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SPISAK UPOTRIJEBLJENIH SKRACENICA

ARIMA model  Autoregressive Integrated Moving Average Model -
Autoregresioni model pokretnih prosjeka za integrisane vremenske serije

AED Dirham, valuta Ujedinjenih Arapskih Emirata
BDP Bruto domaci proizvod
CBCG Centralna banka Crne Gore
CDS Credit Default Swap — osiguranje od kreditnog rizika
CHF Svajcarski franak
DNS Deferred Net Settlement — neto poravnanje u odlozenom vremenu
EBRD European Bank for Reconstruction and Development —
Evropska banka za obnovu i razvoj
ECB Evropska centralna banka
EIB European Investment Bank — Evropska investiciona banka
EMU Ekonomska i monetarna unija
EONIA Euro Overnight Index Average — prosjecna prekonocna eurska stopa
EPCG Elektroprivreda Crne Gore
EU Evropska unija
EUR Euro
EURIBOR Euro Interbank Offered Rate — eurska medubankarska stopa
FED Federalne rezerve
GBP Britanska funta
(H)IPC (Harmonizovani) indeks potrosackih cijena
JPY Japanski jen
KAP Kombinat aluminijuma Podgorica
KfW Kreditanstalt fir Wiederaufbau — Njemacka razvojna banka
LFS Labour Force Survey — anketa o radnoj snazi
LIBOR London Interbank Offered Rate — londonska medubankarska stopa
MF Ministarstvo finansija
MFI Mikrokreditna finansijska institucija
MMF Medunarodni monetarni fond
MSCl Morgan Stanley Capital International
NOK Norveska kruna
PDV Porez na dodatu vrijednost
PPP Purchasing Power Parity — paritet kupovne moci
RESET Regression Equation Specification Error Test —
test za gresku specifikacije regresione jednacine
ROAA Return on Average Assets — povracaj na prosje¢nu aktivu
ROAE Return on Average Equity — povracaj na prosjecni kapital
RTGS Real Time Gross Settlement — bruto poravnanje u realnom vremenu
SAD Sjedinjene Americke Drzave
SDI Strane direktne investicije
SLCG Sluzbeni list Crne Gore
UK Ujedinjeno Kraljevstvo
usb Americki dolar
VIF Variance Inflation Factor — faktor inflacije varijanse
WIIW Wiener Institut fur Internationale Wirtschaftsvergleiche —

Becki institut za medunarodne ekonomske studije
777 Zavod za zaposljavanje
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Uvodne napomene | Izvjestaj o stabilnosti nansijskog sistema 2014

Finansijska stabilnost je osnovni preduslov razvoja svake ekonomije. U sustini, pristup finansijskoj
stabilnosti podrazumijeva da kreatori monetarne politike analiziraju i mjerama monetarne i ekonom-
ske politike spre¢avaju sve one pojave koje mogu predstavljati prijetnju finansijskoj stabilnosti. Ovaj
pristup obi¢no podrazumijeva dvije dimenzije finansijske stabilnosti: mikrodimenziju, koja posmatra
rizike s aspekta pojedinacnih finansijskih institucija, i makrodimenziju, koja posmatra rizike s aspek-
ta cjelokupnog finansijskog sistema. Cilj ovog dvodimenzionalnog pristupa jeste da se dobro procijeni
sistemski rizik, odnosno rizik da se problemi nelikvidnosti ili solventnosti sa nivoa pojedinacne insti-
tucije prosire na Citav sistem. U osnovi, pristup finansijskoj stabilnosti, koji primjenjuje i CBCG, moZe
se prikazati preko sljedece Seme:

Sema 1 - Okvir zaoéuvanje nansijske stabilnosti
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Izvor: Schinasi, G., 2005, ,,Preserving Financial Stability*

Da bi se ostvarila finansijska stabilnost, neophodno je identifikovati potencijalne rizike, prije nego sto
se oni pojave i dovedu do krize ili problema u funkcionisanju finansijskog trZista. To podrazumijeva
vodenje preventivnih i vremenski 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 tur-
bulencije. Stoga treba teziti minimiziranju najvecih rizika i obezbjedivanju vitalnosti sistema kada se
pojave krizne situacije. Upravo je osnovni cilj IzvjeStaja o stabilnosti finansijskog sistema i akcija koje
na tom planu preduzima CBCG, preventivno djelovanje i identifikovanje najznacajnijih rizika prije
nego Sto se materijalizuju.
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1.1. Pregled makroekonomskih kretanja

Svjetska ekonomija je u 2014. nastavila sa sliCnim rastom kao i u 2013. godini, zabiljeZivsi stopu rasta
od 3,3%". Rast je bio relativno neujednacen i tokom 2014, pa tako MMF procjenjuje da su napredne
ekonomije rasle po stopi od 1,8%, a ekonomije u usponu/razvoju po stopi od 4,4%. Procjena je i da je
obim trgovine roba i usluga u svijetu ostvario rast tokom 2014, i to od 3,1% (u odnosu na 3,4% iz 2013).

Tabela 1.1
Pregled glavnih globalnih indikatora, godina na godinu, %
Razlike u odnosu na
Prognoza prognoze iz oktobra
Indikator 2013. 2014. 2014, p.p.
2015. 2016. 2015. 2016.

Rast BDP-a

Svijet 33 33 35 37 -0,3 -0,3
Napredne ekonomije 13 18 24 24 01 0,0
Ekonomije u usponu/razvoju 47 44 43 47 -0,6 -0,5
SAD 2,2 24 3,6 33 05 03
Eurozona -0,5 08 1,2 14 -0,2 -03
Njemacka 0,2 1,5 1.3 15 -0,2 -0,3
Francuska 03 04 09 13 -0,1 -0,2
Italija -19 -04 04 08 -0,5 -0,5
Spanija -1,2 14 2,0 18 03 0,0
Japan 1,6 01 06 08 -0,2 -0,1
UK 1.7 2,6 2,7 24 0,0 -0,1
Kanada 2,0 24 23 2,1 -0,1 -03
Napredne ekonomije van G7 i Eurozone 2,2 2,8 30 32 -0,2 -0,1
Evropske ekonomije u usponu/razvoju 2,8 2,7 29 3,1 0,1 -0,2
Rusija 13 0,6 3,0 -1,0 35 2,5
Kina 78 74 6,8 6.3 -03 -0,5
Indija 50 58 6.3 6,5 -0,1 0,0
Latinska Amerika i Karibi 2,8 1,2 1.3 23 -09 -0,5
Bliski istok, Sjeverna Afrika, Avganistan i Pakistan 2,2 2,8 33 39 -0,6 -0,5
Subsaharska Afrika 52 4,8 49 52 -09 -0,8
Obim globalne trgovine (robe i usluge) 34 31 3,8 53 -11 -0,2
Potro3acke cijene

Napredne ekonomije 14 14 1,0 15 -0,8 -04
Ekonomije u usponu/razvoju 59 54 57 54 0,1 0,2

Izvor: Preuzeto iz MMF-ovih ,lzgleda globalne ekonomije* (WEO), izdanje aZzurirano januara 2015.

! Prema MMF-ovom izvjeStaju Izgledi globalne ekonomije (World Economic Outlook), azuriranom januara 2015.
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Medutim, imajuci u vidu dosta razliCite rezultate po zemljama/regionima, probleme u javnim finansi-
jama i usporeni rast ekonomija EU, pote3koce sa javnim finansijama u SAD, te i dalje relativno visoke
stope nezaposlenosti (posebno u EU), moZe se reci da svjetska ekonomija jo$ uvijek nije na putu sta-
bilnog rasta. To se posebno odnosi na napredne ekonomije (sa djelimi¢nim izuzetkom SAD), dok su
ekonomije u usponu/razvoju u jos boljoj poziciji u odnosu na pretkrizni period. Na primjer, procjena
je da je Kina u 2014. godini postala najveca svjetska ekonomija gledano prema paritetu kupovne moci,
tj. kada se pri poredenju BDP-a eliminiSu razlike u cijenama. Prema podacima MMF-g, Kina je u 2014.
Cinila 16,5%, a SAD 16,3% svjetskog BDP-a po paritetu kupovne moci.

Stoga ostaje ocjena da se i dalje brZe razvijaju zemlje koje su globalno konkurentne i izvozno orijen-
tisane, i da deficiti tekuceg racuna, posebno ukoliko su izraZeni i ukoliko se godinama ponavljaju,
predstavljaju veliki problem, tj. dugorofno neodrZivu neravnotezu. Kontinuirano odrzavanje nivoa
ekonomske aktivnosti preko zaduZivanja stoga ne moZe biti rjeSenje, ve¢ se izlaz mora traZiti u vecoj
produktivnosti, i u strukturnim i institucionalnim promjenama sistema.

Tabela 1.2
Promjena BDP-a per capita i stope nezaposlenosti po odabranim zemljama
(rangirano prema koloni ,,.BDP per capita (PPP), $*, dio ,,2014/2008, %")
] BDP per capita (PPP), $ Stopa nezaposlenosti, %
Zemlja 2014/2008, % 2014. 2014/2008, % 2014.
Kina 74,2 12.893 24 4]
Indija 49,5 5.777
Poljska 276 24.429 335 95
Turska 244 19.556 54 95
Makedonija 199 13.204 -14,3 290
Brazil 18,1 15.153 -30,3 55
Njemacka 16,1 44741 299 53
Australija 15,5 46.631 45,2 62
Rusija 14,6 24.764 -104 56
SAD 13,2 54.678 85 6,3
Japan 12,7 37.683 -69 37
Crna Gora 11,2 15.219 71 18,0
Bosna i Hercegovina 11 9.808 89 255
Srbija 11,0 12.605 46,7 21,6
Svajcarska 10,5 55.237 30,2 34
Austrija 10,0 45411 31,6 5,0
Francuska 84 40.445 333 10,0
UK 6,8 37.744 10,8 6,3
Island 56 42.630 143,8 4,0
Holandija 4,2 47.365 136,5 73
Luksemburg 15 92.507 68,1 71
Italija -1,2 34.455 85,3 12,6
Slovenija 2,1 29.359 125,5 99
Hrvatska -4,0 20392 102,7 16,8
Kipar -12,8 27986 3554 16,6
Grcka -14,8 25.753 236,6 25,8

lzvor: MMF (baza WEO, oktobar 2014), Monstat, kalkulacije CBCG



Godinu 2014. obiljezila su dezinflatorna i deflatorna kretanja u Eurozoni/EU. Godi$nja stopa inflacije
opadala je sa 0,8% u januaru, na -0,2% u decembru, primarno pod uticajem pada cijena energenata.
Drugim rije€ima, stopa inflacije se tokom cijele godine udaljavala od srednjoro¢nog cilja monetarne
politke Eurosistema, tj. stope inflacije u visini ispod, ali blizu 2%. To je donosioce mjera monetarne
politike u Eurozoni navelo na dodatno sniZavanje referentnih kamatnih stopa i proSirivanje spektra
instrumenata koji se odnose na kupovinu hartija od vrijednosti/kvantitativho popustanje.

Nezaposlenost i deficit tekuceg racuna

Tokom 2014. godine u gotovo svim zemljama Eurozone doslo je do pada stopa nezaposlenosti?. Stope
nezaposlenosti su opale u Grékoj, Spaniji, Portugalu i Irskoj, iako iznose i dalje visokih 10,5% i 13,4%
u Irskoj i Portugalu, i ekstremno visokih 23,7% i 25,8% u Spaniji i Grekoj. Sa druge strane, stopa neza-
poslenosti je dodatno porasla u Italiji (0,3 p.p.), pa je na kraju 2014. iznosila 12,9%. Slovenija je takode
zabiljezila poboljSanje (-0,2 p.p.), a stopa nezaposlenosti na kraju 2014. iznosila je 9,7%. Nakon Grcke
i Italije, najgoru poziciju u EU zauzimaju Hrvatska i Kipar, ije su stope nezaposlenosti na kraju 2014.
iznosile 16,4%, a nakon poboljSanja od 0,7 p.p. i 0,1 p.p. tokom godine.

S druge strane, Njemacka je jedina zemlja Eurozone/EU u kojoj je stopa nezaposlenosti u periodu na-
kon izbijanja krize osjetno opala. Tokom 2014. taj pad je nastavljen (0,3 p.p.), pa je stopa nezaposlenosti
na kraju 2014. iznosila 4,8%, §to je bila najniZa stopa nezaposlenosti u EU, niZa i od stope nezaposle-
nosti u Austriji (4,9%). Francuska, suprotno, biljeZi porast stope u odnosu na pretkrizni period za oko
3p.p., a nakon blagog porasta stope nezaposlenosti tokom 2014. godine, stopa nezaposlenosti u toj ze-
mlji je na kraju godine bila 10,3% (5to je ispod prosjeka Eurozone).

| stopa nezaposlenosti u SAD je opadala to-
kom 2014. (dostigavsi nivo od 5,6%), nasta-
vivsi tako tendenciju postepenog pada jos iz
posljednjeg kvartala 2009. godine, kada je do-
stigla nivo od 10%. | stopa nezaposlenosti u
Japanu je opala, i to za 0,2 p.p., i iznosila je
3,5%, iako treba reci da stopa nezaposlenosti
nije primarni problem japanske ekonomije,
veé su to deflatorna kretanja i slab ekonomski
rast (koji se, donekle netipi¢no, ostvaruje uz
niske stope nezaposlenosti).

Deficiti tekuceg ratuna zemalja periferije Eu-
rozone, koji su bili dostigli najvise nivoe u
periodu 2007-2008, uglavnom su nastavili da
opadaju, odnosno da prelaze u suficite. Pro-
cjenjuje se da su prakti¢no sve zemlje periferi-
je, osim Grcke (-2,8% BDP-a), ostvarile suficit
tekuceg racuna u 2014 — Spanija i Italija za-
hiljezile su blage suficite, dok je suficit teku-

Gra k1.1

Stope nezaposlenosti odabranih zemalja,
2008-2014, LFS, % (PIIGS, desqa skala:
Portugal, Irska, Italija, Grcka i Spanija)
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Izvor: Eurostat, kalkulacije CBCG

2 Za decembarske stope nezaposlenosti u 2014. uzeti su posljednji raspoloZivi mjese¢ni podaci u vrijeme pisanja ovog dije-

la izvjestaja.
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Gra k1.2

De cit tekuceg racuna odabranih zemalja
Eurozone, % BDP-a (2010-2014; 2014. godina
prikazana plavom bojom)
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Izvor: Evropska komisija—Autumn forecast 2014
(novembar 2014)

Gra k1.3

De cit budZeta odabranih zemalja Eurozone,
% BDP-a (2010-2014; 2014. godina prikazana
plavom bojom)
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Izvor: Evropska komisija —Autumn forecast 2014
(novembar 2014)

¢eg rauna Irske bio 5,5% BDP-a. Suficiti tekuceg
racuna dolaze kao posljedica poveéanja eksterne
konkurentnosti kroz pad troSkova rada (tj. zara-
da) i odredenih strukturnih reformi, kao i pada
uvoza, usljed pada Zivotnog standarda i pada tra-
Znje za uvoznim proizvodima i uslugama.

Javne finansije i finansijska trzista

Generalno, 2014. godinu je obiljeZio odredeni
nastavak optimizma po pitanju javnih finansija
zemalja periferije Eurozone. Ukratko, bolne mje-
re Stednje, strukturne reforme i odredene mjere
ECB-a pocele su da daju rezultate. Ipak, proble-
mi sa slabim rastom (ili padom) ekonomske ak-
tivnosti ostaju, i pred donosiocima mijera eko-
nomske politike je jo§ mnogo posla. Pored toga,
slabljenje eura i rast berzanskih indeksa bili su
karakteristi¢na kretanja za finansijska trzista u
2014. godini.

Sagrafika 1.3 1.4 se moZe vidjeti sumarno kreta-
nje javnih finansija zemalja Eurozone. Jasno je da
je i dalje u toku proces fiskalnog prilagodavanja,
i da su deficiti budZeta, nakon Sto su po izbijanju
krize naglo porasli i dostigli vrlo visoke nivoe —
primarno zbog problema u finansijskom sektoru
i rjeSavanja problema problemati¢nih banaka —
sada znacajno maniji. Ipak, neophodna je jos jata
konsolidacija, buduéi da je nivo javnog duga po-
jedinih zemalja izuzetno visok. Drugim rije€ima,
deficiti su generalno manji nego ranije, i u skladu
sa tim javni dug stagnira ili raste zna€ajno spo-
rije. Medutim, u narednom periodu je potrebno
opadanje nivoa javnog duga, sa izuzetkom Nje-
macke.

U 2014. godini znacajan geopoliticki dogadaj bila
je ukrajinska kriza, koja i dalje traje. Kriza je iza-
zvala zaoStravanje odnosa izmedu SAD i EU s
jedne strane, i Rusije, sa druge strane, uz uvode-
nje odredenih sankcija i pada stepena ekonomske
saradnje. To se djelimitno negativno odrazilo na
rast drzava EU, a ¢ini se mnogo vise na poziciju
ruske ekonomije, imajuci u vidu pad ruske rublje
u odnosu na dolar, i sve probleme koje je to dalje



prouzrokovalo. Procjenjuje se da je ruska ekono-  Gra k1.4
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mija u 2014. porasla svega 0,6%, dok se za 2015. Javni dug odabranih zemalja Eurozone,
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Supe_erZ”Sk”_T_] t'J_e“n_]a kontrolise i drUge banke, Izvor: Evropska komisija —Autumn forecast 2014
ukoliko se ocijeni da je to neophodno. (novembar 2014)

Tokom 2014. ve¢ina zemalja periferije Eurozone imala je pristup finansijskim trzistima, a prinosi na
njihove obveznice generalno su zna€ajno opali u odnosu na kraj 2013. godine, posebno na obveznice
sa kraéim rokom dospijeéa. Paralelno, i CDS spredovi na javni dug tih zemalja opali su u 2014. godini.

