2009. godini bili vidljivi neki
Montenegroberzi u 2011. godini znaci oporavka trzista kapitala (kada
je klju¢ni faktor oporavka bila prodaja

MONEX 20, 31.12.2011. 9.324,90 .. L . .
Goditn ona indek 35 80 dijela drzavnog paketa akcija i dokapi-
odisnja promjena Inaeksa -35,67/0 . .. . .
Sl . ) talizacija EPCG), 2010. i 2011. godinu
Ukupan promet u 2011. godini, u eurima 58.901.494 e . . .
, obiljezila su vrlo negativna kretanja na
Promjena prometa, 2011. na 2010. 75% VY i X
L . trziStu kapitala. Iako je promet u 2011.
Trzi$na kapitalizacija, u eurima, 31.12.2011. 2.736.055.053 . .. .
- . L bio vidi u odnosu na 2010. godinu,
Godisnja promjena trzisne kapitalizacije 0,7%

prometi iz obje godine pali su na nivoe
ne mnogo vise od prometa iz 2003. ili
2004. godine. Glavni indeks Montene-
groberze, MONEX 20, na kraju 2011.
Grafik 3.18 bio je na nivoima s kraja 2005. godine,
a u odnosu na kraj aprila 2007. godi-
ne (vrhunac aktivnosti na Berzi) zabi-
e "\ ljezio je izuzetno visok pad od skoro
10 80%.

Izvor: Montenegroberza

Ukupan promet, mjesecno, u 000.000 eura

Prosjeni mjesecni promet u 2011.
iznosio je svega 4,9 miliona eura, i bio
je neznatno ve¢i od prosje¢nog mjesec-
nog prometa ostvarenog u 2010. godini
(4,6 miliona eura), dok je indeks MO-
NEX 20, uz blage oscilacije, u 2011. za-
biljezio pad od 35,8%.

- /

Izvor: Montenegroberza

% Kamatne stope pomenute u ovom paragrafu obuhvataju stope na sve aktivne kredite (glavnicu) odobrene zaklju¢no
sa danom posmatranja. Na primjer, ako govorimo o kamatnim stopama za 2011. godinu, ne radi se o kamatnim sto-
pama na kredite odobrene samo u 2011, ve¢ i na sve druge aktivne kredite na 31.12.2011.
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Globalna kriza je uticala na znacajno  Grafik 3.19

smanjenje raspoloZivih sredstava zain-  Promet u odnosu na BDP, lijeva skala u %, i promet u
vesticije i rast osjetljivosti na rizik svih  000.000 eura, desna skala
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firmi trenutno nerealno ispod funda-
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pekta finansijske stabilnosti.
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Samo po sebi, crnogorsko trziste kapi-
tala i dalje nosi brojne slabosti, od kojih
su najbitnije vrlo niska likvidnost (du-
bina) i lo$a zastita vlasnickih prava, po-
sebno u domenu zastite prava manjin-
skih akcionara i po$tovanja osnovnih  |zyor: Montenegroberza; Monstat
principa korporativnog upravljanja.

Posebno pitanje jeste pitanje pruzanja

tacnih i redovnih informacija emite- Grafik 3.20

nata o svojim finansijama, gdje prakse
nijesu na zavidnom nivou. Takode, u
vezi s prethodnim ocjenama, a uzima- [~ A
juci u obzir i strmoglav pad vrijednosti 16.000
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Grafik 3.21

Kretanje prostog prosjeka indeksa MONEX 20 i MONEX PIF u
periodu mart 2003-2011, kraj mjeseca
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Izvor: Montenegroberza

3.4. Trziste osiguranja

Rast bruto premije osiguranja, povecanje ukupne aktive sektora osiguranja i pozitivan finansijski
rezultat u 2011. godini obiljeZili su kretanja u sektoru osiguranja u Crnoj Gori*.

Ukupna bruto premija ostvarena na trzi$tu osiguranja za 2011. godinu iznosila je 64,8 miliona eura,
$to je za 4,2% vece u odnosu na onu ostvarenu u 2010. U strukturi bruto premije osiguravajucih kom-
panija, dominantno uce$ce ostvaruje bruto premija neZivotnih osiguranja (86%), u ukupnom iznosu
od 55,7 miliona eura. Fakturisana premija Zivotnog osiguranja iznosi 9,1 milion eura, i na godi$njem
nivou biljezi porast od 8,2%, uz blagi porast uces¢a premije Zivotnih osiguranja u ukupnoj premiji.

Posmatrajudi strukturu bruto premije nezivotnih osiguranja u 2011. godini, ve¢insko uce$ce ostva-
ruju obavezna osiguranja (56,6%), cije je u¢e$c¢e u odnosu na prethodnu godinu povecano za 1,5 pro-
centnih poena.

U bruto premiji zivotnih osiguranja najvece ucesce biljezi osiguranje zivota sa 82,9%, koje zajedno
sa dopunskim osiguranjem ¢ini 95,9% ukupno fakturisane premije Zivotnih osiguranja. Uticaj kri-
ze na poslovanje osiguravajucih kompanija u domenu zivotog osiguranja u 2011. ogledao se, prije
svega, u otezanoj naplati premija, $to je rezultiralo storniranjem velikog broja polisa (3.385 polisa) i
zahtjevima za otkup polisa (otkupljeno 614 polisa). I pored toga, doslo je do povecanja ukupnog broja
aktivnih polisa na kraju u odnosu na njihov broj s pocetka 2011. godine (za 2.634 polise), kao rezultat
zakljucivanja novih polisa (6.633).