Prinosi na americke, njemacke i Svajcarske desetogodi$nje drZzavne obveznice su drasti¢no opali to-
kom 2014, na 2,2%, 0,5% i 0,3% respektivno, a kao posljedica pozitivne percepcije i oéekivanja finan-
sijskih trZiSta u vezi sa pomenutim hartijama od vrijednosti i njima alternativnim finansijskim instru-
mentima. Cijena zlata je bila prili¢no stabilna tokom 2014. godine, a opala je za svega 1,4%, na 1.184
dolara za finu uncu na kraju godine. Treba reci da je padu prinosa na drzavne hartije od vrijednosti u
EU tokom 2014. u znac€ajnoj mjeri doprinijela politika ECB-a — kako kretanje kamatne stopa ECB-a,
tako i programi kupovine hartija od vrijednosti.

Berzanski indeksi razvijenih privreda su na visem nivou u odnosu na kraj 2013. godine. MSCI indeks
razvijenih trziSta na kraju 2014. godine bio je za 2,9% viSi u odnosu na kraj 2013, dok je u istom perio-
du MSCI indeks koji obuhvata sva trZiSta ostvario nesto niZi rast, od 2,1%, a usljed pada MSCI indeksa
trzista u usponu od 4,6%. MSCI indeksi (kao globalni indeksi) dostigli su istorijski najvise vrijednosti
u 2014, i pored toga Sto je indeks trZiSta u usponu zabiljeZio pad na kraju godine. Govoreci o indeksima
pojedinacnih trzista, frankfurtski DAX i njujorski DJIA dostigli su istorijske maksimume tokom 2014,
porastavsi 2,7% i 7,5% respektivno. Tokijski NIKKEI 225 porastao je 7,1%, dok su londonski FTSE 1001
pariski CAC 40 blago oslabili, 2,7% i 0,5%. To sa jedne strane jesu pozitivni signali, ali sa druge strane
i pomalo zbunjujuce vijesti, jer nije do kraja jasno otkud takav optimizam na finansijskim trzistima,
uzimajuci u obzir i dalje neubjedljive perspektive rasta privrede na globalnom nivou.
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lako uz odredene oscilacije, pokazatelji volatilnosti finansijskih trzista (npr. VIX), kao i pokazatelji
kreditnog i rizika likvidnosti na trziStima novca (kakvi su TED spred i LIBOR-OIS spred) tokom 2014,
sli¢no kao i tokom 2013. godine, istorijski gledano, bili su na prili¢no niskim nivoima3,

Euro je tokom 2014. godine nominalno deprecirao u odnosu na glavne svjetske valute, osim u odnosu
na japanski jen. U odnosu na dolar, funtu i franak, euro je deprecirao za 12% (sa 1,3742 na 1,2098 USD
za jedan euro), 6,4% i 2%, respektivno, dok je aprecijacija u odnosu na jen iznosila svega 0,1%, nakon
snazne aprecijacije tokom 2013. godine. Dnevne varijacije kursa eura prema pomenutim valutama bile
su relativno male, uz koeficijent varijacije od 4%, 2,3%, 2,1% i 0,7%, kod kursa eura u odnosu na dolar,
jen, funtu i franak, respektivno. Treba pomenuti i dalji pad eura u odnosu na franak na pocetku 2015, a
nakon objave Svajcarske nacionalne banke da vise neée braniti jacanje franka u odnosu na euro, pogev
od sredine januara 2015. godine.

Gra k15 Gra k1.6
Prinosi na desetogodisnje drzavne obveznice, CDS spredovina drzavne obveznice u b.p.,
%, 2013-2014. petogodisnji ugovori, 2013-2014.
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¢ VIX je mjeraimplicitne volatilnosti opcija na berzanski indeks S&P 500, i time mjera ocekivane volatilnosti cijena akcija
(zanarednih 30 dana). TED spred je razlika izmedu tromjese¢nog USD LIBOR-a i americkih drZavnih zapisa iste ro¢no-
sti, dok je LIBOR-OIS spred razlika izmedu LIBOR-a i prekonocne svop (fiksne) stope, koja je prakticno trzisna oCekivana
vrijednost neke referentne prekonoéne kamatne stope (u Americi obi¢no efektivne ,,stope na federalne fondove*) tokom
odredenog bududeg perioda.



Gra k1.7

Prinosi na americke, njemacke i Svajcarske
drzavne obveznice roka dospijeca deset godina
(%) icijena ne unce zlata u dolarima, 2013-2014.

35 1.800
30 1.600
1400
23 1.200
20 1.000
15 800
10 600
400
e 200
00 0
[T o TS0 T WS s B S N . . . S S
S OO0 o o o oo o o o o
T I o T B S B A o S A o B A NI
- m n N E = 2 2 ’: 9 =
SAD —— Njemacka
—— Svajcarska  —— Zlato (desna skala)
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Gra k1.9
Pokazatelji volatilnosti/stresa na nansijskim
trzistima, 2013-2014.
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Gra k1.8

MSCI globalni indeksi, 2013-2014.
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Gra k1.10

Euro prema drugim valutama, 2013-2014,
01.01.2013=100 (rast/pad oznacava jacanje/
slabljenje eura)

135
130
125
120
115
10
105
100
95
90
R T e T e e
S &5 5 & & o o5 5 o o o o
N 8 8 3 8 & &3 &8 & 3§ A
= @9 R e =@ Wl e =
EUR/USD ~ —— EUR/IPY
——EUR/CHF  —— EUR/GBP

Izvor: Blumberg, kalkulacije CBCG

15



Centralna banka Crne Gore | Izvjestaj o stabilnosti nansijskog sistema 2014
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lzvor: Eurostat

Monetarna politika vodecih centralnih banaka
Gra k112 U situaciji i dalje neubjedljivog ekonomskog ra-
sta, a posebno uzimajuci u obzir oCekivanja, cen-
Referentne kamatne stope centralnih banaka, tralne banke vodecih ekonomija su nastavile sa
%, 2013-2014. politikom rekordno niskih kamatnih stopa i u
2014. godini. Primjera radi, FED drzi svoju cilja-
08 nu stopu federalnih fondova nepromijenjenom

jo8 od decembra 2008. godine na nivou 0-0,25%,
a sa posljednjih sjednica Federalnog komiteta za
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opSteno je da stope mogu jo§ dugo ostati na tom
nivou. Savjet ECB-a je usljed deflatornih pritisaka
v [ i intenziviranja rizika od pada ekonomske aktiv-

0,6

0,2

nosti u dva navrata snizavao referentnu kamatnu

02
stopu — na sjednici poCetkom juna sa 0,25% na

O e e e w 0,15% i na sjednici pocetkom septembra sa 0,15%
25 2885858585 na 0,05%, Sto je rekordno nizak nivo. Istovreme-
=22 22202225 no, kamatna stopa na prekonocne depozite sni-
Eurosistern —— FED  —— B zena je na -0,2%. | banke Engleske i Japana na-

—BE — \B stavljaju da drZe svoje referentne kamatne stope

na izuzetno niskim nivoima, od 0,5%,0dnosno

lzvor: Blumberg 0-0,1%, jos od marta 2009, odnosno decembra

2008. godine, respektivno. | referentne medu-

* Podaci se odnose na konsolidovani dug privatnog sektora — firmi nefinansijskog sektora i sektora stanovnistva— u odno-
su na druge subjekte, bilo domace ili strane.
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otvorenom trZistu oktobra 2014. godine odlucio

da obustavi program mjesecne kupovine novih  lzvor:Blumberg

agencijskih hipotekarnih hartija od vrijednosti,

odnosno dugoroénijih duznickih hartija Trezora, nakon $to je prethodno tokom cijele godine kupo-
vao sve manje i manje pomenutih hartija od vrijednosti. FED je to uradio jer su u meduvremenu stigli
signali da je trZiste rada, i ekonomska aktivnost uopste, na neuporedivo boljem nivou u odnosu na
vrijeme kada je program kupovine aktive otpoCeo. Sa druge strane, ECB se pripremala za ekspanzivno
djelovanije, time §to je uvela ciljane dugoro¢ne operacije refinansiranja, kao i program kupovine hartija
od vrijednosti ,,podrzanih aktivom® i tre¢i program kupovine ,,pokrivenih obeznica“. Pored toga, na
sjednici u januaru 2015. je odlugeno da ¢e ECB od marta 2015. godine pocCeti sa kupovinom eurskih
drZavnih hartija od vrijednosti na sekundarnom trzistu, Sto ¢e predstavljati kvantitativno popustanje
u pravom smislu rije€i, a $to je kao moguénost bilo najavljeno odavno, jo$ u avgustu 2012. godine.
Generalno, utisak je da programi kvantitativnog popustanja i dalje dobro ispunjavaju svoj glavni cilj
— .kupovinu vremena"“, dok drugi donosioci ekonomskih i strukturnih politika rade svoj dio posla, a
privatni sektor trazi nain da se transformise i podigne produktivnost.

Cijene berzanskih roba

Prema MMF-ovom indeksu cijena berzanskih roba (koji iskljuCuje plemenite metale), one su u decem-
bru 2014. bile nize za ¢ak 29,2% u odnosu ha isti mjesec 2013. godine, dok su, gledano kroz prosjek
12 mjesecnih indeksa opale za 6,3%, s obzirom na to da su cijene daleko najviSe opale u posljednjem
kvartalu 2014. lako su cijene hrane i pi¢a opale za 6,4%, a cijene industrijskih materijala za 13,6%, na
kretanje godisnje promjene zbirnog indeksa u decembru 2013. godine presudno je uticao pad cijena
energenata (39%), jer MMF-ov indeks cijena roba energentima dodjeljuje najve¢i ponder®. Posmatrano
kroz prosjek, cijene energenata su tokom 2014. u odnosu na 2013. godinu bile niZe za 7,5%.

5 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 nana u—>53,6%. Inace, ponderi su izvedeni iz strukture globalne trgovine u periodu 2002-2004.
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Gra k114 Gra k115

Cijena tone aluminijuma, 2013-2014.
Cijene berzanskih roba (2005 = 100), 2013-2014. (u dolarima, sa Londonske berze metala,
mjesecni prosjek)
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Zbog znacaja koji aluminijum ima za crnogorsku ekonomiju, posebno dajemo prikaz kretanja cijene
aluminijuma. Cijena aluminijuma je u decembru 2014. na godiSnjem nivou zabiljeZila rast od 9,8%,
iznosivsi 1.909,46 USD/t, dok je prosje¢an godisnji rast iznosio svega 1,1%. Medutim, te vrijednosti su
i dalje znagajno niZe u odnosu na cijene od preko 3.000 USD/t, dostignute na proljece 2008. godine.

Ocekivanja za 2015. godinu

Prema prognozi MMF-a iz januara ove godine, oCekuje se da ¢e globalna ekonomija porasti u ovoj
godini za 3,5%. Takode, treba reci i da je ova prognoza revidirana nanize za 0,3 procentna poena u
odnosu na oktobar 2014. godine, zbog revidiranja nanize prognoza za nekoliko zemalja: Njemacke,
Italije, Japana, Rusije, Kine, Brazila i Meksika. Ono $to ohrabruije jeste da se za SAD prognozira stopa
rasta od 3,6%, Sto je za ¢ak 1,2 p.p. viSe u odnosu na stopu rasta iz 2014. godine. Americko trzite rada
se dodatno oporavilo tokom 2014. godine, ali i dalje brine visok nivo dugorotne nezaposlenosti i nizak
udio radne snage u ukupnom radno sposobnom stanovnistvu. Za japansku ekonomiju se prognozira
nastavak tendencije vrlo niske stope rasta (0,6%, naspram 0,1% iz 2014. godine).

Posmatrano po grupama zemalja, prognoze MMF-a govore da ¢e napredne ekonomije rasti po stopi
od 2,4%, a ekonomije u usponu/razvoju po stopi od 4,3%, tako da se procjenjuje da ée doprinos rasta
ekonomija u usponu/razvoju globalnom rastu i u 2015. godini biti dominantan. Ocekivano, Kina i
Indija Ce biti najveci pokretaci (uz Meksiko, dok se prognozira pad ruske ekonomije od ¢ak 3%), dok
¢e sa strane naprednih ekonomija globalnom rastu najvise doprinijeti SAD, UK, Njemacka, Spanija,
Kanada i Japan. Ipak, treba imati u vidu da bi eventualno ,,pojadavanje” tenzija u Ukrajini moglo ne-
gativno uticati na ekonomski rast.



Sto se tice evropskih ekonomija u usponu i razvo- ~ Gra k116
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MMEF-a bice 2,9%, Sto predstavlja skromnu stopu Globalni poslovni barometar, 2014. godina, p.p.
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najavljeno ubrzanje rasta ekonomske aktivnosti

u Eurozoni od 1,2% (Sa 0,8% iz 2014. gOdine): bu- Izvor: ,The Economist*/ ,The Financial Times*

duci da je to region sa kojim Crna Gora ima naj-

Cvrsce ekonomske veze.

,»Globalni poslovni barometar” asopisa e Economist i dnevnog lista e Financial Times pokazuje
pad oCekivanja tokom 2014. godine i najgora ocekivanja u posljednjem kvartalu 2014. godine.® Tada
je, naime, razlika izmedu top menadZera koji smatraju da ée se poslovne prilike/ekonomska situacija
u sljedeih Sest mjeseci popraviti, prema onima koji smatraju suprotno, iznosila 12,7 p.p. Oéekivanja
variraju po regionima: od 23,1 p.p. kod menadZera iz regiona Azija-Pacifik i 23 p.p. kod menadZera sa
Bliskog istoka i Afrike, do svega pet p.p. kod menadZera iz Sjeverne Amerike.

Pozicija crnogorske ekonomije: kanali uticaja

Crna Gora, kao mala i otvorena ekonomija, a uz to i eurizovana, veoma je izlozena globalnim ekonom-
skim kretanjima. Posmatrano sa aspekta spoljnotrgovinske razmjene, Crna Gora je najvise povezana
sa regionom Zapadnog Balkana i Evropskom unijom. Medutim, kako je region i sam povezan sa EU,
to su veze Crne Gore sa trziStem EU joS izraZenije. Osim toga, postoji i jaka veza regiona sa Kinom,
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 ée cijene na e i neenergenata u 2015. u odnosu na 2014. biti u pro-
sjeku nize za 41,1% i 9,3%, respektivno. Kao i u 2014. godini, prognoza cijene na e za 2015. je dijelom
uslovljena prognozom o slaboj traznji naspram velike proizvodnje na e kod zemalja ¢lanica OPEC-a.

6 Radi se 0 anketi 0 poslovnom povjerenju koja se sprovodi Cetiri puta godiSnje. Zasniva se na odgovorima vise od 1.500
top menadzera Sirom svijeta, a generalni nivo povjerenja/optimizma mieri se razlikom izmedu broja (u€e$¢a) onih koji
ocekuju poboljsanje, naspram onih koji oéekuju pogor3anije prilika u sljedecih pola godine. Mogué je i neutralan odgo-
vor, koji se ne odrazava na glavni rezultat (razliku).
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Medutim, faktori koji uti¢u na cijene hrane i energenata su zaista brojni i raznoliki, pa su prognoze tog
tipa nezahvalne.

Segment robne razmjene koji se neizostavno mora pomenuti jeste aluminijum. MMF prognozira da
¢e cijena aluminijuma u 2015. u prosjeku biti oko 1.848 dolara za tonu, ili 1% niZe u odnosu na cijenu
u 2014. godini.

Kada je u pitanju prihod od turizma, ubrzanje rasta svjetske ekonomije predstavlja dobru vijest. Uz
dobru unutradnju organizaciju i pripremu ljetnje turisticke sezone, kao i efektivne promotivne ak-
tivnosti, realno je ocekivati bolje rezultate u odnosu na 2014, iako je pitanje kako se ukrajinska kriza
moZze odraziti na dolaske turista iz Rusije i Ukrajine.

Konatno, daleko najznacajniji transmisioni kanal medunarodnog okruZenja na Crnu Goru jesu toko-
vi kapitala, koji su, naravno, direktno povezani sa nivoom opSte ekonomske aktivnosti i stanjem na
finansijskim trziStima. UvazZavajudi i Cinjenicu o relativno viskom nivou spoljne zaduZenosti, jasno je
da je crnogorska ekonomija tu potencijalno najranjivija.

Sto se tice stranih direktnih investicija, situacija je ohrabrujuca imajuci u vidu o¢ekivano ubrzanje glo-
balnog rasta, kao i veliki broj najavljenih investicionih projekata (kao i onih €ija je realizacija ve¢ za-
poceta), dok brine moguci porast osjetljivosti na rizik prema ekonomijama u usponu/razvoju. Politika
uravnotezenih javnih finansija ¢e, u tom smislu, biti od presudnog zna¢aja za privlacenje investitora’.
Sto se tige zaduZivanja banaka, ono ¢e dominantno biti pod uticajem finansijske pozicije maticnih ba-
naka, i njihove spremnosti da eventualno kreditiraju banke kéerke. Medutim, u 2015. godini nije real-
no ogekivati znacajniju podrSku maticnih banaka za povecanje kreditne aktivnosti, vec ¢e banke izvo-
re za kreditiranje traziti na domadem trzistu i iz kreditnih linija odobrenih u prethodnom periodu.