%7 Svi podaci koji se odnose na trzi$te osiguranja za 2011. godinu su preliminarni.
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U 2011. godini poslove osiguranja na crnogorskom trzistu osiguranja obavljalo je 12 drustava, od
¢ega se zivotnim osiguranjem bavilo sedam, a poslovima nezivotnog osiguranja pet drustava.

Mjereno prema Hir$man-Herfindalovom indeksu po bruto premijama, koncentracija na trzistu osi-
guranja je pala tokom 2011. godine, sa 2.976,43 na 2.621,12 poena.

Ukupan akcijski kapital drustava za osiguranje iznosio je 45 miliona eura na kraju 2011. godine, i u
odnosu na prethodnu godinu smanjen je za 1,5%, odnosno za 0,7 miliona eura. To smanjene najvide
je rezultat smanjenja akcijskog kapitala dva osiguravajuca drustva zbog gubitaka iz 2010. godine. Od
ukupnog iznosa akcijskog kapitala osiguravajucih kompanija, 85,4% ili 38,4 miliona eura se odnosilo
na strani kapital, a odnos stranog i domaceg kapitala nije bitno promijenjen tokom 2011. Dominan-
tno uce$ce stranog kapitala evidentno je u sedam drustava, dok je ostala drustva karakterisala mje-
Sovita vlasnicka struktura.

Margina solventnosti drustava za osiguranje iznosila je 19,2 miliona eura, a garantna rezerva 29,4
miliona eura na kraju 2011. godine. Tako je na nivou sektora osiguranja u Crnoj Gori odnos garan-
tne rezerve i margine solventnosti na kraju 2011. iznosio 153,3% (nesto vide u odnosu na kraj 2010),
$to pokazuje da je solventnost osiguravaju¢ih drustava bila na zadovoljavaju¢em nivou. Koeficijent
likvidnosti iznosio je 3,05 (likvidna sredstva prema kratkoro¢nim obavezama), i tokom 2011. je pao
za 0,67 p.p.

Finansijski rezultat na nivou sektora bio je pozitivan nakon vise godina, i iznosio je 1,9 miliona eura
(u odnosu na rezultate iz 2009. i 2010, -9,2 i -7,9 miliona eura, respektivno).

Iz svega navedenog mozemo zakljuciti da se trziste osiguranja blago stabilizovalo tokom 2011, te u
ovom trenutku iz ovog sektora nema prijetnji finansijskoj stabilnosti.

Generalno, sektor osiguranja ne moze imati preveliki uticaj zbog svoje relativne velicine, ali kao i kod
trzista kapitala, i ovdje bi trebalo traziti mogucnosti rasta trziSta osiguranja, jer vece bruto premije
i bilansi osiguravajucih kuc¢a znace vise novca (kapitala) u sistemu, buduci da su osiguravajuce kuce
tip subjekata koji dobar dio kapitala dalje plasiraju, naj¢es¢e prema drugim finansijskim posrednici-
ma (obi¢no bankama), ili direktno na trziste, a uz sve to pruzajuci nezaobilizan tip finansijske usluge.
A kao najznacajniji razlozi zasto trziste osiguranja nije vece, prirodno se namec¢u nizak nivo dohotka
stanovnistva i vrlo tesko stanje u privredi. Osim toga, i nedostatak shvatanja o znacaju ovog sektora
sigurno igra odredenu ulogu.
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Finansijska infrastruktura ¢ini set institucionalnih aranzmana/sistema koji obezbjeduju okvir za
efikasno i sigurno obavljanje finansijskog posredovanja. Ovdje ¢e se razmotriti dva bitna segmenta
finansijske infrastrukture u Crnoj Gori: platni sistem i regulatorni kreditni registar.

4.1. Platni sistem

Centralna banka CG vlasnik je i operater medubankarskog platnog sistema, koji se sastoji od dva
podsistema, RTGS i DNS*. Osnovni ciljevi poslovanja u ovom domenu su sigurnost i efikasnost funk-
cionisanja platnog sistema, ¢ime se obezbjeduje odgovarajuca podrska kako procesu finansijske in-
termedijacije, tako i otpornosti ostalih djelova finansijskog sistema.

Tabela 4.1 — Raspolozivost RTGS i DNS podsistema

Radni

. ProduZenje Produkcija  Zastoju Raspolozivost
FELS dani sati minuti u min. u min. min. sistema, u %
2005. 254 2151 22 34 129.116 98 9992
2006. 255 2167 30 60 130.110 24 99,98
2007. 254 2159 96 129.636 261 99,80
2008. 254 2159 462 130.002 491 99,62
2009. 254 2159 37 129.577 96 99,93
2010. 256 2176 6 130.566 414 99,68
2011. 255 2.162 210 2907 12995907 62,27 99,95
12011. 20 170 10.200 100,00
112011. 20 170 10.200 100,00
l12011. 23 195 30 11.730 2 99,98
IV 2011. 21 178 30 10.710 100,00
V 2011. 19 161 30 15 9.705 40 99,59
VI 2011. 22 187 11.220 8,27 9992
VI 2011. 19 161 30 14,07 9.704,07 100,00
VIl 2011. 23 195 30 11.730 12 99,90
IX 2011. 22 187 11.220 100,00
X 2011. 21 178 30 10.710 100,00
X12011. 22 187 11.220 100,00
X1l 2011. 23 193 30 11.610 100,00
lzvor: CBCG

3 Osnovne karakteristike: RTGS podsistem: pla¢anja se procesuiraju pojedina¢no, u realnom vremenu, na bruto os-
novi po FIFO principu, koristi se za velika placanja (pla¢anja iznad 1.000 eura); DNS podsistem: koristi se za mala
placanja, podrazumijeva multilateralnu $emu svodenja obaveza na neto nivo, a poravnanje neto pozicija se vrsi preko

RTGS podsistema. (Tri su klirinska ciklusa u danu.)
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Grafik 4.1
RaspoloZivost RTGS i DNS podsistema, u %
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U 2011. godini ukupna produkcija me-
dubankarskog platnog sistema, odno-
sno RTGS i DNS podsistema, iznosila
je 129.959 minuta, sa evidentiranih 62
minuta zastoja u radu, tako da je raspo-
loZivost sistema iznosila 99,95%, ¢ime
je nastavljena serija izuzetno visoke
raspolozivosti iz prethodnih godina.

U 2011. godini, vrijednost ukupno re-
alizovanog platnog prometa u zemlji
iznosila je 21,1 milijardu eura, odnosno
3,3% vise u odnosu na 2010. S druge
strane, broj transakcija je pao za 6,5%,
na 23,6 miliona eura. Ovi pokazatelji
ukazuju na i dalje prisutne posljedice
krize i nesiguran oporavak ekonomije,
$to se sve odrazava na novc¢ane tokove
u platnom sistemu.

Tabela 4.2 - Uporedni pokazatelji vrijednosti platnog prometa, u eurima

2011. 2010. 2009. 2008. 2007. 2011/2010.
Medubankarski 9.069.817.107 8.673.777.093 8.900.719.570 10.546.453.000 10.425.634.941 105
RTGS 8519229139 8140415076 8392787439 10019615322  9954.690.116 105
DNS 550.587969  533.362.017 507932131 526.837678 470.944.826 103
Interni 12.009.464.651 11.733.587.598 13.132.500.623 16.168.828.627 14.816.950.718 102
bezgotovinski 8952110113 8741589307 9993.633.299 12352961765  11.233.614.329 102
gotovinski 3.057.354.538  2.991.998.291 3.138.867.324 3.815.866.862  3.583.336.389 102
Ukupno 21.079.281.758 20.407.364.691 22.033.220.193 26.715.281.627 25.242.585.660 103
Izvor: CBCG; poslovne banke
Tabela 4.3 — Uporedni pokazatelji obima platnog prometa, broj transakcija

2011. 2010. 2009. 2008. 2007. 2011/2010.
Medubankarski 7.780.970 8.809.445 8.644.923 9.100.708 7.937.323 88
RTGS 3.999.616 5.136.534 5.099.093 5.166.259 4333415 78
DNS 3.781.354 3.67291 3.545.830 3.934.449 3.603.908 103
Interni 15.862.001  16.483.085  17.215483  17.208.545 15.246.673 9
bezgotovinski 10.805.920 11.275.833 11.895.934 12.015.581 10.56545]1 9%
gotovinski 5.056.081 5.207.252 5.319.549 5192.964 4681.222 97
Ukupno 23.642.971  25.292.530  25.860.406  26.309.253 23.183.996 93

Izvor: CBCG; poslovne banke



Finansijska infrastruktura N IiNEN 57

Osim $to i dalje postoji prostor da se operativni rizik platnog sistema dodatno smanji, izgradnjom
rezervne lokacije i usavr§avanjem tehnolodke/IT platforme za rad sistema, drugi rizici koji bi mogli
proisteci iz platnog sistema tehnickim i zakonskim rjeenjima su minimizirani.

4.2. Regulatorni kreditni registar

U Centralnoj banci Crne Gore od 2008. godine funkcionide kreditni registar, ¢ija je osnovna namjena
sakupljanje relevantnih podataka o kreditima odobrenim gradanima i privredi, a sve u cilju pruza-
nja informacija kojima se doprinosi boljoj procjeni i upravljanju kreditnim rizikom u bankama. U
pocetku, informacije dobijane od banaka koristile su se u Centralnoj banci u cilju sprovodenja efi-
kasnijih kontrola, dok su kasnije podaci stavljeni na raspolaganje svim bankama i mikrokreditnim
finansijskim institucijama, a od 2010. godine i Investicionom razvojnom fondu. Pored informacije o
kreditima, banke su u obavezi da dostave informacije i o odobrenim garancijama, kreditnim karti-
cama, lizing aranzmanima, prekoracenjima i ostalim kreditnim potrazivanjima po kojima je banka
izlozena kreditnom riziku.