T Naravno, ovdje se prije svega misli na: 1) eventualna nova zaduzivanja drzave pod povoljnijim uslovima u odnosu na
uslove trenutno zakljucenih ugovora, ¢ime bi se obezbijedilo je nije refinansiranje postojeceg duga, odnosno, 2) zadu-
Zivanja koja bi se iskljucivo koristila u kapitalne svrhe. Osim pomenutog, bilo koji drugi oblici zaduzivanja drzave su u
principu nepoZeljni i uslovili bi nove pritiske i prijetnje za domaci finansijski sistem.



2. MAKROEKONOMSKA KRETANJA
U ZEMLJI

2.1. Kretanje ekonomske aktivnosti

Indikatori koji opredjeljuju ukupan ekonomski rast u Crnoj Gori, generalno posmatrano, ispoljili su
blago pozitivha kretanja u 2014. godini. Tako Ce preradivacka industrija i sektor snabdijevanja elek-
tricnom energijom, gasom i parom uticati negativno, dok ¢e trgovina na malo, turizam, vadenje ruda
i kamena i Sumarstvo uticati pozitivno na ukupnu stopu rasta u 2014. godini. Sektor gradevinarstva
ostvario je dvojak rezultat, u zavisnosti od toga koji se od indikatora iz tabele 2.1 smatra relevantnim.

Tabela 2.1
Kretanje odabranih djelatnosti, 2014/2013, %
Trgovina na malo, promet (stalne cijene) 38
Turizam
Broj dolazaka 1.7
Broj nocenja 1,5
Preradivacka industrija, zi€ki obim -6,7

Gradevinarstvo

Vrijednost izvrsenih radova 2,0

Izvrseni efektivni ¢asovi -4.6
Snabdijevanje elektricnom energijom, gasom i parom -19,6
Vadenje ruda i kamena, zicki obim 14,4
Sumarstvo, zicki obim (ponderisano kroz indeks) 179

lzvor: Monstat

Procijenjeni realni rast BDP-a u 2014. godini iznosio je oko 1,5%. Prema procjenama MMF-a crnogor-
ska ekonomija je u 2014. godini rasla po stopi od 2%, po procjenama Evropske komisije 1,4%2, a po
procjenama EBRD-a po stopi od 1,3%.

Prethodnu godinu karakteriSe rast i broja zaposlenih (1,2%) i registrovanih nezaposlenih lica (3,4%),
kao i blagi pad bruto i neto zarada, od 0,4% odnosno 0,5%. OCigledno je da se radi o vrlo blagim po-
mjeranjima na trziStu rada i da je opSta pozicija sektora stanovnisStva i dalje relativno ,,krhka“. Naime,
gledajuci kretanje prosjecnih zarada i inflacije, moZe se re¢i da primanja stanovnistva realno nijesu
porasla u posljednje Cetiri godine, ve¢ su opala, buduéi da je rast cijena bio osjetno visi od rasta zarada,
posebno u 2012. godini.

& Prema Winter forecast 2015 (februar 2015).
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Tome treba dodati i podatke sa trZiSta rada prema Monstatovoj anketi o radnoj shazi, po kojima stopa
nezaposlenosti i dalje ostaje na visokom nivou od 19%, uz i dalje vrlo niske stope zaposlenosti (odnos
zaposlenih prema radno sposobnima), od oko 40%, i stope aktivnosti (odnos radne snage (tj. aktivnih)
prema radno sposobnima) od oko 50%. Ipak, u tom segmentu Crna Gora i dalje stoji dobro u odnosu
na prosjek regiona.

Tabela 2.2
Osnovni indikatori trzista rada (godisnji prosjek)
2013. 2014. Promjena (2014/2013), %
Zaposleni 171474 173.595 1,2
Nezaposleni 32.190 33.284 34
Zarade, bruto, € 726 723 -04
Zarade, neto, € 479 477 -05

Ilzvor: Monstat, Zavod za zaposljavanje

Tabela 2.3
Nezaposlenost u zemljama regiona, anketa o radnoj snazi, %
Zemlja Stopa nezaposlenosti, 2014. godina
Slovenija 10,0
Hrvatska 17,5
Crna Gora 19,0
Srbija 21,0
Bosna i Hercegovina 270
Makedonija 28,0

Ilzvor: WIIW, novembar2014. godine

Kljuni problem privrede i u 2014. godini je bio znaCajna nelikvidnost. Gledano kroz pokazatelje pri-
nudne naplate, pozicija privrede bila je donekle pogorSana u odnosu na 2013. godinu. UceSce broja lica®
u blokadi u ukupnom broju lica koja obavljaju djelatnost tokom 2014. je opalo, iznosivsi na kraju 2014.
godine 21,8%. Medutim, blokirani iznosi bili su osjetno veci. Tako je na kraju 2014. godine blokirani
iznos subjekata koji su neprekidno bili u blokadi duze od godinu dana bio 437,7 miliona eura (9% vise),
dok je ukupan blokirani iznos bio 496,1 milion eura, uz rast od 13,5%.

Pored toga, zabrinjavajuca je ¢injenica da je u periodu 2009-2014. crnogorska ekonomija kumulativno
ostvarila tek blagi rast, tj. da je BDP iz 2014. neznatno veci od BDP-a iz 2008. godine, utoliko prije $to
rastiz pretkriznog perioda nije kreirao dovoljno novih radnih mjesta (iako je ostvaren znaCajan napre-
dak), tj. $to su u tom kontekstu benefiti rasta rasporedeni prilicno neravnomjerno.

® Obuhvata pravna lica i preduzetnike.



Tabela2.4

Osnovna statistika prinudne naplate, kraj perioda

Broj lica u blokadi

Kao % ukupnog broja lica

Dug neprekidno blokiranih do jedne godine, €
Dug neprekidno blokiranih preko jedne godine, €
Ukupno, €

Izvor: CBCG

Prognoza kretanja BDP-a u 2015. godini i uticaj na finansijsku stabilnost

Rast u 2015. ¢e najvise zavisiti od sljedeCih faktora: priliva stranog kapitala, ponude kredita (i opSteg
stanja u bankarskom sektoru), stanja u industriji, ekonomske situacije u EU i regionu, kao i od dina-
mike realizacije najavljenih investicionih projekata za 2015. godinu. Priliv kapitala, glavni pokreta¢
privrede prethodnih nekoliko godina ¢e svakako zavisiti od situacije na medunarodnim trzistima tj.
od spremnosti stranih investitora da investiraju (kreditiraju), ali i od stanja zaduZenosti domacih sek-
torai njihove traznje za kreditima (drZava i banke). Ipak, treba konstatovati da postoje zna€ajne najave

kada je u pitanju priliv SDI.

Sto se tice spremnosti banaka da kreditiraju, ne-
realno je ogekivati da Ce se oprezne politike bana-
ka bitnije promijeniti tokom 2015. godine, ¢emu
znacajno doprinosi i dalje visok udio losih kredi-
ta. Stanje u metalskoj industriji ée, naravno, naj-
viSe zavisiti od razvoja situacije sa KAP-om, §to
je vrlo teSko predvidijeti. U mjeri u kojoj se krene/
nastavi sa realizacijom investicionih projekata
(uz prvu dionicu autoputa Bar-Boljare, ali i dru-
gih projekata), njihovi direktni i posredni efekti
hice prisutni ve¢ u 2015.

Prema prognozama inostranih institucija datih u
tabeli 2.9, ogekuje se ubrzanje rasta u 2015. go-
dini. Medutim, ¢ak ni stopa rasta od 3,3% (sto-
pa koja se dobija ponderisanjem procjena rasta
BDP-a od strane medunarodnih institucija, iz
iste tabele) nije sasvim zadovoljavajuca za crno-
gorsku ekonomiju, imajuéi u vidu trenutnu ra-
zliku u nivou Zivotnog standarda u odnosu na
zemlje EU, prema kojima crnogorsko drustvo na-
stoji da konvergira, iako u odnosu na region Crna
Gora stoji solidno.

2013. 2014. Promjena, %
12.981 14.160 91
235 21,8 (p.p) -1,8
35.384.040,03 58.394.100,19 65,0
401.636.556,82 437.717.022,82 90
437.020.596,85 496.111.123,01 135
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Gra k2.1

Crnogorski BDP per capita po paritetu kupovne
moci, EU28=100, 2005-2013.
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Gra k2.2

Crnogorski BDP per capita po paritetu
kupovne moc¢i, EX YU (iskljucujuci Kosovo)=100,
2005-2013.
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lzvor: Eurostat, reskaliranje CBCG

Tabela 2.5

U dokumentu Program ekonomskih reformi Crne
Gore 2015-2017, koji je u januaru 2015. godine
objavila Vlada, uradena su dva makroekonomska
scenarija, gdje se po osnovnom scenariju predvi-
da realni rast BDP-a od 3,5% u 2015. godini, dok
se po scenariju nizeg rasta, koji, izmedu osta-
log, ukljucuje neke od gore navedenih problema,
predvida rast od 2,1%.

Crna Gora: Odabrani ekonomski indikatori, 2013-2016.

Indikator

Realni rast BDP-a, %

Stopa nezaposlenosti (kao % ukupne radne snage)
Indeks potrosackih cijena, %

De cit tekuéeg racuna (% BDP-a)

Budzetski de cit (% BDP-a)

Javni dug (% BDP-a)

2013, 2014. 2015. 2016.
Prognoze
33 2,0 3,0 35
19,5 19,3 18,6 17,0
2,2 -0,2 0,8 2,1
-14,6 -14,2 -13,8 -14,0
-4,6 -14 0,0 03
58,1 589 58,6 594

Ilzvor: Evropska komisija —Autumn forecast 2014 (novembar 2014)
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Tabela 2.6

Crna Gora: Odabrani ekonomski indikatori, 2010-2015.
(prognoze uz pretpostavku o vazenju trenutne ekonomske politike i za buduci period)

2014.  2015.
2010. 2011  2012.  2013.

Realna ekonomija prognoze
Nominalni BDP (u milionima eura) 3.104 3.234 3.149 3.327 3.387 3.588
Bruto nacionalna Stednja (kao procenat BDP-a) -2,6 2,0 09 1,3 3,0 3,8
Bruto investicije (kao procentat BDP-a) 22,8 19,5 19,5 159 18,1 24,0

procentualna promjena 5
Realni BDP 2,5 3,2 2,5 3,3 2,0 4,6 g—
Industrijska proizvodnja 175 -10,3 71 10,6 %
Turizam 8
Dolasci 46 87 48 37 3
Nocenja 55 10,2 43 28 5
IPC (godisnji prosjek) 0,7 31 3,6 2,72 -0,6 1,2 g
IPC (kraj perioda) 07 28 5,1 03 06 09 5.
BDP deflator 16 09 -0/ 22 01 13 =
Prosje¢na neto plata (dvanaestomjesecni prosjek)' 3,5 10 0,6 -1,6 g
Novac i krediti (kraj perioda) ;
Krediti privatnom sektoru? 89 130 31 21 36 32 —
Preduzeca -11,2 -20,3 -4.9 0,1
Stanovnistvo -5,7 -3,2 -11 3,7
Depoziti privatnog sektora 59 1,2 72 54
Finansije opste Vlade, po fakturisanoj realizaciji® kao procenat BDP-a
Prihod i grantovi 41,3 385 40,0 41,5 429 42,1
Rashod' 459 43,8 459 44,8 43,8 475
Deficit/suficit -4.6 -5,2 -59 -33 -09 -53
Primarni deficit/suficit -3,6 -3,8 -4,0 1,1 14 =31
Domace finansiranje (neto) -1.4 0,7 -0,8 24 -2,2 2,7
Prilivi od privatizacije 0,8 0,5 04 0,8 0,6 0,0
Bruto dug opste Vlade (stanje na kraju perioda) 409 46,0 540 58,2 58,5 60,7
Dug opste Vlade i izdate garancije 524 57,8 65,0 676 679 70,1
Bilans pla¢anja
Saldo tekuceg racuna -229 =177 -18,7 -14,6 151 -20,2
Strane direktne investicije 178 12,0 14,7 97 97 10,6
Spoljni dug (stanje na kraju perioda) 115,5 176 126,6 128,7 1329 1375
od Cega: privatni sektor* 86,1 84,7 85,5 85,6 88,0 871
Realni efektivni kurs (zasnovan na IPC-u; prosjecna % promjena)
(minus oznacava deprecijaciju) 2,8 3.2 33 -1
Dodatak:
Cijena alumijuma (u eurima po toni) 1.644 1.822 1.542 1.348 1.340 1417

! Obuhvata promjenu u metodologiji od strane Monstata, pocev od 01.01.2010.

2 Promjenauklasi kaciji vanbilansnih stavki dovela je do strukturnog loma u 2012; godisnje promjene rasta kredita u
2013. su neuporedive usljed te promjene u metodologiji.

3 Podaci uklju€uju drzavne fondove i opstine, ali ne preduzeca u drzavnom vlasnistvu.

4 Ocjene, jer se statistika privatnog duga ne publikuje.

Izvor: Preuzeto iz Izvjestaja Misije MMF-a u okviru konsultacija po Clanu IV Statuta MMF-a, februar 2015
(Originalni izvor: MF, CBCG, Monstat, ZZZ, prognoze i ocjene MMF-a)
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Tabela 2.7
Crna Gora, prognoze WIIW-a iz novembra 2014. godine
Indikator 2013.
Realni rast BDP-a (%) 33
Potro$acke cijene (% promjena u odnosu na prethodnu godinu) 2,2
Stopa nezaposlenosti, % (prema Anketi o radnoj snazi) 19,5
Tekuci racun (% BDP) -14,6
Tabela 2.8
Realni rast BDP-a, prognoze EBRD-a, %
Prognoza,
Zemlja/region 2013. Januar 2015.
2014. 2015.
Centralna Evropa i balticke zemlje
Hrvatska -09 -0,5 05
Estonija 1,6 1,7 2,2
Madarska 1,5 32 24
Letonija 4,2 2,5 3,0
Litvanija 33 29 3.2
Poljska 1,7 3.2 3,0
Slovacka 14 24 2,6
Slovenija -1,0 2,7 1,6
Prosjek 15 2,8 2,6
Jugoisto¢na Evropa
Albanija 14 1,5 2,5
Bosna i Hercegovina 2,5 09 2,7
Bugarska 1,1 1,5 08
Makedonija 2,7 38 35
Kosovo 34 25 35
Crna Gora Sk 13 3,0
Rumunija 35 2,6 2,8
Srbija 26 20 0,5
Prosjek 2,8 17 2,2

2015.
Prognoze
2] 29
0,0 1,0
19,0 19,0
-154 -159
Prognoza,
septembar 2014.

s, e
05 00
2,5 -0,3
2,2 0,2
3,7 -0,7
34 -0,2
33 -0,3
30 -04
10 0,6
28 -0,2
25 0,0
2,7 0,0
2,0 -1,2
30 05
35 00
25 05
2,8 00
20 -1,5
2,6 -04

Prema modelskoj projekciji u 2015. godini, stopa rasta BDP-a Ce iznositi 3,25%. Radi testiranja cen-
tralne projekcije BDP-a uradena je i procjena BDP-a po potrosnoj metodi. Polazne pretpostavke za

obraCun po potrodnoj metodi obuhvataju sljedece:

- rast potro3nje domacinstava od 1,9% do 2%, usljed odredenog novog zapo$ljavanja, uslovljenog
jaCanjem investicione aktivnosti, i potencijalnog rasta zarada, te rasta kreditne aktivnosti ba-



naka koja se o¢ekuje ulaskom novih banaka i eventulanog smanjenja kamatnih stopa na kredi-
te usljed ve€ih trZisnih pritisaka;

- rast drZavne potrodnje od 1,3% do 1,7%, kao posljedica izdataka za finansiranje prve dionice
autoputa, koja e se realizovati kroz kapitalni budZet;

- rast investicija u osnovna sredstva od 12,8%, kao rezultat stranih direktnih investicija za iz-
gradnju autoputa Smokovac-MateSevo, u oblasti turizma i energetike;

- promijene u zalihama e biti na nivou proSlogodisn;jih;

- izvoz roba i usluga e postepeno rasti po stopi od oko 3%, kao posljedica stabilizacije i rasta
industrijske proizvodnje i turisti¢ke potrosnje;

- uvoz ¢e imati rast od 3,5% do 4%, usljed potreba investitora za uvozom opreme, gradevinskog
materijala i radne snage, narocito za potrebe izgradnje autoputa, te supstitucije uvoza hrane
domacom proizvodnjom.

Po potroSnoj metodi, u 2015. godini BDP ée ostvariti stopu rasta od 3,3% do 3,6%, $to ukazuje da je
vrijednost modelske projekcije rasta BDP-a bliZza donjoj granici raspona BDP-a po potro$noj metodi.

Ponderacija procjena rasta realnog BDP-a od strane medunarodnih institucija i instituta ukazuje da bi
rast crnogorskog BDP-a u 2015. godini trebalo da bude na nivou od 3,26%.

Tabela 2.9

Procjene medunarodnih nansijskih institucija o kretanju BDP-a Crne Gore u 2015. godini (u %)

Institucija Procijenjena stopa rasta za 2015. godinu
MMF 4,6
EBRD 3,0
Odjeljenje UN za ekonomska i socijalna pitanja 2,7
Evropska komisija 30
Becki institut 29
Svjetska banka 34

2.2.In acija

Nakon §to je tokom cijele godine bila negativna, godisnja stopa inflacije u decembru 2014. iznosila je
-0,3%, u odnosu na 0,3% iz decembra prethodne godine. Na rast cijena je prije svega djelovalo poveéa-
nje cijena iz kategorije hrana i bezalkoholna pica, za 0,8% (zbog visih cijena hljeba i Zitarica i povrca) i
kategorije zdravlje, za 3,6% (zbog poskupljenja farmaceutskih proizvoda).

Na opadanje stope inflacije prevashodno je uticao pad cijena proizvoda iz kategorije prevoz, za 4,7%,
zbog pada cijena goriva i maziva za 11,1% i kategorije komunikacije, za 3,5%, zbog pada cijena telefon-
ske i telefaks opreme, telefonskih i telefaks usluge. Gledano na nivou uzih grupa proizvoda/usluga,
negativnoj stopi inflacije su najvise doprinijeli jos pad cijena ulja i masti za 11,7%, kao i pad cijena
elektricne energije, za 2,7%.
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Gra k2.3

Uces¢a promjene cijena glavnih kategorija roba i
usluga u promijeni opsteg nivoa cijena data su u
tabeli 2.10.

PotroSacke cijene, godisnja stopa rasta, %,
2013-2014.
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Izvor: Monstat

Tabela 2.10
UcesSce kretanja cijena pojedinih kategorija proizvoda u ukupnoj in aciji
Ponder )Zfolgi r)?lsltla3 Ucesce, p.p. Ucesce, %
UKUPNO 1.000 -0,3 -0,3 100,0
Hrana i bezalkoholna pi¢a 386,4 0,8 0,31 103,0
Alkoholna pi¢a i duvan 379 09 0,03 114
Odjecaiobucéa 70,7 0,7 0,05 16,5
Stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva 1531 -0,3 -0,05 -15,3
Pokuéstvo i rutinsko odrzavanje stana 469 -19 -0,09 -29,7
Zdravlje 38,2 3,6 0,14 45,8
Prevoz 101,0 -4,7 -0,47 -158,2
Komunikacije 571 =345 -0,20 -66,6
Rekreacija i kultura 272 0,6 0,02 54
Obrazovanje 15,7 00 0,00 0,0
Hoteli i restorani 23,0 0,1 0,00 08
Ostali proizvodi i usluge 42,8 -1,0 -0,04 14,3

Izvor: Monstat, kalkulacije CBCG

Prema harmonizovanom indeksu potro3ackih cijena (metodolodki standard u EU/Eurozoni, nesto ra-
zlicit od indeksa potro3ackih cijena), godisnja stopa inflacije u Crnoj Gori iznosila je -0,6%, nakon
0,4% iz decembra 2013. godine. Poredenja radi, godisnja stopa inflacije u decembru 2014. u Crnoj Gori
bila je niza i od stope inflacije u EU, tj. Eurozoni, koja je iznosila -0,1%, odnosno 0,2%. U odnosu na
druge regionalne zvanicne i potencijalne kandidate za clanstvo u EU, crnogorska inflacija bila je veca
od one u Bosni i Hercegovini i Makedoniji, a manja od one zabiljezene u Albaniji i Srbiji.



Tabela2.11

IPC (HIPC) odabranih zemalja, %

XI'1/1110. - XI112/X1111. X1 13/XI1 12.

Albanija 1,7 24
BiH 31 1.8
Crna Gora 2,8 51
EMU 2,7 2,2
EU 30 23
Hrvatska 2,1 4,7
Makedonija 2,8 47
Slovenija 2,1 3,1
Srbija 7,0 12,2

lzvor: statisticki zavodi

Sa ponderom 38,6% za IPC, tj. 31,7% za HIPC (koji je ranije bio jo$ veci), u Crnoj Gori hrana ostaje
ubjedljivo najznacajnija kategorija-faktor ukupne stope inflacije. U Eurozoni, a u skladu sa potro3njom
prosjetnog domacinstva i njegovim izdvajanjem za hranu i bezalkoholna pica, isti ponder iznosi svega
15,7%. Posljedicno, globalne promjene cijene hrane se mnogo manje odraZavaju na opstu inflaciju u
Eurozoni u odnosu na Crnu Goru. Osim toga, odstupanije kretanja cijena hrane u Crnoj Gori u odnosu
na Eurozonu rezultat je djelovanja vise faktora: postojanja zaliha i njihove relativne veli€ine, moguc-
nosti supstitucije, geografske pozicije i transportnih troSkova, razvijenosti konkurencije kod uvoznika
i trgovaca na malo, promjena poreskih, carinskih, administrativnih i drugih mjera ekonomske po-

litike, trenutnog opsteg stanja u privredi, pone-
kad i razlike u strukturi same kategorije hrana i
bezalkoholna pica, i ostalih ekonomskih i drugih
faktora. Ako govorimo o razlici u odnosu na glo-
balne cijene hrane, promjene kursa euro-dolar su
jos jedan faktor odstupanija.

MMEF prognozira prosjeCan pad cijena hrane
(berzanskih standardizovanih proizvoda) od
10,8% tokom 2015. godine, nakon Cega se oCe-
kuje stabilizacija, odnosno blago opadanije cijena
hrane nakon 2015. godine. OcCekuje se i drasti¢no
niZi nivo cijenana e i ostalih energenata (gleda-
no kroz godisnji prosjek), tako da bi, sa tog sta-
novista, sa globalne scene trebalo ocekivati dalje
deflatorne uticaje u 2015. godini.

Grafik fena inflacije (fan chart) Crne Gore, bazi-
ran na procjeni ARIMA modela, za 2015. godi-
nu pokazuje da Ce se, sa vjerovatnoéom od 90%,
inflacija, mjerena preko indeksa potro$ackih ci-
jena, u zavisnosti od mjeseca, kretati u intervalu
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Kretanje opSte in acijeiin acije prehrambenih

——— Ukupna inflacija (Eurozona)

proizvoda u Crnoj Gori i Eurozoni; HIPC, %,

godisnja stopa, 2013-2014.

[NV VVEVIEVIEIXCXXEXITE TV VVEVIEVITE XXX

2013.

Ukupna inflacija (CG)

Izvor: Monstat, Eurostat

2014.

—— Hrana i pice (CG)
—— Hrana i pi¢e (Eurozona)
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od -0,5 % do 2%. Pritom, za kraj 2015. godine se projektuije inflacija u rasponu od 0% do 2%. Naime,
sa rastom vremenskog horizonta za projektovanije, raste i neizvjesnost, a samim tim se Siri i raspon
prognoze. Centralna projekcija modela ukazuje da e prosje¢na inflacija u 2015. godini iznositi 0,57%.

Polazne pretpostavke prognoze inflacije za 2015. godinu su:

1. Povecanje geopolitickih tenzija moglo bi podstadi rast cijena energenata;

2. Nepovoljne vremenske prilike mogle bi rezultirati izraZenijim rastom cijena prehrambenih
sirovina;

3. DonoSenjem zakona o izmjenama i dopunama Zakona o akcizama, postepeno ¢e se povecava-

ti akcize na cigarete, alkohol i gazirana piéa;

Uvodenije takse na maloprodajnu cijenu goriva;

Rast cijene elektricne energije do 5% (ukljucen predvideni rast cijene u avgustu 2015. godine);

Rast investicija i intezivnija ekonomska aktivnost u 2015. godini;

Stagnacija cijena nekretnina.

~N o o~

Razumljivo, promjene neke od navedenih pretpostavki zahtijevale bi korekciju prognoze.

Sdruge strane, ekspertska procjena je vrlo sli¢na modelskoj, prema kojoj ée inflacija u 2015. godini biti
u rasponu od -0,5% do 2%.

2.3. Budzetski de cit/su cit

Efekti lode opSte ekonomske situacije su i u prethodnoj godini uticali na to da se budZetske projekcije
ne ostvaruju u obimu i dinamici kako je to planirano, iako moZemo konstatovati da je fiskalna konso-
lidacija ostvarila znaCajne pozitivne rezultate. Tako je i u 2014. godini crnogorski budzZet karakterisao
vedi nivo deficita od planiranog, primarno usljed otplate obaveza iz prethodnog perioda, kapitalnih
izdataka u teku¢em budZetu i otplate garancija. Sa druge strane, bolja naplata PDV-a i doprinosa u
odnosu na plan, uz odredene ustede, omogucila je ublaZavanje efekta poveéanih rashoda i sprijecila
veci budZetski deficit.

Tabela 2.12
Kretanje budZetskog de cita/su cita
. . Procjena  Projekcija
*

Opis/Period 2010. 2011. 2012. 2013. 2014, 2015,
Izvorni prihodi, u milionima eura 11404 1.1291 11210 1.243,4 1.351,9 1.329,2
Izdaci, u milionima eura 1.252,6 1.318,8 1.3339 1.444,8 14544 1.565,0
De cit/su cit, u milionima eura -112,2 -189,7 2129 -215,8 -102,6 -235,8
De cit/su cit, kao % uce$¢a u BDP-u 3,6 -59 -6,8 -6,5 -3,0 -6,6

*De cit uklju€uje i neto povecanje obaveza, u iznosu od 14,4 miliona eura.
Izvor: Ministarstvo nansija



Izvorni prihodi budZeta u 2014. godini iznosili su 1,35 milijardi eura ili 39,8% procijenjenog BDP-a%. U
odnosu na plan, ovi prihodi su bili visi za 5,9%, najviSe kao rezultat viSeg ostvarenja prihoda od PDV-a
(za 41,6 miliona eura, ili 9,1%) i doprinosa za penzijsko-invalidsko osiguranje (za 35,2 miliona eura, ili
15%). U odnosu na 2013. godinu, izvorni prihodi zabiljeZili su rast od 8,7%.

Prema procjeni Ministarstva finansija, ukupni prilivi budZeta (izvorni prihodi i dodatno finansiranje)
u 2014. godini iznosili su 1,66 milijardi eura, ili 49% procijenjenog BDP-a.

Tabela 2.13 s

)

o

Prihodi budZeta u 2014. godini %

. Odstupanje u odnosu Odstupanje u 8

Vrsta prihoda e naplan 2013. odnosu na 2013. 2

mil. € mil. € mil. € % mil. € mil. € % =

2

PRIHODI BUDZETA 13519 12761 75,8 59 12434 108,5 8,7 %

Porezi 8332 7978 354 44 755,7 775 10,3 %-

Porez na dohodak fizi¢kih lica 1044 96,0 84 8,7 95,6 8,8 9,2 ﬁ

Porez na dobit pravnih lica 45,0 444 0,6 14 40,6 44 10,8 %

Porez na promet nepokretnosti 1,5 1,5 -0,1 -4,2 14 0,0 2,7 =
Porez na dodatu vrijednost 4976 4559 41,6 9,1 4292 684 15,9
Akcize 156,5 171 -14,6 -8,6 1614 -50 3,1
Porez na medunarodnu trgovinu i transakcije 223 23,7 -1,5 -6,2 22,3 00 00
Ostali republicki porezi 6,0 51 09 17,5 51 09 17,3
Doprinosi 4443 3978 46,5 117 398,5 45,8 115
Doprinosi za penzijsko i invalidsko osiguranje 270,1 2349 35,2 15,0 2419 28,2 11,6
Doprinosi za zdravstveno osiguranje 151,0 138,7 12,4 89 134,7 16,3 12,1
Doprinosi za osiguranje od nezaposlenosti 12,2 11,6 0,5 4,7 10,8 14 12,9
Ostali doprinosi 11,0 12,7 -1,7 -13,2 ma -0,1 -0,7
Takse 15,0 209 -59 28,3 27,2 12,2 -44.8
Naknade 17,0 13,0 39 30,2 13,2 3,7 28,1
Ostali prihodi 29,5 314 -1,9 -6,0 337 -41 -12,3
il’zripr\:;ihzc;:;péztdei:;edita i sredstva prenesena 74 70 03 48 85 12 136
Donacije i transferi 55 8,0 -2,5 -31,6 6,6 11 -17,3

DODATNO FINANSIRANJE

Pozajmice i krediti od domacih izvora 104,4 0,0 104,4 145,4 -40,9 -28,2
Pozajmice i krediti od inostranih izvora 205,7 228,0 22,2 -9,8 188,5 17,2 91
Primici od prodaje imovine 39 50 11 -21,6 11,9 -8,0 -67,2
Povecanje / smanjenje depozita -1,8 -10,0 8,3 -82,5 440 -45,8 -104

Izvor: Ministarstvo nansija

10 Procijenjeni BDP za 2014. godinu iznosi 3,39 milijardi eura.
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Izdaci®* budZeta u 2014. godini iznosili su 1,45 milijardi eura, §to €ini 42,9% procijenjenog BDP-a.
Ostvareni izdaci u odnosu na 2013. godinu zabiljeZili su rast od 0,7%. Gledano u odnosu na plan, iz-
daci su visi za 9,6% (za 126,9 miliona eura), a odstupanije je u najvecoj mjeri rezultat pomenute otplate
obaveza iz prethodnog perioda (u iznosu od 65,3 miliona eura) i ve€ih kapitalnih izdataka u tekuéem
budZetu (za 54 miliona eura).

Tabela2.14
Izdaci budZeta u 2014. godini
ista ndatka Ostareie  Plan ot P n 2" ocnosuna g0t
mil. € mil.€ mil.€ % mil.€ mil.€ %
BUDZETSKI IZDACI 14544 13276 1269 9,6 14448 9,6 0,7
TEKUCI 1IZDACI 13793 12373 1420 115 13676 17 09
Tekuci budzetski izdaci 6915 6321 594 94 6056 85,9 14,2
Bruto zarade i doprinosi na teret poslodavca 3873 386,3 1,0 03 371,0 16,3 44
Ostala li¢na primanja 11,8 1,5 03 2,6 12,0 -0,2 -1,6
Rashodi za materijal 28,6 30,8 2,2 -72 273 1,3 48
Rashodi za usluge 519 42,7 92 21,7 475 44 93
Rashodi za tekuce odrzavanje 213 21,7 -04 -1,8 204 09 472
Kamate 750 75,6 -0,6 -0,8 679 71 104
Renta 8,0 8,1 -0,1 1,2 79 0,1 1,5
Subvencije 184 189 -04 24 174 1,0 57
Ostali izdaci 24,8 26,2 -1,5 -56 219 2.8 129
Kapitalni izdaci u teku¢em budzetu 644 10,3 54,0 5219 12,2 52,1 4270
Transferi za socijalnu zastitu 4921 4947 -2,6 -05 4830 92 19
Prava iz oblasti socijalne zastite 619 58,6 3,2 55 64,0 2,2 34
Sredstva za tehnoloske viskove 22,6 173 53 309 13,1 95 72,6
Prava iz oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja 3844 3973 -129 -3,3 383,2 12 03
Ostala prava iz oblasti zdravstvene zastite 15,2 14,5 0,7 49 14,8 04 29
Ostala prava iz zdravstvenog osiguranja 8,1 70 11 15,6 79 0,2 29
'SI'LT(::;EH institucijama, pojedincima, nevladinom i javhom 990 995 04 04 943 47 50
KAPITALNI BUDZET 75,2 90,3 151 -16,7 772 21 2,7
Pozajmice i krediti 25 21 0,3 16,1 2,8 -0,3 -9,7
Rezerve 135 89 47 52,8 141 -0,6 -4,2
Otplata garancija 15,3 0,0 15,3 107,2 -92,0 -85,8
Otplata obaveza iz prethodnih godina 65,3 0,0 65,3 60,5 47 78
Neto povecanje obaveza 0,0 0,0 0,0 144 ‘144
OTPLATA DUGOVA
Otplata dugova 2098 1714 38,3 224 1740 357 20,5
Otplata hartija od vrijednosti i kredita rezidentima 99,8 30,0 69,7 2324 1076 -79 73
Otplata hartija od vrijednosti i kredita nerezidentima 1100 1081 1,9 1,8 66,4 43,6 65,6
Otplata obaveza iz prethodnih godina 333

Izvor: Ministarstvo nansija

1 Ukupni odlivi umanjeni za otplatu dugova.



Prema procjeni Ministarstva finansija, budZet  Tabela2.15

CrneGorejeu _2914. godlnl_o_stvarlo deflc[t uizno- TG T e lEsE A e A 20,
su od 102,6 miliona eura, ili 3% BDP-a, $to je 1,5 u milionima eura

p.p. BDP-aviSe od planiranog. Ovo je Sesta godina

oot . a 2 Izvorni prihodi 1.329,2
za redom u kojoj je zabiljezen deficit budZeta, a o
Ly . . . . . Porezi i doprinosi 1.250,2
prosjecan nivo deficita tokom posljednjih Sest go- Ostali prihod o0
dinaiznosio je visokih 4% BDP-a. Ujedno, u pita- » _p 1 ’
nju je $esta godina za redom u kojoj je zabiljezen i wad - gl
primarni deficit budZeta (razlika izmedu deficita ~ Tekuca budzetskapotrosnja 12803
i izdataka za kamate). Ipak, ohrabrujuée djeluje ~ Kapitalni budzetCG ey
¢injenica da je budZetski deficit nizi u odnosu na De cit 2358
proSlogodisniji i pored visokog nivoa vanrednih Primarnisu cit -160,0
rashoda. Da nije bilo ranjivosti iz prethodnog pe- Otplata duga 3983
rioda (garancije i isplate po sudskim odlukama) Otplata glavnice rezidentima 46,7
budZetski deficit bio bi znatno manji i u skladu sa Otplata glavnice nerezidentima 3178
plamramm- Otplata obaveza iz prethodnog perioda 33,8
Otplata garancija 0,0
Dodatno, _ot_plata du_ga |zn05|l_a je 2098 miliona Nedostajuéasredstva 6341
eura (Sto je iznos k_opr ne ulazi u deficit), tako_da Finansiranje 6341
su ukupno nedostajuéa sredstva za 2014. godinu L .
_ . . a Pozajmice i krediti iz domacih izvora 0,0
hila 312,3 milionaeura, ili 9,2% BDP-a. Ovaj iznos o L
Pozajmice i krediti iz inostranih izvora 634,1

je finansiran pozajmicama iz inostranih izvora

(205,7), pozajmicama iz domacih izvora (:]_()4,4)7 Izvor: Zakon o budzetu Crne Gore za 2015. godinu
. . . . . . . (»SI. Crne Gore* 59/2014)

prihodima od prodaje drzavne imovine (3,9) i

kreiranjem-poveéanjem nivoa drZavnih depozita

(4,8 miliona eura).