Banke ve¢ kod primanja zahtjeva za kredit 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 fizicko lice ima
po osnovu kredita kod svih banaka u Crnoj Gori, stanje po osnovu kamate i redovnost u otplati, od-
nosno kvalitet servisiranja obaveze. Na osnovu izvje$taja mogu se utvrditi i potencijalna zaduzenja
klijenta, koja se ogledaju u garancijama ili jemstvima koja je klijent izdao za druga pravna ili fizicka
lica. Sve ovo ukazuje da banke preko kreditnog registra zaista mogu do¢i do vrlo dragocjenih infor-
macija za ocjenu boniteta klijenta.

Tabela 4.4 - Stanje broja klijenata po aktivnim kreditima, kraj godine

2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
Fizicka lica 123.729 133.961 117.047 107414 104.158
Pravna lica 5.193 5.603 5207 5.031 4.830
Ukupno 128.922 139.564 122.254 112.445 108.988

Izvor: CBCG

Tabela 4.5 - Stanje broja klijenata po ukupnim potrazivanjima (krediti, lizing, kreditne kartice i minusi
po tekuéim ra¢unima), kraj godine

2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
Fizi¢ka lica 165.465 184.872 171.153 160.161 146.132
Pravna lica 8.594 6.137 5.787 6.483 6.261
Ukupno 174.059 191.009 176.940 166.644 152.393

Izvor: CBCG
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Tabela 4.6 - Broj pretraga za dati period

IX-XII 2008. 2009. 2010. 2011.
26910 119.576 188.165 198.722
Izvor: CBCG

Novim Zakonom o Centralnoj banci uspostavljen je pravni osnov za dalji razvoj kreditnog registra,
¢ije je funkcionisanje kasnije blize regulisano Odlukom o kreditnom registru®. Implementacijom
ove Odluke, kojom je, pored mjese¢nog izvjeStavanja, od 1. novembra 2011. godine uvedeno i dnev-
no izvjestavanje o novoodobrenim kreditima i drugim izloZenostima kreditno-garantnih institucija,
dodatno je povecan kvalitet informacija koje se dobijaju iz kreditnog registra i, istovremeno, omogu-
¢eno je izdavanje izvjestaja rezidentima - pravnim i fizickim licima, o njihovoj tekucoj i potencijalnoj
zaduZenosti.

Pored jedanaest banaka, Sest MFI i Investiciono razvojnog fonda (IRF), a na osnovu zaklju¢enog ugo-
vora sa Centralnom bankom, u sistem izvjestavanja mogu se ukljuciti i drugi subjekti iz finansijskog
sektora (lizing kompanije, drustva za osiguranje), kao i pravna lica izvan finansijskog sektora kod
kojih postoje znacajna zaduzenja pravnih i fizickih lica (kompanije za distribuciju elektri¢ne energije,
poreski organi i dr.).

U toku su aktivnosti na prikljucenju lizing kompanija koje posluju na teritoriji Crne Gore kreditnom
registru.

Konac¢no, kako se kroz kreditni registar povecava informisanost kreditno-garantnih institucija o
kreditno-garantnoj istoriji i poziciji (potencijalnih) klijenata, i time utice na bolje upravljanje kre-
ditnim rizikom, kao glavnim rizikom u sistemu, to kreditni registar posljedi¢no daje vrlo znacajan
doprinos stabilnosti finansijskog sistema Crne Gore.

¥ Do tada je ucesce u registru bilo isklju¢ivo regulisano ugovorima. Zakon: SL CG 40/2010, 46/2010, Odluka: SL CG
27/11.
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5. Zaklju¢na razmatranja

Razmatranja odredenih opasnosti i ranjivosti u ovom poglavlju, kao i u ostatku Izvjestaja, samo
podrazumijevaju ukazivanje na prijetnje i neravnoteze. To ne znaci da Ce se prijetnja i realizovati, a
potom dolazi pitanje snage sistema da apsorbuje eventualne negativne uticaje.

Medunarodno okruZenje

Tako se ¢ini da su pritisci po pitanju evropske duznicke krize oslabili, stanje na globalnoj ekonomskoj
sceni i dalje je prili¢no neizvjesno i definitivan oporavak ¢e biti dugotrajan: morace da prode jo$ vre-
mena kako bi se doslo do novih, zdravih ravnoteza.

Kako se u Evropi predvida pad ekonomske aktivnosti u 2012 (-0,5% je posljednja zvani¢na prognoza
MMF-a za Eurozonu), to se u Crnoj Gori — kao maloj, otvorenoj, relativno krhkoj ekonomiji, a direk-
tno ili indirektno vrlo povezanom sa Evropom — o¢ekuje prili¢no neizvjesna 2012. godina. Sto se tice
kanala uticaja, a imajuci u vidu postoje¢i model funkcionisanja sistema, najznacajniji kanal je finan-
sijski racun platnog bilansa (pad priliva kapitala/odlivi kapitala). Pri tome, i drzavni i privatni sektor
su prili¢no ranjivi, kako po osnovu duznickih tako i po osnovu vlasnickih ulaganja.

Domace makroekonomsko okruzZenje

U 2010. i 2011. godini crnogorska ekonomija je zabiljezila umjerene stope rasta. Medutim, poloZaj
privrede se nije bitno promijenio na bolje - likvidnost je ¢ak dodatno pogorsana. Ni za sektor stanov-
nistva se ne moze reci da je u bitno boljoj situaciji nego $to je bio prije dvije ili tri godine. Rast je u
velikoj mjeri odrzan zbog novog zaduzivanja drzavnog sektora (emisije euroobveznica).