Prema Zakonu o budZetu Crne Gore za 2015. godinu, planiran je deficit od 235,8 miliona eura (6,6%
BDP-a), a kako je za pla¢anje kamata (5to je troSak koji se odnosi na planiranja i izvrsenja budzeta u
prethodnom periodu) predvideno 75,8 miliona eura, to bi znacilo da se za 2015. planira primarni de-
ficit budZeta od 160 miliona eura. Razlog rasta budZetskog deficita treba traZiti u izgradnji auto-puta.
Ipak, biée izazov zadrZati se u tim granicama deficita, jer su, izmedu ostalog, prethodnih godina izvr-
Senja uglavnom podbacivala u odnosu na plan, bilo na prihodnoj ili rashodnoj strani.

2.4. Javni dug

Prema podacima Ministarstva finansija, drzavni dug na kraju 2014. godine iznosio je 1,94 milijarde
eura, ili 57,3% procijenjenog BDP-a za 2014. godinu. Ukoliko se tome doda dug lokalnih samouprava,
koji je iznosio 128,8 miliona eura, bruto javni dug na kraju 2014. iznosio je 2,07 milijardi eura’?. Neto
javni dug, kao razlika izmedu bruto javhog duga i depozita Ministarstva finansija (koji ukljucuju i zla-
to), iznosio je 2,02 milijarde eura, ili 59,6% BDP-a.

Tokom 2014. neto javni dug je poveéan za 127,8 miliona eura, ili 2,7 p.p. BDP-a.

12 Prema Zakonu o budzetu i fiskalnoj odgovornosti (,,SL CG* 20/2014 i 56/2014) javni dug je definisan kao zbir drZzavnog
duga i duga lokalnih samouprava, ¢iji je dug prije 2014. bio obuhvatan kao dio unutra$njeg drZzavnog duga.
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Gra k25

ey Py p—— Unutrasnji dug iznosio je 381,2 miliona eura na

2014, kraj perioda dominira dug po osnovu obaveza za obeStecenje
(89,9 miliona eura), drzavnih zapisa (77,7 mili-
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Izvor: Ministarstvo nansija

Tabela 2.16
Struktura unutradnjeg duga, 31.12.2014 (sortirano po stanju duga)
Obaveze po osnovu obestecenja 899 2,7 23,6 43
Drzavni zapisi 777 23 204 38
Krediti kod poslovnih banaka 714 2,1 18,7 34
Stara devizna Stednja 55,7 1,6 14,6 2,7
Domace obvneznice 38,2 11 10,0 1,8
Pravna lica i privredna drustva 36,1 1,1 95 19
Krediti kod ne nansijskih institucija 6,7 0,22 1,8 0.3
Obveznice Fonda rada 38 0,1 1,0 0,2
Zaostale penzije 1,8 0,1 0,5 0,1
UKUPNO 381,2 11,2 100,0 18,4

lzvor: Ministarstvo nansija

Spoljni dug na kraju 2014. godine iznosio je 1,56 milijardi eura ili 46% BDP-a. U odnosu na kraj 2013.
godine bio je vei za 128,7 miliona eura ili devet posto, a najvise je uvecan zahvaljujuci novoj emisiji
euroobveznica (U drugom kvartalu 2014), u bruto iznosu od 280 miliona eura (od ¢ega je odredeni dio
upotrijebljen za refinansiranje emisija euroobveznica emitovanih u periodu 2010-2011. godina).



Tabela 2.17

Struktura spoljnog duga, 31.12.2014 (sortirano po stanju duga)

Euroobveznice 6474 191 41,5 31,3
Medunarodna banka za obnovu i razvoj (IBRD) 2294 6,8 14,7 11,1
Credit Suisse 204,0 6,0 13,1 99
Evropska investiciona banka (EIB) 103,8 3,1 6,7 50
Zemlje €lanice Pariskog kluba kreditora* 989 29 6,3 4,8
Medunarodna organizacija za razvoj (IDA)** 62,2 1,8 4,0 3,0
Deutsche bank 60,0 1,8 38 29
Kreditna banka za obnovu - Njemacka (KFW) 252 0,7 1,6 1,2
Erste 18,0 0,5 1.2 09
EUROFIMA 17,0 0,5 11 0,8
EBRD 16,1 05 1,0 0,8
Ceski exim 14,6 04 09 07
Steiermarkische Sparkassen 14,3 04 09 0,7
Madarski kredit 93 03 06 05
Razvojna banka Savjeta Evrope 91 03 0,6 04
Poljski kredit 83 03 0,5 04
Austrijski kredit 74 0,2 0,5 04
Francuski kredit - Natixis 73 0.2 05 04
Spanski kredit 438 0,1 03 0,2
Evropska komisija 4,7 0,1 03 0.2
UKUPNO 1.561,7 46,0 100,0 75,4

* Na 31.12.2014. godine 29,1% duga je denominovano u USD, CHF i NOK.
** Dug je denominovan u SPV, a time posredno u USD, EUR, GBP i JPY.

Izvor: Ministarstvo nansija

Boks 2.1 - Kreditni rejting Crne Gore

Na kraju 2014. godine, Crna Gora je imala B+ (B plus) kao dugoro¢ni kreditni rejting u stranoj valuti,
dodijeljen od strane rejting agencije Standard end Purs (Standard and Poor’s, ili S&P). Rejting Crne Gore
aktuelan je od sredine novembra 2014, nakon $to je tada snizen sa BB— na B+, a izgledi promijenjeni
iz negativnih u stabilne. BB+/stabilno, dodijeljen u martu 2007, bio je najjaci rejting od kada S&P dod-
jeljuje rejting Crnoj Gori, tj. od decembra 2004. godine.

B+ je ,veoma Spekulativan rejting”, gdje je ,duznik vise ranjiv u odnosu duznike rejtinga BB, ali tre-
nutno moze da izmiruje svoje finansijske obaveze. Nepovoljni poslovni, finansijski ili ekonomski uslovi
se mogu negativno odraziti na kapacitet ili spremnost duznika da izmiri svoje finansijske obaveze”.
Stabilni izgledi znace da se rejting vjerovatno nece mijenjati u sljedecih Sest do 24 mjeseci.
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U odnosu na druge zemlje regiona, Crna Gora je u grupi zemalja sa gorim rejtingom, a ispred je Albani-
je, Bosne i Hercegovine i Grcke, Ciji rejting je B. Medutim, ni ostale zemlje regiona nijesu bitno bolje u
odnosu na Crnu Goru. Jedino Slovenija i Rumunija imaju investicioni rejting (A— i BBB—), dok Bugarska
i Hrvatska, zemlje ¢lanice EU, imaju rejting BB+ i BB, respektivno.

Tabela 1
Dugorocni kreditni rejting u stranoj valuti S&P-a za zemlje regiona
(stanje na kraju 2014; rangirano prema rejtingu)

Zemlja Rejting Pocetak vazenja Izgledi Pocetak vazenja
Slovenija A- 12.02.2013. Stabilni 12.02.2013.
Rumunija BBB- 16.05.2014. Stabilni 16.05.2014.
Bugarska BB+ 12.12.2014. Stabilni 12.12.2014.
Hrvatska BB 24.01.2014. Stabilni 24.01.2014.
Makedonija BB- 24.05.2013. Stabilni 24.05.2013.
Srbija BB- 07.08.2012. Negativni 07.08.2012.
Crna Gora B+ 14.11.2014. Stabilni 14.11.2014.
Albanija B 06.12.2013. Pozitivni 10.10.2014
BiH B 28.03.2012. Stabilni 28.03.2012.
Greka B 12.09.2014. Stabilni 18.12.2012.

lzvor: Blumberg

Garancije

Strane garancije Crne Gore na kraju 2014. godine iznosile su 305,4 miliona eura, ili devet posto BDP-a.
U pitanju je povecanje od 25,8 miliona eura u odnosu na kraj 2013. godine, usljed potpisivanja jedne
nove garancije u 2014, kao i veéeg povlacenja ranije nepovucenih sredstava u odnosu na otplate za-
jmova tokom godine. Takode, treba pomenuti i dio sredstava koja nijesu povucena, a za koja ¢e drZava
garantovati ako do povlacenja dode. U pitanju je iznos od 90,8 miliona eura, to jest 2,7% BDP-a.



Tabela 2.18

Kreditor

EIB

EXIM Kina *

EXIM Kina *

WTE Wassertechnik
EIB

EBRD
EBRD

EBRD

KfW

EBRD

EBRD

EBRD

EIB

Abu Dhabi fond **
KfW

EIB

Kfw

Ceska eksportna
banka

KfW
EBRD

EBRD
EBRD
Kfw

EIB

KfwW
Kfw
EBRD

Strane garancije, u eurima (sortirano po stanju duga)

Zajam

Mala i srednja preduzeca preko
poslovnih banaka

Nabavka i remont brodova
Nabavka i remont brodova
Projekat otpadnih voda

Projekat evropskih puteva

Projekat izgradnje regionalnog
vodovoda - juzni krak faza |

Projekat izgradnje regionalnog
vodovoda - juzni krak faza Il

Projekat izgradnje regionalnog
vodovoda - juzni krak faza | - Aneks

EPCG - Zamjena filtera u TE Pljevlja i
prosirenje trafo stanice Podgorica-
Ribarevine

Projekat hitne obnove Zeljeznicke
infrastrukture 2

Projekat nabavke elektromotornih
jedinica i dijagnosticke opreme

Pljevlja - interkonektivni kabal
Modernizacija aerodroma
Projekat vodosnabdijevanje
Interkonektivni kabl

Rekonstrukcija elektroenergetskog
sistema

EPCG-Piva
Zavrsetak pruge Podgorica- Niksi¢

Erste banka
Modernizacija aerodroma

Projekat obnove zeljeznicke
infrastrukture - Faza lll

Projekat obnove zeljeznicke
infrastrukture - Faza Ill Aneks

EPCG - trafo stanica Podgorica-
Ribarevine

Modernizacija Zeljeznicke
infrastrukture

NLB

EPCG-Perucica

Kreditna linija za zastitu depozita
UKUPNO

* Dug je denominovan u USD.
**Dug je denominovan u AED, aliuz ksiran kurs prema USD.
Izvor: Ministarstvo nansija

Zajmoprimac

Poslovne banke

Crnogorska plovidba
Barska plovidba
Opstina Budva
Monteput

JP Regionalni vodovod -
prva transa

JP Regionalni vodovod -
druga transa

JP Regionalni vodovod -
prosirenje druge transe

EPCG

Zeljeznicka infrastruktura
AD, Podgorica
Zeljeznicki prevoz AD
CGES

JP Aerodromi Crne Gore

JP Regionalni vodovod

CG Elektroprenosni sistem AD
EPCG

EPCG

7ICG

Erste banka

JP Aerodromi Crne Gore

JP Zeljeznice CG - tre¢a
transa

Zeljeznicka infrastruktura AD,
Podgorica

EPCG
7ICG
NLB

EPCG

Fond za zastitu depozita

Godina
potpisivanja

2000.

2010.
2013.
2010.

2004.

2007.

2008.

2010.

2008.

2000.

2010.

2014.
2004.
2010.
2013.

2002.

2007.

2011.

2000.
2003.

2010.

2012.

2007.

2010.

2000.
2003.
2010.

Potpisani
iznos

90.000.000

39.037.971
38.217.610
29.250.000
24.000.000

8.000.000

7.000.000

3.000.000

15.000.000

15.000.000

13.550.000

20.000.000
12.000.000

8.720.509
25.000.000

11.000.000
16.000.000
5.000.000

15.000.000
11.000.000

4.000.000

10.000.000

5.400.000

7.000.000

16.000.000

3.580.000
30.000.000
481.756.089

Povuceno
do
31.12.2014.
90.000.000

39.037.971
38.217.610
29.250.000
24.000.000

8.000.000

7.000.000

3.000.000

14.319.613

12.803.373

12.714.030

10.450.853
12.000.000
8.720.509
6.773.100

8.023.090

6.565.099

4.978.102

15.000.000
10.236.006

3.550.570

4.793.987

2.134.000

16.000.000
3.422.388
0
390.990.299

Stanje
duga na
31.12.2014.
66.984.872

39.037.971
38.217.610
29.250.000
20.146.681

12.416.667

12.069.613

11.653.288

11.320.633

10.450.853
9.066.667
7.267.395
6.773.100

5.439.460
4.965.099
3.982.481

3.545.455
3.415.032

3.172.990

2937737

2.134.000

727273
398.000

0
305.372.876

Ukoliko se dodaju domade garancije, ukupan iznos po izdatim garancijama na kraju 2014. godine bio
je 314,3 miliona eura, odnosno 9,3% BDP-a. Tako je zbir neto javnog duga i ukupnih garancija iznosio
68,9% procijenjenog BDP-a za 2014. godinu.
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Tabela 2.19

Domace garancije, u eurima (sortirano po stanju duga)

Kreditor Zajmoprimac

Hipotekarna banka Montenegro Airlines

NLB Montenegrobanka Montenegro Airlines

Hipotekarna banka Montenegro Airlines

Prva banka Montenegro Airlines

NLB Montenegrobanka Montenegro Airlines

Jadransko brodogradiliste
a.d. Bijela

Crnogorska plovidba a.d.
Kotor

Crnogorska komercijalna banka

Investiciono razvojni fond
UKUPNO

lzvor: Ministarstvo nansija

Godina Potpisani Povggeno dslfggjr?a
FERIENEE - (A0S 3112.2014.  3112.2014.

2009. 2.700.000 2.700.000 2.324.525
2011. 2.400.000 1.997.580 1.750.309
2011, 2.000.000 2.000.000 1.518.136
2013. 1.200.000 1.200.000 1.200.000
2010. 1.800.000 1.800.000 1.072.108
2012. 1.050.000 1.050.000 893.309
2011. 1.500.000 1.000.000 185.495

12.650.000 11.747.580 8.943.881

Kako je CBCG na to i ranije upozoravala, i u 2014. je materijalizovan rizik aktiviranja odredenih ga-
rancija. U 2014. su aktvirane domace garancije, i to po kreditima datim Rudnicima boksita a.d. NikSic,
Melgoniji-Primorka d.0.0. Bar i Pobjedi a.d Podgorica (dva kredita). Ukupno, u 2014. potroseno je 15,3
miliona eura za placanje obaveza po aktiviranim garancijama.

Ono §to posebno brine u vezi sa izdatim garancijama jeste dalji rizik od aktiviranja pojedinih garan-
cija. Primjena prilicno restriktivnog pristupa kada je u pitanju izdavanje novih garancija, zapoceta
nakon 2011. godine, nesto je sa Cime je neophodno nastaviti i u narednom periodu.

Gra k2.6

Salda razlicitih racuna platnog bilansa,
2005-2014.

50%

30%

10%

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

-10%

-30%

-50%

-70%

Robe / BDP
M Fin. i kap. racun / BDP

m Tekudiracun / BDP
m SDI/BDP

Izvor: CBCG

2.5. Platni bilans

U 2014. godini zabiljeZeno je blago povecanje de-
ficita tekuceg ratuna platnog bilansa. Gledano
kroz strukturu tekuceg racuna, povecanje defici-
ta prevashodno je uzrokovano povecanjem rob-
nog deficita i manjim suficitom na raCunu pri-
marnih dohodaka, dok rast salda usluga nije bio
dovoljan da nadomjesti negativna kretanja kod
salda roba i primarnih dohodaka.

Prema preliminarnim podacima, deficit teku-
¢eg racuna iznosio je 520,4 miliona eura, Sto je
za 6,9% vide nego u 2013. godini. UgeSCe deficita
tekuceg rauna u BDP-u iznosilo je 15,3%, ¢ime
je zaustavljen viSegodisnji trend pada tog ucesca
(14,6% u 2013).



U robnoj razmjeni sa inostranstvom ostvareni su pad izvoza (8,4%) i neznatan rast uvoza (0,5%). Gle-
dano kroz strukturu izvoza ubjedljivo najkrupnija promjena odnosi se na pad prihoda od izvoza elek-
tricne energije, obojenih metala i gvozZda i Celika, dok je najveCi rast prihoda zabiljeZzen kod izvoza
mesa i mesnih preradevina. Najveéa promjena u strukturi uvoza odnosi se na rast rashoda po oshovu
uvoza mesa i mesnih preradevina, odnosno na pad rashoda po osnovu uvoza ostalih transportnih
sredstava i opreme, kao i uvoza elektri¢ne energije. Pokrivenost uvoza izvozom iznosi 20,9%, Sto pred-
stavlja pad od dva procentna poena u odnosu ha 2013. godinu. | dalje veoma skroman racio izvoz/uvoz
roba ukazuje na potrebu za daljom promocijom i podsticanjem ulaganja u proizvodnju hamijenjenu
izvozu i/ili supstituciji uvoza, tj. iznad svega, na stvaranje uslova za poveéanje konkurentnosti doma-
¢ih proizvodaca i produktivnosti domace radne snage.

Rast eksterne traZnje je pozitivno uticao na kretanja na racunu usluga na kojem je suficit poveéan za
5,7% (690,4 miliona eura), prije svega zahvaljujuéi manjem neto odlivu od ostalih poslovnih usluga
(odliv 24,6 miliona eura nakon odliva od 47,1 milion eura u 2013. godini) i veéem neto prilivu po osno-
VU putovanja-turizma (za 17,1 milion eura). Pokrivenost spoljnotrgovinskog deficita suficitima ostva-
renim na ostalim podradunima tekuéeg raCuna u 2014. godini iznosila je 62%, Sto je za 1,3 procentna
poena niZe u odnosu na prethodnu godinu.

Na kapitalnom i finansijskom raunu ostvarenje  Gra k2.7
mnogo maniji suficit u odnosu na 2013. godinu,
zbog izrazito veceg deficita na raunu ostalih in-
vesticija. U 2014. godini je, najvide zbog rasta pri-
liva po osnovu interkompanijskog duga, neto pri-
liv SDI bio za 9,3% veci u poredenju s prethodnom 4
godinom. Neto priliv SDI je tako iznosio 3539 -
miliona eura ili 10,4% BDP-a. Na raCunu portfo- ¢

lio investicija ostvaren je neto priliv u iznosu od 05
84,4 miliona eura, Sto je za 42,4 miliona eura vise 04
u odnosu na neto priliv iz 2013. godine, a najvise 0'3
zbog emisije drZavnih euroobveznica u iznosu od '

280 miliona eura u drugom kvartalu 2013 (od tog 02
iznosa blizu 85 miliona eura je izdvojeno na refi- g;

nanSiranje starih euroobeznica, pa je novo zadu- 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
Zenje bilo preko 195 miliona eura). Kona¢no, na
radunu ostalih investicija zabiljeZen je neto odliv
od 195,7 miliona eura, u odnosu na 54,2 miliona
eura odliva iz 2013. godine. lzvor: CBCG

Pokrivenost uvoza izvozom, 2005-2014.

m Robe m Robe i usluge

Kretanja u platnom bilansu i u narednom periodu zavisiée od kretanja na medunarodnim trzistima
kapitala i finansijskog zdravlja i oéekivanja za domadu privredu i drzavni sektor. Imajuci u vidu da je u
prethodnim godinama znacajan priliv SDI ostvaren iz zemalja EU, negativna kretanja u ovim zemlja-
ma mogu uticati na dalje smanjenje priliva kapitala. Imajuéi u vidu visoku povezanost priliva kapitala
sa ekonomskim rastom, smanjenje kapitalnih priliva predstavlja opasnost po odrzivost crnogorskog
modela rasta, zasnovanog na visokoj potro$nji i visokom uvozu.

Deficit tekuceg racuna stoga ne predstavlja nuzno negativnu pojavu u situaciji u kojoj je povezan sa
izbalansiranim teku¢im (i/ili budué¢im) ekonomskim rastom. Struktura uvoza je vazna — generalno,
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gora je situacija u kojoj je uvoz investicionih dobara (ili potro$nih dobara u investicione svrhe) zapo-
stavljen u korist potro3nih dobara. Vazni su i na€in i odrZivost finansiranja: vlasni¢ka ulaganja su po
pravilu poZeljnija od duZnickih ulaganja, posebno ukoliko je zaduZenost veé na izrazenijem nivou.
Generalno, platnobilansna kretanja sama po sebi ne predstavljaju prijetnju finansijskoj stabilnosti u
slu€aju Crne Gore, ali i dalje ukazuju na potrebu za ekonomskim reformama i promjenom razvojnog
modela ekonomije.

2.6. TrziSte nekretnina

Na trzistu nekretnina i u 2014. godini nastavljen je trend prilagodavanja velike ponude ograni¢enoj
traZnji, kroz smanjivanje cijena stambenih objekata. Imajuéi u vidu izdiferenciranost traznje, ograni-
¢enost domicilne traznje za nekretninama usljed redukcije liCne potroSnje, visokih kamatnih stopa na
stambene kredite i smanjivanje istih, smanjivanje priliva stranih direktnih investicija u nekretnine,
kao i prisustvo visemjesecnog deflatornog trenda, usljed kojeg potro3aci odlazu kupovinu ofekujuci
dalji pad cijena, realno je bilo ogekivati pad cijena nekretnina.

Tabela 2.20

Sumarna statistika prosjecne vrijednosti stambenih objekata po kvadratnom metru u Podgorici

Period Cijena, € Lancani indeks Bazni indeks
Septembar 2007. 1.697,6 100,0 100,0
Mart 2008. 1.738,3 102,4 102,4
Septembar 2008. 1.525,5 878 899
Mart 2009. 1.402,1 919 82,6
Septembar 2009. 1.223,1 872 72,1
Mart 2010. 1.128,3 92,2 66,5
Jun 2010. 1.191,5 105,6 70,2
Septembar 2010. 11771 98,8 69,3
Decembar 2010. 1.185,2 100,7 69,8
Mart 2011. 1.171,2 98,8 69,0
Jun 2011. 1.163,0 99,3 68,5
Septembar 2011. 1.174,0 1009 69,2
Decembar 2011. 1151,2 98,1 67,8
Januar 2012. 1.168,3 101,5 69,0
Jun 2012. 11796 102,5 69,5
Septembar 2012. 11723 994 69,1
Decembar 2012. 1.171,6 cee 69,0
Mart 2013. 1.1694 999 68,88
Jun 2013. 1.069,8 91,48 63,10
Mart 2014. 9714 90,80 57,22
Septembar 2014. 950 97,8 55,96

Izvor: CBCG



Prema rezultatima septembarske ankete, pro- Gra k2.8

sjecna cijena nekretnina po kvadratnom metru® L
Prosjecne cijene kvadratnog metra stanova

u Podgorici iznosila je 950 eura, Sto predstavlja u novogradnii u Crnoj Gori, u eurima,
pad od 2,2% u odnosu na mart 2014. godine. Po- 4. kvartal 2013 - 4. kvartal 2014.
smatrajuci lanani indeks kretanja cijena nekret-

nina, moZe se vidjeti da je u septembru 2014. go- 1300

dine nastavljen pad cijena koji je zapoCet u junu 1250
2013. godine, nakon trogodiSnje stagnacije cijena  1.200
na trzistu nekretnina. 1150

1100

ProsjeCne cijene kvadratnog metra stanovau no- 1050
vogradnji u Crnoj Gori takode biljeZe pad. Tako  1.000
je prosjecna cijena stana u novogradnji u posljed- 950

njem kvartalu 2014. godine iznosila 1.037 eura, 900

§to je za 16,1 % manije u odnosu na isti proslogo- S
disniji period. Na ovaj pad najvise je uticao pad ci- 2013. AT
jena stanova u novogradnji u Budvi. Prodaja sta- CrnaGora  m Podgorica

nova u novogradnji u ¢etvrtom kvartalu u Crnoj

Gori bljeZi pad od 7,8% u odnosu na isti kvartal  |,yor: Monstat
proSle godine. Najveéa prosjecna cijena stanova

u novogradniji u ¢etvrtom kvartalu ugovorena je

u opstini Budva, 1.365 eura za metar kvadratni,

slijedi Podgorica sa 1.036 eura, Bar sa 1.180 eura i

NikSi¢ sa 539 eura po metru kvadratnom.

Na pad cijena nekretnina ukazuje i posljednja anketa agencija za nekretnine koju je sprovela CBCG.
Naime, 50% ispitanih agencija smatra da su cijene nekretnina u Crnoj Gori pale u prosjeku 10%-20%.
Takode, 45% anketiranih agencija zabiljeZilo je pad prometa u prosjeku od 30-50%, dok je 45% agen-
cija imalo nepromijenjen promet. Samo je 10% ispitanih agencija ostvarilo rast prometa u prosjeku od
10-30%.

Tabela 2.21 ukazuje da, mjereno nivoom signifikantnosti, na cijenu stambenog objekta u Podgorici,
prevashodno, utice zona kojoj stambeni objekat pripada. Naime, stambeni objekti u prvoj zoni su sku-
plji u odnosu na trecu zonu, dok su stambeni objekti u drugoj zoni je iniji od treée zone*. Ukoliko
posmatramo tip stambenog objekta, stanovi su skuplji u odnosu na kuce. Stanovi starosti do 10 godina
su skuplji od ostalih. Na cijenu stambenog objekta utice i da li objekat posjeduje garaZzu. Ostale kvali-
tativne karakteristike stambenog objekta kao $to su broj soba, broj balkona, tip grijanja i posjedovanje
interneta, nijesu uticali na cijenu stamenih objekata u Podgorici.

3 Prema hedonitkom indeksu dobijenom iz ankete koju sprovodi CBCG, gdje se cijene ne odnose na stvarne, realizovane
cijene, ve¢ u osnovi predstavljaju subjektivne cijene vlasnika nekretnina, tj. cijene ispod kojih oni ne bi bili spremni da
prodaju nekretnine koje posjeduju.

¥ Tre¢u zonu smo uzeli kao bazu.
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Tabela2.21

Empirijski rezultati modela prosje€ne cijene stambenog prostora, septembar 2014. godine

Inprice Koe cijent Standardna greska t P>|t|
PG1 0,143%** 0,032 4,45 0,000
PG2 -0,115%** 0,041 -4,00 0,000
Stan 0,115** 0,041 2,79 0,006
Starost do pet godina 0,140%* 0,053 2,64 0,009
Starost izmedu 5-10 godina 0,2171%** 0,054 3,90 0,000
Posjeduje garazu 0,072* 0,039 1,84 0,067

Objasnjenje:

*** znacajnost na 1%,
** znacajnost na 5%, *
znacajnost na 10%

Dijagnostika:

Broj opservacija 370;
R-squared = 0.4024;
VIF=2,95;

Ramsey test F(3, 348) = 2.0
Prob >F =0.1132

Testovi robusnosti pokazuju da je model dobro specificiran, da nema problema sa multikolinearnoséu
(izuzetno niska vrijednost VIF-a), kao ni sa funkcionalnom formom (Ramsey Reset Test).

U tabeli 2.22 prikazano je kretanje cijena nekretnina u nizu zemalja prema Global Property Guide. Kao
Sto se moZe vidjeti, u 2014. godini prisutna su divergentna kretanja cijena nekretnina: najveéi rast je
registrovan u Ujedinjenim Arapskim Emiratima - Dubaiju (od 23,73%), a najve¢i pad u Ukrajini (od
36,6%). Takode, primjetno je da se evropsko trZiste nekretnina oporavlja. Sto se tice balkanskih zema-
lja koje su ukljucene u Izvjestaj, nakon pada cijena nekretnina u 2013. godini, rast cijena zabiljezen je
u Hrvatskoj (2,64%) i Bugarskoj (1,29%), dok je u Rumuniji i Grckoj zabiljezen pad cijena.



Tabela 2.22
Kretanje cijena nekretnina u odabranim zemljama
(rangirano prema godiSnjoj promjeni u trecem kvartalu 2014)

Godi$nja promjena, Godi$nja promjena, Kvartalna promjena,

BlEai) kv.3 2013, % Ocjena trenda kv. 32014, % kv. 32014, %
UAE - Dubai 21,37 T 23,73 -113
Estonija (Talin) 12,46 il 15,30 2,51
Irska 3,45 1 14,52 6,43
Ujedinjeno Kraljevstvo 1,47 i 895 1,16 =z
Turska 4,65 T 7,51 3,87 £l
Australija 599 - 6,76 117 g
Island 2,03 T 6,69 2,00 é—
Izreal 6,22 = 6,43 237 =
Letonija 244 T 4,71 117 3
Litvanija -047 1 462 049 &
Ceska 0,22 1 4,04 1,20 ;,’S_
Novi Zeland 6,40 ! 393 -1,91 §
Holandija 314 T 3,89 1,58 9C>
Filipini 10,83 ! 3,58 243 N
Tajvan 14,97 ! 342 -1,60 3
Kanada 161 i 331 233 =
Brazil —-Sao Paolo 6,98 ! 3,29 1,00
US (Case Shiller) 9,31 l 3,08 0,77
US (FHFA) 6,55 l 2,76 0,84
Hrvatska -17,69 i 2,64 4,43
Indonezija 4,54 ! 2,19 -0,81
Tajland 3,61 ! 2,15 3,42
Juzna Afrika -2,05 T 191 047
Portugalija 1,55 T 1,86 2,67
Hong Kong 7,76 ! 1,57 4,53
Svajcarska 346 ! 148 -0,02
Vijetnam -0,88 i 1,45 -0,21
Norveska 0,13 T 1,32 -0,45
Bugarska -0,21 1 1,29 -0,08
Juzna Koreja -2,00 i 0,59 -3,34
Japan - Tokio 7,63 l 0,49 -0,53
Slovacka -2,87 0 -0,23 042
Rumunija -8,01 1 -1,41 112
Finska -0,24 i} 2,15 -0,80
Kina 14,26 l -4.11 -3,83
Spanija 9,46 1 -4,15 2,71
Singapur 2,10 1 -4,79 -0,38
Rusija -3,64 l -5,68 -0,74
Grcka -9,69 1 -7,08 -0,17
Ukrajina - Kijev 4,61 l -36,60 -10,45

Napomena:

1 = povecanje promjene cijena kuca viSe od jednog procentnog poena

— = povecanje promjene cijena ku¢a manje od jednog procentnog poena

« =smanjenje promjene cijena kuéa manje od jednog procentnog poena

| =smanjenje promjene cijena kuca viSe od jednog procentnog poena, u poredenju sa istim periodom prosle godine.

Izvor: Global Property Guide, 2014.
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Stambeni krediti su znacajna determinanta traznje na trZistu nekretnina. U¢eS¢e stambenih kredita
na kraju 2014. godine iznosi oko 9,3% procijenjenog BDP-a, i opada u odnosu na 2013. i 2012. godinu.
Primjetno je razduZivanje i slabljenje kreditne aktivnosti, kako u apsolutnim tako i u relativnim poka-
zateljima, Sto je vjerovatno uticalo na ogranitavanje traznje.

Tabela 2.23
Trend kretanja stambenih kredita, 2005-2014.

Stambeni krediti, Stambeni krediti, stanje na kraju godine
Godina  BDP, umilionima € stanje na kraju Broj stanovnika* . Po glavi stanovnika

godine, u 000 € % BDP-a u€)
2005. 1.815,0 11.259 623.277 06 18
2006. 2.149,0 63.790 624.241 30 102
2007. 2.680,5 222.592 615.875 83 361
2008. 3.085,6 264.073 616.969 8,6 428
2009. 2.981,0 349.042 618.294 1n,7 565
2010. 3.104,0 350.880 619428 11,3 566
2011. 3.234,0 325.793 620.029 10,1 525
2012. 3.1489 309.729 620.029 9,8 500
2013. 3.327] 317987 620.029 9,6 512
2014. 3,393.0 315.089 620.029 93 508

* Procjena broja stanovnika od 2007. do 2010. godine revidirana je na osnovu rezultata popisa iz 2011. godine
(stanovnistvo sredinom godine). Izvor: Monstat, Statisticki godiSnjak, 2012.

Izvor: CBCG, Ministarstvo nansija, Monstat

Tokom 2014. godine izloZzenost bankarskog sektora prema sektoru gradevinarstva najveca je poslije
sektora trgovine. Medutim, udio loSih kredita prema sektoru gradevinarstva je osjetno ispod pro-
sjeka. Trend smanjenja cijena na trzistu nekretnina nosi sa sobom nizak do umjeren rizik povecanja
nelikvidnosti gradevinskih firmi, tretmana kolaterala, odnosno aktiviranja hipoteka i posljedi¢nog
daljeg umanjenja kreditne aktivnosti bankarskog sektora. Ipak, najavljena restrukturiranja kredita u
gradevinskom sektoru u 2015. godini trebalo bi da poboljSaju likvidnost gradevinskih firmi, cime bi
se smanjio predmetni rizik.

Vecina anketiranih agencija za nekretnine (njih 55%) ocekuje da Ce cijene pasti, 35% agencija sma-
tra da Ce cijene ostati nepromijenjene, dok samo 10% smatra da Ce cijene porasti. Ipak, 40% agencija
smatra da Ce traZnja ostati na istom nivou, 30% agencija ofekuje da ¢e doCi do povecanja traznje za
nekretninama, dok 30% agencija oéekuje da ¢e se traZnja smanjiti. Sto se tice otekivanja agencija o
promjeni broja inostranih kupaca, polovina anketiranih agencija smatra da Ce se taj broj smanjiti, dok
30% agencija smatra da Ce se taj broj povecati u narednih godinu dana, a 20% agencija smatra da Ce
taj broj ostati isti.