Drugim rije¢ima, rast je vise predstavljao odredeno zaustavljanje negativnih tendencija i posljedica
krize s kraja 2008. i iz 2009. godine, nego $to se izaslo na put dugoro¢no odrzivog, stabilnog oporav-
ka. Domace trziste kapitala mozda najbolje podupire pomenuto. Ukupni prometi su u periodu 2010-
2011. bili tek iznad 50 miliona eura na godi$njem nivou, a indeksi, kao indikatori o¢ekivanja, padali
su tokom tog perioda, i pored strmoglavog pada od polovine 2007. do kraja 2008. godine. Otuda ne
iznenaduje revizija prognoze rasta crnogorske ekonomije za 2012. na 0,0% od strane MMF-a.

Mjereno preko indeksa potrosackih cijena, cijene su tokom 2011. godine porasle za 2,8%, $to je zna-
¢ajno viSe u odnosu na 0,7% iz 2010, ali na nivou Eurozone. Rast cijena se najvide duguje povecanju
akciza na odredene proizvode iz kategorije ,,alkoholna pi¢a i duvan® i povecanju cijena goriva i ma-
ziva. Ipak, godisnji porast cijena od 2,8% nije porast koji je mogao ugroziti stabilnost finansijskog
sistema.
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Sto se ti¢e ocekivanja za 2012. godinu, Crna Gora ¢e svakako biti izloZena globalnim promjenama
cijena, a najznacajniji uticaj, uobicajeno, imace cijene hrane i nafte. Ipak, prognoze MMF-a govore
da ¢e globalni inflatorni pritisci popustiti u 2012. (u skladu sa usporavanjem ekonomske aktivnosti),
tako da taj tip opasnosti trenutno nije toliko izrazen, iako su prognoze ovog tipa vrlo nezahvalne i
mogu omanuti®.

Kao $to je ve¢ istaknuto, platno-bilansna kretanja su pokazatelj mozda i najznacajnijih neravnoteza
crnogorske ekonomije. U 2012. dodatno je smanjen deficit tekuceg racuna (i u masi i u odnosu na
BDP) i povecana je pokrivenost uvoza izvozom. Medutim, poboljanja su, prije svega, dosla usljed
pada priliva kapitala kojima se deficit finansirao i kriznog prilagodavanja s jedne strane, a sa druge
strane, ta racija su i dalje na vrlo zabrinjavaju¢im nivoima. Kao pozitivno kretanje istice se rast su-
ficta bilansa usluga (za 29,3%). Ipak, ono $to je najznacajnije pomenuti jeste nastavak pada priliva od
kapitala: zabiljezen je dalji pad neto-priliva od SDI i portfolio investicija (i pored emisije euroobve-
znica), a neto-odliv ostalih investicija je pove¢an u odnosu na 2010. Sto se tice 2012. godine i privila
kapitala, izgledi nijesu dobri, $to zbog nestabilnosti i op$te osjetljivosti na rizik na globalnom nivou,
$to zbog relativno slabe pozicije domacih sektora, koja tesko da moze znacajnije privuci strane inve-
stitore, ionako osjetljive na rizik.

Procjena je da je budzetski deficit u 2011. godini iznosio 4,2% BDP-a, $to je bilo vide od planiranog,
kako zbog nizeg nivoa prihoda, tako i zbog vi$eg nivoa rashoda od planiranih. Dodatno, otplata duga
i drugih obaveza iz prethodnog perioda je iznosila 174,3 miliona eura (taj iznos ne ulazi u deficit),
tako da su ukupno nedostajuca sredstva za 2011. iznosila 311,2 miliona eura, ili 9,5% BDP-a. Deficit
iz 2011. godine, generalno, predstavlja nastavak kretanja iz 2009. i 2010. godine, pa je prosjek deficita
u periodu 2009-2011. bio na nivou oko 4% BDP-a. Planirani deficit za 2012. godinu je 1,2% BDP-a,
mada, kako stvari trenutno stoje, on ¢e biti znacajno visi.

Deficit je, posljedi¢no, povecavao drzavni dug, koji je na kraju 2011. iznosio gotovo 1,5 milijardi eura,
od cega se na spoljni dug odnosilo 1,06 miljjardi. S druge strane, iznos izdatih garancija (stranih i
domacih) glasio je 380 miliona eura. Drzavni dug jos$ uvijek nije toliko visok u odnosu na BDP, ali ono
$to zabrinjava jeste tendencija povecanja duga i obezbjedenja izvora za njegovu otplatu. Tokom peri-
oda 2008-2011. uceSc¢e drzavnog duga u BDP-u je povecano za 17,8 p.p. (sa 27,5% na 45,3%), a ucesce
garancija na 11,6% BDP-a*. Na ovo sve treba dodati relativno slabo stanje u privatnom sektoru, ¢ijim
se oporezivanjem dolazi do sredstava za otplatu duga.

Sigurno je da je zaduzivanjem drzave znacajno potpomognut rast ekonomije u periodu 2010-2011, ali
sada se budZet mora uravnoteziti i rast duga se mora zaustaviti, ili ¢e se problem samo odloziti i biti
neuporedivo bolniji za apsorpciju kasnije. Upravo to uravnotezenje sa kojim ¢e se morati poceti 2012.
povratno e se odraziti na finansijsku poziciju svih domacih sektora, $to ¢e vrsiti pritisak na finansij-
ski sistem (banke), koji ¢e morati da bude spreman da taj pritisak izdrzi.