Imajudi u vidu visoku ponudu nekretnina, izdiferenciranost traznje, najave restrukturiranja kredita u
gradevinskom sektoru, realno je ocekivati dalje prilagodavanje ponude traznji, kroz blagi pad cijena
nekretnina u prvoj polovini godine. Takode, jaka devalvacija rublje moze imati negativne posljedice
na trZiSte nekretnina. Naime, drZavljani Ruske Federacije koji su vlasnici nekretnina u Crnoj Gori
mogu odIutiti da unovCe svoje nepokretnosti, podsti¢uci i onako veliku ponudu koja bi rezultirala



daljim smanjenjem cijena. Medutim, treba istaéi da e tok realizacije znaCajnih turistickih i infra-
strukturnih projekata u Crnoj Gori u drugoj polovini 2015. godine generisati priliv stanih direktnih
investicija i uopSte uticati na blago oZivljavanje prometa na trZistu nekretnina. Pored toga, rast kre-
ditne aktivnosti banaka koji se o¢ekuje u narednoj godini, sniZzavanje kamatnih stopa na kredite pod-
staknuto konkurencijom banaka, deSavanja u Eurozoni i kriza eura, mogli bi djelimiéno doprinijeti
oZivljavanju trZita nekretnina i blagom rastu cijena nekretnina. lzvjesno poskupljenje nekretnina
moze se ofekivati u opStinama gdje pocinje izgradnja velikih turistickih objekata, kao 5to su Porto
Novi, Lustica, Porto Montenegro.
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Gra k3.2

Struktura pasive, 2013-2014, kraj mjeseca,
u milionima eura
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Izvor: CBCG

Gra k3.3

Depoziti zickih lica po ro€nosti, 2005-2014,
kraj mjeseca, u milionima eura

1400

1.200

1.000

800

600

400

200
8 8§ 8 8 3 2 £z & o <
S 2 8 =2 R 88 R | ® R§

W Escrow M Povidenju M Kratkoro¢ni M Dugoroc¢ni
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Ukupni depoziti porasli su 10% tokom 2014. go-
dine, na 2,31 milijardu eura na kraju 2014*. Od
toga se 57,7% odnosilo na depozite fizickih lica
(uklju€ujuci i nerezidentna fizicka lica), ili 1,33
milijarde eura. Rast depozita sektora stanovnis-
tva (94,3 miliona eura) je najviSe doprinio rastu
ukupnih depozita. Tokom 2014. nastavljena je
prekompozicija ro¢nosti depozita fizickih lica, pa
su tako rasla u¢eséa depozita po videnju (3,8 p.p.
na 36%) i dugoro¢nih depozita (5,4 p.p na 36,3%)
na ustrb kratkoro¢nih depozita, €iji je udio sma-
njen za 9,2 p.p. na 27,7%.

Ukupni depoziti su blizu istorijski najvece vrijed-
nosti depozita iz pretkriznog perioda u avgustu/
septembru 2008, dok su depoziti sektora stanov-
nistva odavno iznad pretkriznog nivoa.

Gra k3.4

Depoziti po sektorima, 2006-2014, kraj mjeseca,
u milionima eurat®
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Izvor: CBCG

5 Sastanjima na escrow ratunima, a bez obaveza za kamate i vremenskih razgranicenja naknada.

16 Za sektor privrede su uzeti depoziti privrednih drustava u privatnom vlasnistvu, privrednih drustava u drzavnom vla-
snistvu i preduzetnika. Sektor drzave predstavlja opStu Vladu (centralna vlada, regulatorne agencije, jedinice lokalne

samouprave i drzavni fondovi).



Strana aktiva i strana pasiva su dodatno uravno-
tezene tokom 2014, daljim rastom strane aktive i
padom strane pasive. Tako je u septembru i no-
vembru, na primjer, neto strana aktiva bila pozi-
tivna, a odnos NSA i ukupne aktive bio je 0,2%.
Na kraju godine, NSA u odnosu na ukupnu akti-
vu je iznosila -2,3%, uz uceSce strane aktive od
19,5%, a strane pasive 21,9% u ukupnoj bilansnoj
sumi. Radi se 0 najniZim nivoima neto strane ak-
tive jo§ od 2007. godine. Primjera radi, najveéa
neravnoteza zabiljezena je na kraju aprila 2009.
godine, kada je strana pasiva bila ¢ak 44,6% uku-
pne pasive, a neto strana aktiva -35,5% u odnosu
na bilansnu sumu.

IzloZzenost banaka u apsolutnom iznosu prema
centralnoj Vladi je u prvom dijelu godine rasla
da bi godinu zavrsSila blago iznad nivoa s kraja
prethodne godine, dok je gledano u odnosu na
bilansnu sumu pala sa 6,9% na 6,8%. Krediti i po-
traZivanja od opSte Vlade su tokom godine sma-
njeni 27%, dok je izlozenost po hartijama od vri-
jednosti porasla. S druge strane, obaveze banaka
prema centralnoj Vladi su na kraju godine imale
vedi rast od rasta potraZivanja pa su tako neto po-
traZivanja banaka prema tom sektoru smanjena i
iznosila su 3% bilansne sume.

Gra k3.5

SA, SP i NSA u odnosu na bilansnu sumu,
2009-2014, kraj mjeseca
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Gra k3.6

IzloZenost banka prema centralnoj Vladi
u odnosu na bilansnu sumu, 2009-2014,
kraj mjeseca
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lzvor: CBCG
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Boks 3.1 — Mati¢ne banke na finansijskim trzistima u 2014. godini

U Crnoj Gori je u 2014. godini poslovalo 12 banaka, od ¢ega ih je sedam sa vecinskim u¢eS¢em nerezide-
nata u kapitalu. Od toga, Sest banaka je u potpunom (ili gotovo potpunom) vlasnistvu nerezidenata —
vecih bankarskih grupa iz Austrije (dvije banke), Francuske, Madarske, Slovenije i Srbije. Na graficima 1
i 2 i tabeli 1 date su cijene akcija, CDS spredovi i rejtinzi banaka, kao i rejtinzi zemalja u kojima se nalaze
sjedista tih banaka. Odredeni podaci nijesu bili dostupni.

Gra k1 Gra k2
Cijene akcija banaka Ciji supsidijari posluju CDS spredovi banaka €iji supsidijari posluju
u Crnoj Gori, 2013-2014, 01.01.2013=100 u Crnoj Gori, 2013-2014, b.p.
200,0 250
180,0
200
160,0
140,0 150
120,0
100
100,0
80,0 N
60,0 0
oo o [ R R S S S g g TR T e B B e B
o O O O o O O O O O o O = 5 = = = = = = = = = =
SRR R R 3388883388388
Erste Group Bank AG Vienna —— Societe Generale SA Paris
OTP Bank PLC Budapest — Erste Group Bank AG Vienna
—— Komercijalna banka AD Beograd
— Societe Generale SA Paris
Izvor: Blumberg, kalkulacije CBCG Izvor: Blumberg
Tabela 1
Rejtinzi S&P-a za banke €iji supsidijari posluju u Crnoj Gori (prema abecednom redu) i za
njihove mati¢ne zemlje, kraj 2014.
Banka Rejting P"?e“i"‘ Zemlja  Rejting Pogete}k
vazenja vazenja
Erste Group Bank AG Vienna A- 13.08.2014.
- - Austrja  AA+  13.01.2012.
Hypo Alpe-Adria-Bank International AG Klagenfurt ~ Bez rejtinga /
Komercijalna banka a.d. Beograd Bez rejtinga / Srbija BB- 07.08.2012.
Nova Ljubljanska banka d.d. Ljubljana Bez rejtinga / Slovenija  A- 12.02.2013.
OTP Bank Nyrt. Budapest BB 2711.2012.  Madarska BB 23.11.2012.
Société Générale S.A. Paris A 23.01.2012.  Francuska  AA 08.11.2013.

Izvor: Blumberg



3.11. Kreditni rizik

Tokom 2014. godine, kvalitet kreditnog portfolija
banaka je zabiljezio blagi napredak, ali kreditni
rizik je i dalje izrazito visok i predstavlja kljucni
rizik u bankarskom sistemu. Tokom 2014. godi-
ne, nije bilo vecih prodaja aktive, Sto je bilo po-
sebno izrazeno u prethodnih pet godina, tako da
pad nivoa nekvalitetnih kredita i potrazivanja
predstavlja ,,stvarni* napredak. Medutim, neli-
kvidnost crnogorske privrede je i dalje izuzetno
visoka, 5to e se u narednom periodu vjerovatno
manifestovati tako da ¢e banke nastaviti politiku
obazrivog kreditiranja. U narednoj godini, pozi-
cija dijela privrede koji je vezan za izgradnju ka-
pitalnih investicija mogla bi vidno da se pobolj-
Sa, a pozitivni efekti bi se dijelom prelili u druge
oblasti. To bi posljedi¢no, barem u jednom perio-
du, moglo poboljSati i stanje u bankarskom sek-
toru, u vidu boljih naplata kredita.

Dinamika kreditiranja je tokom 2014. godine bila
slabija, Sto je rezultiralo smanjenjem ukupnih
kredita. U odnosu na kraj 2013, stanje bruto kre-
dita i potrazivanja*’ smanjeno je za 1,9%, na 2,4
milijarde eura, a situaciju nije moglo ,,popraviti“
ni 801,5 miliona eura novoodobrenih kredita®®
tokom 2014. godine.

Banke su 2014. godinu zavrSile s uceS¢em bruto
nekvalitetnih kredita i potraZivanja u ukupnim
bruto kreditima i potraZivanjima od 16,8% (uz
iznos od 402,1 milion eura), tj. zabiljezen je pad
od 1,6 p.p. u odnosu na kraj 2013. Bruto kredi-
ti i potrazivanja koji kasne s otplatom vise od
30 dana takode biljeZe pad ucesca, sa 20,5% na
19,9% (uz iznos od 475,6 miliona eura).

" Bruto krediti i potrazivanja Cije se kretanje komen-
tariSe u ovom lzvjestaju ukljucuju i pripadajuéa ka-
matna potrazivanja i vremenska razgranicenja na-
knada (kamata), ukoliko nije drugacije naznageno.

8 Podatak o novoodobrenim kreditima se odnosi na
ugovorene, a ne NUZno i na isplaéene iznose. Tako-
de, odredeni broj novoodobrenih kredita se koristi
za refinansiranje/zatvaranje starih kredita.

Gra k3.7

Ukupni bruto nekvalitetni krediti i potraZivanja
(desna skala), u milionima eura, i uces¢a
pojedinih kategorija (lijeva skala), %, kraj
kvartala, 2013-2014.
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lzvor: CBCG

Gra k3.8

Odredena racija kvaliteta bruto kredita i
potrazivanja, 2013-2014, %, kraj mjeseca
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Gra k3.9

UceSce bruto kredita koji kasne s otplatom vise
od 30 dana, 2013-2014, %, kraj mjeseca
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Banke su i tokom 2014. odrzavale znaCajan nivo
portfolija restrukturiranih kredita, premda se
iznos bruto restrukturiranih kredita smanjio za
10,9% na 378,6 miliona eura, dok je njihovo uce-
S¢e u ukupnim kreditima smanjeno za 1,7 p.p. na
19,4%.

Racio pokrivenosti bruto nekvalitetnih kredita i
potraZivanja®® je neznatno visi u odnosu na kraj
prethodne godine (39,5% naspram 39,1%%), 5to je
i dalje relativno niska poktivenost. Racio neto ne-
kvalitetnih kredita i potraZivanja prema kapitalu
je povoljniji na kraju 2014, posto je opao sa 68,7%
na kraju 2013. na 54,8%, kao rezultat smanjenja
nekvalitetnih kredita i pove¢anja kapitala.

Privreda i dalje predstavlja najveci izvor kredit-
nog rizika. Na kraju 2014. u¢e$¢e bruto kredita
koji kasne s otplatom vise od 30 dana kod prav-
nih lica® i dalje je vrlo visoko u poredenju sa sek-
torom stanovnistva —29,2% naspram 14,2%. Veci
nivo kredita koji kasne kod privrede u odnosu na
stanovnistvo nije neuobicajena situacija, budu-

¢i da je sektor stanovnistva, zbog drugaCijeg tipa obezbjedivanja kredita, kao i zbog neraspolaganja
»ograni¢enom odgovorno$¢u®, primoran da bude disciplinovaniji. Pored toga, u aktuelnom crnogor-
skom slu€aju uzroke bi trebalo traZiti u strukturi privrede (orijentisanost na uvoz i crnogorsko trziste),
tj. u problemima u odredenim sektorima privrede Cije se funkcionisanje u znacajnoj mjeri zasnivalo
na prilivima sa finansijskog ra¢una platnog bilansa, a imajuci u vidu da su ti tokovi u posljednjih pet
godina u padu. S druge strane, znacajan dio zaposlenih (stanovnistva) radi u drzavnom sektoru, Cija
pozicija tokom istog perioda ipak nije bila toliko poljuljana, najvise zahvaljuju¢i mogucnosti zaduzi-

vanja tog sektora iz inostranstva.

Stresno testiranje kreditnog rizika

Za testiranje kreditnog rizika koriséeni su sljedeci Sokovi:

1. Prekompozicija strukture klasifikovanih kredita i potraZivanja i primjena ispravki vrijednosti pro-
pisanih u skladu sa metodologijama banaka, odnosno prosjecnih ispravki vrijednosti, na sljedeCi

nacin;

- kategorija A (dobra aktiva) obracunata je u iznosu od 90%, a za iznos kredita i potraZivanja od

10% iz kategorije A uvecana je kategorija B;

- kategorija B (aktiva sa posebnom napomenom) obracunata je u iznosu od 95% uveéane kategori-

jeB;

19 Odnos ispravki vrijednosti za gubitke po bruto nekvalitetnim kreditima i potrazivanjima prema bruto nekvalitetnim

kreditima i potraZivanjima.

% Pravna lica ovdje obuhvataju i drzavni sektor, inace bi racio koji bi se odnosio striktno na privredu bio jo3 visi.
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- kategorija C (supstandardna aktiva) obra- Gra k3.10

¢unata je u iznosu od 5% iz kategorije B, a

zadrzano je 95% kategorije C; Testiranje kreditnog rizika, rezultati, 31.12.2014.
- kategorija D (sumnjiva aktiva) obracunata

je uiznosu od 5% iz kategorije C, dok je za-

. N -
drzano 95% kategorije D; ’ 29 o =T -
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i E, odnosno prosjecne ispravke vrijednosti .,
za kategoriju C, i to: "
- kategorija A - 1%, - 509
- kategorija B- 3%’ Nova  Proporcionalno Bankrot Bankrot  Prije Soka
_ kategorija C-30% struktura KiP  povecanje  velikog najveceg
! NKiP duznika duznika

- kategorija D - 75%,
_ kategorija E - 100%. Prvikvartil A Min. 4 Sistem Tredi kvartil
2. Povecanje nekvalitetnih kredita i potraziva-
nja (C, D, E) za 20% i, shodno tome, povecanje  Izvor: CBCG
nivoa ispravki vrijednosti od 30%;

3. Neizvrenje obaveza od strane jednog zajmoprimca, €ija je izloZenost izraCunata na bazi srednje
vrijednosti 20 najve¢ih zajmoprimaca banke umanjenih za iznos srednje vrijednosti ispravke vri-
jednosti po tom osnovu (tzv. realna izlozenost);

4. Neizvrienje obaveza od strane najveéeg zajmoprimca banke umanjenih za iznos ispravke vrijedno-
sti po tom osnovu (realna izlozenost).

Generalno, testovi su potvrdili osjetljivost banaka na kreditni rizik, pri Cemu su rezultati vrlo razliciti
po bankama. Stresno testiranje je pokazalo da su banke najosjetljivije na prvi i Cetvrti Sok, gdje je ko-
eficijent solventnosti na nivou sistema pao za 6,6 p.p., odnosno 8,9 p.p., iznosivsi 9,6%, odnosno 7,3%.
Pritom, tri banke nijesu proSle prvi test, uz iznos nedostajuceg kapitala od 57,7 miliona eura, dok se-
dam banaka nije proslo Cetvrti test, uz iznos nedostajuceg kapitala od 85,7 miliona eura. Kod prvog tj.
Cetvrtog testa, kapital dvije, tj. jedne banke, bio bi potpuno ,,pojeden” u slu¢aju prekompozicije kredita
i potraZivanja, tj. potpunog bankrota najveceg duZnika, a koeficijent solventnosti bi im pao ispod nule.
Drugi, odnosno treci test nije prosla jedna banka, uz iznose nedostajuceg kapitala od 0,5 miliona eura
zadrugi, i 1,7 miliona eura za treéi test.

3.1.2. Upravljanje rizikom likvidnosti

Generalno, 2014. godinu je karakterisala visoka likvidnost bankarskog sektora. Novéana sredstva su
zabiljezila veliki rast (od Cega se veliki dio odnosio na sredstva na raunima u inostranstvu), dok je, sa
druge strane, kreditna aktivnost bila slabija, odnosno, bila je manja ,,uposlenost” slobodnih sredsta-
va. Likvidna aktiva? je na kraju 2014. uéestvovala sa 22,2% u ukupnoj aktivi, iznosivsi 697,2 miliona

2 Konta br: 1001-4, 1007-10, 1012, 1122, 1126-27, 1130, 1134 i 1138 (vidjeti prilog uz Odluku o kontnom okviru za banke),
plus 50% izdvojene obavezne rezerve.
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eura, 5to je rast od 17,9% u odnosu na kraj 2013. godine. Pokrivenost kratkoro¢nih obaveza likvidnom
aktivom zabiljeZila je slicno kretanje, i na kraju 2014. godine iznosila je 35,7%. Likvidna aktiva je i ove
godine imala ogroman rast tokom treéeg kvartala, najvise zbog rasta stanja na ratunima kod banaka
u inostranstvu (depoziti po videnju). Sli€no proSlogodisnjem kretanju, likvidna aktiva se u ¢etvrtom
kvartalu smanjila uglavnom zbog promjena na istom ra¢unu.