0 U novim ocjenama, rast cijena nafte s pocetka 2012. godine MMF karakteri$e kao veliku prijetnju ekonomskom opo-
ravku.

1 Prema osnovnom scenariju iz Pretpristupnog ekonomskog programa (Ministarstva finansija), dug ¢e na kraju 2012.
iznositi 1.598 miliona eura, ili 46,9% BDP-a.
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Kretanja na trzi$tu nekretnina nijesu bitno drugacija nego $to su bila u 2010. godini. Prema Monsta-
tu, prosjecna cijena kvadratnog metra novogradnje bila je 1.307 eura, tj. 2,8% vi$a u odnosu na 2010,
dok je promet stanova novogradnje pao za 24,1%. Prema anketi CBCG, prosje¢na cijena nekretnina
(obuhvata i nove i stare nekretnine) u Podgorici u padu je od 2,8% u decembru 2011. u odnosu na isti
mjesec prethodne godine. Imajuci u vidu izglede kretanja crnogorske ekonomije i obazrivu i prili¢no
restriktivnu kreditnu politiku banaka, nije nerealno da u 2012. uslijedi korekcija cijena na dolje. To
bi izazvalo i pritisak na gradevinski sektor (prema kome su banke znacajno izlozene) i potencijalno
aktiviranje novih hipoteka, a iznad svega i pad trzi$ne vrijednosti kolaterala za znac¢ajan dio kredita
banaka ($to datih gradevinskim firmama, §to stanovnistvu). Bankarski sektor bi trebalo da bude jak
da se odupre i ovom pritisku.

Finansijski sistem

12011. godina je u bankarskom sektoru protekla u znaku posljedica vrlo relaksiranih kreditnih poli-
tika u periodu prije udara krize, pa su banke nastavile sa otpisivanjem kredita. Ukupna aktiva je tako
palaza 4,5%, a krediti za 11,1%. Doduse, ve¢ina manjih i srednjih banaka su odobravale nove kredite,
i stanje bruto kredita kod njih je poraslo za 120 miliona eura u odnosu na kraj 2010 (tj. za 7,85%), ali
su prevagu odnijeli otpisi kod (ranije) najve¢ih banaka u sistemu. Finansijski rezultat je negativan, ali
je gubitak znacajno manji u odnosu na period 2008-2010, posebno u odnosu na 2010. godinu. Ipak,
struktura prihoda nije najbolja, tj. relativno bolji finansijski rezultat iz 2011. se u znacajnoj mjeri du-
guje vanrednim prihodima, koji su ¢inili ¢ak 21,3% ukupnih prihoda sektora u 2011.

Najvise kao rezultat iS¢i¢avanja bilansa od losih kredita, u¢esce losih kredita i kredita koji kasne s
otplatom u ukupnim kreditima je znacajno manje u odnosu na kraj 2011 (15,5% u odnosu na 21%,
tj. 19,3% u odnosu na 23,7%, respektivno). Medutim, brine nivo izdvojenih rezervacija za kreditne
gubitke. Odnos rezervacija prema losim kreditima, iako nesto bolji u odnosu na kraj 2010, iznosio je i
dalje niskih 0,33. Stresno testiranje je pokazalo da su pojedine banke i dalje osjetjive na kreditni rizik.

Bankarski sistem ima zadovoljavaju¢i nivo likvidnosti. Stresno testiranje je pokazalo da se na nivou
sistema ne javlja problem likvidnosti, ali se ovaj problem prilikom pojedinih $okova moze javiti kod
individualnih banaka.

Stresno testiranje je pokazalo da su kamatni i devizni rizik zanemarljivi, kako na nivou sistema, tako
i na nivou pojedina¢nih banaka.

Na trziStu kapitala, 2011. je bila mozda i gora u odnosu na 2010. Ukupan promet je bio za 7,5% veci u
odnosu na 2010, ali je i pored toga bio na vrlo skromnom nivou od nepunih 60 miliona eura. Takode,
MONEX 20 je pao za blizu 36% tokom 2011. Na trzi$tu je funkcionisala jedna berza, $to jeste pozitiv-
no, ali, prirodno, to nije moglo nadomjestiti problem nekih dubljih nedostataka trzista i iznad svega,
relativno losih izgleda/ocekivanja za privredu. Ipak, ¢ini se da je znacajan broj akcija potcijenjen,
$to nije pozeljno sa aspekta finansijske stabilnosti, ali otvara mogucnost da se u budu¢nosti, nakon
stabilizacije, ponovno pokrene trziste kapitala. [zmedu ostalog, i percepcija pojedinaca o licnom bo-
gatstvu se tako nerealno pomjera na dolje, $to utice na kontrakciju njihove potrosnje, i posljedi¢no,
na opsti nivo ekonomske aktivnosti.
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Sto se tice pozicije osiguravaju¢ih drustava, preliminirani rezultati poslovanja pokazuju da je u 2011.
doslo do stabilizacije tog sektora. Takode, relativna veli¢ina ovog sektora ogranicava njegov poten-
cijalni uticaj na ostatak finansijskog sistema tj. na realnu ekonomiju. Ipak, bilo bi pozeljno da sektor
bude jos jaci i veci: to bi znacilo jo§ vide kapitala u finansijskom sistemu.

Klju¢ni rizici su prikazani u tabeli 5.1.

Tabela 5.1 — Klju¢ni rizici u sistemu

Vrsta rizika Nivo rizika Smjer kretanja

Fiskalna odrzivost Umjeren do visok Rastuci

Kreditni rizik Umjeren Stabilan do opadajudi
Rizik likvidnosti Nizak do umjeren Stabilan

Trzidni rizik Nizak Stabilan

Finansijska infrastruktura Nizak Stabilan

Medunarodno okruzenje Umijeren Rastudi

TrziSte osiguranja Nizak Stabilan

TrziSte kapitala Nizak Stabilan do rastuci
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Sema 5.1 - Klju¢ni rizici i smjerovi uticaja

Domace makroekonomsko okruzZenje:

- Lose perspektive za ekonomski rast.

- Niska konkurentnost privrede.

- Visok stepen nelikvidnosti.

- Relativno tezak polozaj nefinansijskog sektora

——>| (privrede) i sektora stanovnistva.

- Visok budzetski deficit i tendencija rasta javnog
duga; visok nivo garancija duznicima koji su u
teskoj poziciji.

- Inflatorna ocekivanja u granicama normale

Uzdrzanost od Mogucdi pritisci u slucaju:
kreditiranja u f - Pogorsanja finansijske pozicije privatnog
situacijama u kojima * sektora.
bi bilo opravdano - Pogorsanja drzavnih finansija.
kreditirati. - Korekcije na niZe na trzi$tu nekretnina.

Bankarski sektor relativno stabilan
Rizici: Opasnost od pogorsanja
kreditnog portfolija u slu¢aju
pogor$anja stanja u realnom
sektoru, sa negativnim
implikacijama i na solventnost.

Ostatak finansijskog sistema:
Nelikvidnost trzi$ta kapitala koja odbija vece
strane investitore, nedovoljna transparentnost i
slabo stanje po pitanju korporativnog upravljanja.
Cijene nekih hartija potcijenjene.
Sektor osiguranja stabilan, ali jo$ uvijek
relativno mali.

Mogudi pritisci u slucaju:
Moeudi pritisci u slucaiu:
- Pada priliva kapitala (vlasnickih ogtict prifisciu stucaju

i/ili duzni¢kih ulaganja). - Smanjivanja podrske od strane mati¢nih banaka.
- Rasta cijena hrane ili energenata. - Losih vijesti o poziciji mati¢nih banaka.
- Pada cijene aluminijuma. I

Medunarodno okruZenje:

- Globalni oporavak neravnomjeran i neizvjestan.

- Osjetljivost na rizik i dalje vrlo prisutna.

- Evropska duznicka kriza nije do kraja rijesena.

- Pad inflatornih ocekivanja, ali uz rast cijena
roba pocetkom 2012. godine.
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5.1. Politike za ocuvanje finansijske stabilnosti
Realni sektor/platni bilans

Realni/privatni sektor je i dalje izuzetno ranjiv. Samo jak i konkurentan privatni sektor omogucava
stabilne finansije Drzave, ne ugrozava bankarski sektor (koji je prema njemu izloZen) i omogucava
posao i licne dohotke sektoru stanovnistva. Jasno, drzavni i bankarski sektor mogu i sami biti dio
problema ($to dijelom i jeste slu¢aj u Crnoj Gori). Drugim rije¢ima, jak realni sektor nije dovoljan, ali
jeste potreban uslov za dobru poziciju i Drzave i banaka.

Neophodno je raditi na izgradnji privatnog sektora na zdravim, konkurentskim osnovama, i na prin-
cipu komparativnih prednosti. Crna Gora ima komparativne prednosti za razvoj turizma, poljopri-
vrede, prehrambene industrije i energetike — i ti sektori bi trebalo da ostvaruju znac¢ajan visak u raz-
mjeni sa inostranstvom. Na taj nacin bi se i$lo ka uravnotezenju tekuceg racuna, $to je, sti¢e se utisak
iz tekuce globalne krize, pozeljno i normalno stanje u odnosu na odrzavanje ekonomske aktivnosti
zaduzivanjem ili prilivima u nekretnine. Prvo, jer su tokovi kapitala vrlo ,,0sjetljivi“ na pojavu nesta-
bilnosti, i drugo, jer prilivi kapitala (bilo duznicki bilo vlasnicki) ne mogu trajati u nedogled.

Dug ne mora da u svim okolnostima bude lo§, ali vje$tacko odrzavanje standarda preko duga je nedo-
pustivo. Sli¢no je i sa prilivima kapitala: najbolji su oni kojima se stvari sustinski mijenjaju na bolje,
i gdje se kapital upotrebljava u produktivne, a ne potrosne svrhe. To do sada nije bila dominantna
praksa u Crnoj Gori po pitanju kapitalnih priliva, kako u dijelu koji se odnosi na prodaju nekretni-
na (stanovnistvo), tako i u dijelu koji se odnosi na prodaju drzavnih firmi (privatizacije). Nespor-
na ,glad“ za kapitalom/vi$im standardom kod sektora stanovnistva i odredeni realni problemi sa
kojima se drzava suocavala samo djelimi¢no opravdavaju takvo stanje. Jedan od oblika vlasnickog
ulaganja koji je Crnoj Gori prijeko potreban jesu grinfild investicije, do sada nedovoljno zastupljene.

Tako privatni sektor treba i sam da se transformise prema gore pomenutim djelatnostima, podrska
drzave je nezaobilazna. Drzava mora obezbijediti stabilan i predvidiv ambijent (pravni, administra-
tivni, sudski) i u komunikaciji sa privatnim sektorom napraviti strategiju, koja ¢e se nakon toga po-
lako poceti sprovoditi u djelo.

Budzetski deficit (suficit)/javni dug

Javni sektor je klju¢ni rizik u 2012. godini. Prioritet mora biti reforma i rashodne i prihodne strane.
Mjere za fiskalnu konsolidaciju su raspolozive, ali su one Cesto ,,bolne” i sa izrazenim negativnim
uticajem na nivo Zivotnog standarda. Medutim, svako odlaganje primjene ovih mjera imace zna-
¢ajno vise troskove u buducnosti. U nasem bliskom okruZzenju, zemljama EU, moZzemo vidjeti kako
prekomjerni javni dug postaje faktor ogranicavanja rasta i prosperiteta. Ta lekcija iz okruzenja mora
biti naucena.

U teku¢im uslovima prisutan je rast kamatnih stopa, te finansiranje javnog duga postaje sve skuplje
i sve veci teret. O tome najbolje svjedo¢i rast kamata na crnogorske euroobveznice na sekundarnom
trzistu.
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Budzetski deficit u 2012. godini mora biti na nizem nivou u odnosu na prethodnu godinu, svakako ne
iznad nivoa predvidenog Mastrihtskim kriterijumom, a pozeljno je i ispod tog nivoa. Bilo bi pozeljno
i zaustavljanje tendencije rasta javnog duga, ali to nije realno sprovodivo u 2012. godini, ve¢ treba da
bude srednjorocni cilj. Treba teZiti da javni dug trajno ostane ispod 50% BDP-a, kao kriti¢ne zone.
Nuzno je uvodenje i fiskalnih pravila, a najbolje bi bilo primijeniti nova fiskalna pravila dijela zemalja
EU na dobrovoljnoj osnovi.

Nagli rast javnog duga i visok budzetski deficit mogu biti protumaceni od strane finansijskih trzista
kao faktori koji mogu ugroziti redovno finansiranje drzavnih obaveza. U takvim uslovima prekida
se ili znacajno smanjuje priliv kapitala, dolazi do povlacenja protfolio investitora, raste premija rizika
(poskupljuje finansiranje javnog duga), pogorsava se kreditni rejting, ugrozava se poslovanje bankar-
skog sistema i dr. Pitanju samog duga se nezaobilazno prikljucuje i pitanje garancija: izdavanje novih
garancija se mora zaustaviti.

Bankarski sektor i ostatak finansijskog sistema

Bankarski sektor je stekao ,,bolno“ ali dragocjeno iskustvo iz pretkriznog kreditnog buma i iz perio-
da saniranja posljedica toga. Medutim, taj period jo$ uvijek nije okoncan, a pritisak vrie i o¢ekivanja
za 2012. godinu, pa banke moraju nastaviti s i$¢is¢avanjem bilansa svim raspolozivim sredstvima:
prodajom, restrukturiranjem, i u kona¢nom, otpisom. Naravno, pravilna politika izdvajanja rezer-
vacija ostaje nezaobilazna kod upravljanja kreditnim rizikom. Takode, za slu¢aj da bude neophodno,
moraju se unaprijed razraditi sve mogucnosti za zaduzivanja i za dokapitalizacije. Sve to ¢e biti bud-
no propraceno od strane Centralne banke, koja ¢e u okviru svojih mogu¢nosti nastaviti da podrza-
va bankarski sektor. Kako je manevarski prostor Banke suzen zbog eurizacije, najznacajnija poluga
uticaja je bez dileme supervizija banaka. Iako je koncept finansijske stabilnosti i makroprudencione
kontrole drugaciji u odnosu na mikroprudencioni pristup, efikasna supervizija banaka je klju¢ za
ostvarivanje stabilnosti finansijskog sistema, jer je preventiva najefikasnija politika.

Sto se tice trzita kapitala, mora se teZiti vecoj transparentnosti (posebno u dijelu redovnog objavlji-
vanja ta¢nih finansijskih izvjestaja emitenata, ali i informacija o poslovanju svih drugih ucesnika na
trzistu: berze, brokera itd.), jacoj zastiti vlasnickih prava (prije svega, prava manjinskih akcionara)
i promociji, podrici i zastiti bazi¢nih principa korporativnog upravljanja. I na trzi$tu osiguranja je
potrebno povecati nivo transparentnosti i ,pojacati“ superviziju. Takode, potrebno je intenzivirati
napore na promociji znacaja usluga koje osiguravajuca drudtva pruzaju.

Usvajanjem institucionalnih i nacionalnog plana za djelovanje u vanrednim okolnostima znacajno je
ojacana sposobnost sistema za apsorpciju Sokova. Neophodno je da se u narednom periodu ovi pla-
novi povremeno azuriraju, kao i da se u praksi testira njihova primjena.
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