Dekadni pokazatelj likvidnosti je tokom 2014. bio znatno iznad propisanog minimuma, uz sli€no kre-
tanje kao i kod likvidne aktive.?

Gra k311 Gra k3.12

Odabrani pokazatelji likvidnosti (lijeva skala),
%, i ukupna likvidna aktiva (desna skala), Dekadni pokazatelj (koe cijent) likvidnosti
u milionima eura, kraj kvartala, 2013-2014.
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Stresno testiranje rizika likvidnosti

Odnos novEanih sredstava i rauna depozita kod centralnih banaka (strana aktive) i depozita (strana
pasive) je relativno nizak (ha agregatnom nivou iznosi 21,4%), Sto ¢e se negativno odraziti na rezultate
testiranja odliva depozita za vecinu banaka.

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

2 Pokazatelj predstavlja odnos likvidnih sredstava i dospjelih obaveza, a minimalni dozvoljeni nivo na dekad-
nom nivou 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. Napominjemo i da su
likvidna sredstva razlicita kategorija u odnosu na slobodna likvidna sredstva i raspoloZiva likvidna sredstva
(kasnije u tekstu).



1. slobodnih likvidnih sredstava (nov€ana sredstva i racuni depozita kod centralne banke uma-
njeni za kompletan iznos obavezne rezerve),

2. raspoloZivih likvidnih sredstava, tj. slobodnih likvidnih sredstava uvecanih za 50% iznosa
obavezne rezerve.

Testirana je otpornost na sljedece Sokove: 1) povlaéenje 30% ukupnih depozita, 2) povlaéenje 30%
depozita po videnju, 3) povlatenje 20% depozita po videnju stanovnistva i 30% depozita po videnju
pravnih lica, 4) povlagenje 30% orocenih depozita stanovnistva i 30% oroCenih depozita pravnih lica,
5) povlagenje depozita najveceg deponenta, 6) povlacenje polovine depozita 10 najveih deponenata i
7) povlagenje depozita javnog sektora.

I pored vrlo pozitivnih kretanja opStih parametara likvidnosti na nivou sistema, stres testovi pokazuju
da pozicija pojedinih banaka nije na zadovoljavaju¢em nivou sa aspekta rizika likvidnosti, tj. u slu¢aju
eventualnih odliva depozita. Ipak, pojedini Sokovi su veoma ostri, tj. njihova realizacija u praksi nije
previse vjerovatna. Osim toga, u skladu sa novom definicijom slobodnih/raspoloZivih likvidnih sred-
stava, u njihov sastav ne ulaze depoziti kod banaka i drugih finansijskih institucija, $to utice na sraz-
mjerno gore rezultate na testovima. Medutim, i ta sredstva su izuzetno likvidna, i takode bi se mogla
koristiti u slu€aju pomenutih Sokova.

Bez kori3éenja obavezne rezerve, sistem nije pao na treéem, petom i Sestom testu, dok bi sistem pao
na prvom testu i sa koriSéenjem obavezne rezerve. Banke su najgore prosle kod prvog, a najbolje kod
petog testa. Prvi test je palo 11 banaka, a kori$éenje 50% obavezne rezerve bi samo donekle amortizo-
valo problem. Na petom testu su pale ¢etiri banke, pri éemu bi jedna prevaziSla problem koris¢enjem
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 ga banke uglavnom
prebacuju na klijente.

Kamatni spred®* na nivou bankarskog sektora je tokom 2014. povecan, $to je uglavnom rezultat sma-
njenja odnosa rashoda po osnovu kamata i prosje¢ne kamatonosne pasive. Na kraju 2014. godine,
spred na nivou sistema je iznosio 4,94 p.p. (naspram 4,05 p.p. sa kraja 2013), dok se po bankama zna-
Cajno razlikovao, krecuci se od 3 do 8,7 p. p.

Na nizak devizni rizik najviSe utice eurizovanost ekonomije, ali i dobro upravljanje ovim rizikom.
Agregatna neto otvorena pozicija bankarskog sektora u stranim valutama na kraju 2014. godine izno-
sila je 1,9 miliona eura ili 0,7% osnovnog kapitala®. Najzastupljenija strana valuta je americki dolar
(na obje strane bilansa stanja), dok je na nivou sistema najveca neto otvorena pozicija dolarska, 0,3%
osnovnog kapitala.

% Qvaj dio se odnosi na dva oblika trziSnog rizika: rizik promjene kamatne stope i devizni rizik.

2 Kamatni spred je izratunat kao razlika izmedu prihoda od kamata u odnosu na prosjecnu prihodonosnu aktivu i rasho-
da od kamata u odnosu na prosjecnu kamatonosnu pasivu.

% 0 obuhvatu osnovnog kapitala vidjeti vise u Odluci o adekvatnosti kapitala banaka (,,SL CG* 38/2011 i 55/2012).
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Gra k313

Spred kamatnih stopa, 2013-2014, %%
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Testiranje trziSnih rizika, rezultati, 31.12.2014.
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Agregatne neto pozicije po valutama,
u hiljadama eura, kraj mjeseca
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Vecina kredita je denominovana u eurima. Samo
jedna banka u svom kreditnom portfoliju ima
znacajniji udio bruto kredita u stranoj valuti
(17,5%), dok je na nivou sistema taj udio tek 1,6%.

Stresno testiranje trzi$nog rizika

Osjetljivost pozicija aktive i pasive na rizik ka-
matne stope testirana je primjenom povecéanog
iznosa kamatne stope od 2 p.p. na kumulativnu
razliku (gep) pozicija aktive i pasive osjetljivih na
promjenu kamatne stope.

Stresno testiranje direktnog deviznog rizika ba-
ziralo se na neto otvorenoj spot poziciji, odnosno
na pretpostavci da Ce sopstvena sredstva biti ko-
rigovana za iznos od 40% vrijednosti neto otvo-
rene pozicije.

% Kvartalna racija su svedena na godiSnja mnozenjem racija za prvi kvartal, prvo polugode i prva tri kvartala (po odgova-
rajuéim kumulativima prihoda/rashoda od kamata) sa 4, 2 i 4/3, respektivno.
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Rezultati stres testova govore da banke nijesu znagajno izloZene riziku promjene kamatne stope i de-
viznom riziku. Na test za promjenu kamatne stope sistem reaguje padom koeficijenta solventnosti za
0,4 p.p., tj. 2,3%, uz nesto ,,jate" padove kod pojedinih banaka, ali i uz rast koeficijenta solventnosti
kod tri banke. Kod testa za devizni rizik javlja se neznatan pad koeficijenta solventnosti, od 0,04 p.p.
tj. 0,2%, uz, takode, nesto jaCe oscilacije kod pojedinih banaka, kao i rast koeficijenta solventnosti kod
Cetiri banke. U slucaju oba testa koeficijent solventnosti je bio ispod regulatornog minimuma samo
kod jedne banke.

3.1.4. Kapital bankarskog sektora
Gra k3.16

Kapital banaka je na kraju 2014. godine Cinio Kretani ih racija kapitala (jeva skala)
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Koeficijent solventnosti bankarskog sektora je
na kraju 2014. godine bio osjetno visi u odnosu Kapital — Kapital/akiiva

na kraj 2013, a iZﬂOSiO je 16,2% KOd SVih bana— Koeficijent solventnosti = Racio kapitala "prve klase"
ka koeficijent je bio iznad propisanog minimuma
od 10%. Izvor: CBCG

3.1.5. Pro tabilnost bankarskog sektora

Bankarski sektor je ostvario pozitivan finansijski rezultat u 2014. godini, u iznosu od 23,8 miliona
eura. Deset banaka je godinu zavrsilo sa dobitkom, dok su dvije banke poslovale negativno (jedna
srednja i jedna mala banka). Povracaj na prosjecni kapital (ROAE) i povraéaj na prosjecnu aktivu
(ROAA) na kraju 2014. iznosili su 5,4% i 0,8%, respektivno, Sto predstavlja veliki napredak u odnosu na
prethodnu godinu, u kojoj je negativan rezultat iz etvrtog kvartala gotovo anulirao pozitivan rezultat
iz prva tri kvartala.
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7 Kvartalni ROAE i ROAA su anualizovani mnoZenjem racija za prvi kvartal, prvo polugode i prva tri kvartala (po odgo-
varaju¢im kumulativima neto profita) sa 4, 2 i 4/3, respektivno.



3.1.6. Kamatne stope

ProsjeCna ponderisana aktivna efektivna kamat-
na stopa (PPAEKS), na nivou sistema, na kraju
2014. godine iznosila je 9,22%, i u odnosu na kraj
2013. niza je za 0,14 p.p. U istom periodu, pro-
sjeCna ponderisana pasivna efektivna kamatna
stopa (PPPEKS) opala je sa 2,54% na 1,83%, od-
nosno, gledano kroz prosjek 12 mjesecnih poda-
taka, PPPEKS je tokom 2014. u odnosu na 2013.
bila niza za 0,78 p.p. (2,14% u odnosu na 2,91%).

Istorijski gledano, aktivne kamatne stope tokom
2014. godine su nastavile tendenciju pada zapo-
Cetu novembra 2011. godine, nakon Sto su pret-
hodno, u periodu sredina 2007-kraj 2011. godi-
ne porasle za oko 0,7 p.p. (rastuci gotovo konti-
nuirano u tom periodu, sa oko 9% na oko 9,7%).
Medutim, treba napomenuti da je tendencija
pada tokom 2014. nastavljena samo ukoliko se
posmatraju podaci za kraj godine, dok su tokom
godine aktivne kamatne stope biljezile rast i do
nivoa 9,57% (kraj septembra), tako da su aktivne
kamatne stope u 2014. u prosjeku bile na nesto
visem nivou u odnosu na 2013. godinu.

Sa druge strane, kretanje pasivnih kamatnih sto-
pa u 2014. godini oznacilo je nastavak tendencije
pada zapocete nakon prvog kvartala 2010. godi-
ne, nakratko zaustavljene tokom 2012. Sto se tice
promjena aktivnih i pasivnih stopa u 2014. u od-
nosu na 2013. godinu, jasno je da se radi o vrlo
blagim promjenama aktivnih stopa, dok su pa-
sivne kamatne stope pretrpjele znacajnu korek-
ciju naniZe.

PPAEKS na novoodobrene kredite? je u decem-
bru 2014. iznosila 9,02%, $to je 0,4 p.p. niZe u od-
nosu na 9,42% iz decembra 2013. godine. Gene-
ralno, PPAEKS je bila niza tokom 2014. godine,
10,09% u odnosu na 10,28% po prostom prosje-
ku, tj. 9,95% u odnosu na 10,12% po ponderisa-

Gra k3.20

Prosje¢na ponderisana aktivna/pasivna
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%, sep. 2011-2014.

100 40
35
98
30
96 )
94 20
5 15
10
20 05
|
88 00 5
201, 2012 2013, 2014, 2
(72
—— PPAEKS —— PPPEKS (ds) 2
Z:
2
lzvor: CBCG 2
Gra k3.21

Prosje€na ponderisana aktivna efektivna
kamatna stopa na novoodobrene kredite
(tokom mjeseca) i ukupne kredite (kraj
mjeseca), %, 2013-2014.
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% Iznosi novoodobrenih kredita (koji u krajnjem imaju ulogu pondera za odredivanje agregatnih kamatnih stopa) pred-
stavljaju ugovorene, a ne stvarno realizovane/isplacene iznose. Takode, i ¢injenica da se znacajan broj novih kredita odo-
brava za refinansiranje, tj. ,,zatvaranje® starih kredita kod druge ili iste banke, poziva na oprez u interpretaciji podataka
0 kamatnim stopama na nove kredite, kao i podataka o samim iznosima novih kredita.
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nom prosjeku. U strukturi gledano, PPAEKS iz decembra 2014. je niZza u odnosu na onu iz ostatka
godine prije svega zbog kredita privredi, koji su odobreni i uz niZze kamatne stope i u ve¢em iznosu u
odnosu na prosjek iz ostatka 2014. godine.

lako se podaci 0 kamatnim stopama na nove kredite/depozite ne mogu uporedivati, jer jos uvijek ne
postoji statistika kamatnih stopa na nove depozite, na osnovu postojeéih parametara €ini se da ima
prostora za dalji pad kamatnih stopa na kredite. Treba imati u vidu da je kamatna stopa na kredit re-
zultat djelovanja viSe faktora. U osnovi, banke moraju da plate kamate na depozite i pozajmice, a i da
pokriju operativne troSkove. Takode, banke trenutno znagajan dio aktive preusmjeravaju u inostran-
stvo, gdje ostvaruju mnogo niZe kamatne stope nego u Crnoj Gori. Na kraju, margina koja se odnosi na
profit reflektuje nagradu za rizik koji su vlasnici banke (uglavnom strane bankarske grupe) preuzeli u
smislu osnovne investicije, akionarskog kapitala. Kako je crnogorska privreda i dalje rizi¢nija od pro-
sjeka EU28, normalno je ogekivati da zahtijevana/ogekivana margina bude relativno veca.

Ipak, iako bi, prema teoriji, 12 banaka trebalo da bude dovoljno za efikasno djelovanje trZista i kon-
kurentsko formiranje kamatnih stopa, stice se utisak da konkurentske snage koje bi dalje oborile nivo
kamatnih stopa na kredite ne djeluju na odgovarajuéi nacin, i da su te stope makar djelimi¢no ,,neo-
pravdano” vise od kamatnih stopa na depozite. To nije poZeljna situacija u kontekstu finansijske sta-
bilnosti, buduéi da viSe aktivne stope odbijaju traznju za kreditima, koji su neophodni za rast. Takode,
one optereéuju finansije i funkcionisanje subjekata koji su zakljugili kreditne aranZmane, uz moguce
negativne posljedice na same banke koje su dale kredite, ukoliko dode do problema u naplati. CBCG
stoga budno prati kretanja kamatnih stopa, te e, u skladu sa instrumentima koji joj stoje na raspola-
ganju, i u buducnosti reagovati ukoliko ocijeni da bi intervencija vodila ka optimalnom rjesenju.

3.2. Mikrokreditne nansijske institucije

Ukupna aktiva mikrokreditnih finansijskih institucija (MFI) na kraju 2014. godine iznosila je 38,3
miliona eura, i povetana je za 10,7% u odnosu na kraj 2013. godine.

U strukturi aktive MFI dominantno uceSce ostvarili su neto krediti i potraZivanja (90,7%), novéana
sredstva i rauni depozita kod centralnih banaka €inili su 3,3%, a neto ostala aktiva Sest posto ukupne
aktive MFI na kraju 2014. godine.

Bruto krediti i potraZivanja MFI iznosili su 39,7 miliona eura i zabiljeZili su rast od 6,7% u odnosu na
kraj 2013. UCeSée bruto nekvalitetnih kredita i potraZivanja, iznosilo je 12% i u padu je za 4.4 p.p. u
odnosu na kraj 2013. godine. UgeS¢e bruto kredita i potraZivanja koji kasne s otplatom vise od 30 dana
iznosilo je 13,2% i u padu je u odnosu na kraj 2013. godine za 4,5 p.p.

Gledano po institucionalnim sektorima, gotovo svi bruto krediti i potrazivanja MFI odnose se na fi-
zicka lica, dok su, gledano prema namjeni, u strukturi kreditnog portfolija MFI dominantno ugesc¢e
ostvarili bruto krediti za nabavku osnovnih sredstava (19,6%), potrosacki krediti (14,6%) i gotovinski-
nenamijenski krediti (11%). U rocnoj strukturi bruto kredita MFI, dominirali su dugorocni krediti
(72,8%).

U strukturi pasive MFI vecinsko ugeS¢e ima kapital (51,7%), koji je na kraju 2014. iznosio 19,8 miliona
eura. Od ukupnog iznosa kapitala, 71,3% odnosilo se na donirani kapital, 18,5% na nerasporedenu do-



hit, a dobit iz tekuce godine Cinila je 10,2% ukupnog kapitala. Sa druge strane, obaveze su Cinile 48,3%
pasive, odnosno 18,5 miliona eura.

MFI su 2014. godinu zavrsile sa pozitivnim finansijskim rezultatom od dva miliona eura (uz pozitivan
rezultat u svakom kvartalu godine).

Kamatne stope po kojima MFI odobravaju kredite imale su opadajuéu tendenciju tokom 2014. godine,
uz nizi nivo u odnosu na 2013. Na kraju 2014. godine, prosjecna ponderisana aktivna efektivna kamat-
na (PPAEK) stopa iznosila je 25,66% i u odnosu na kraj prethodne godine niZa je za 0,72 procentna
poena. Sto se tice stopa na novoodobrene kredite, PPAEK stopa je iznosila 24,62% na kredite odobrene
u decembru 2014, §to je 1,41 p.p. niZe od iste kamatne stope na kredite odobrene u decembru 2013.
godine.

MFI ostvaruju vrlo skromno uceS¢ée u ukupno odobrenim kreditima i uopste, u aktivi finansijskog
sektora, te je stoga mali rizik koji one nose po finansijsku stabilnost. Ovo utoliko prije $to nemaju
zakonsku mogucnost primanja depozita, pa ne postoji opasnost od ugroZavanja njihove finansijske
pozicije preko odliva depozita, niti opasnost od efekta ,,Sirenja panike®,

3.3. TrziSte kapitala

Kretanja na trZiStu kapitala u 2014. bila su osjetno bolja u odnosu na period od par prethodnih godina.
Promet je bio tri i po puta veéi u odnosu na 2013. godinu, i iznosio je108,2 miliona eura, 5to je najvisi
nivo godi3njeg prometa od 2009. godine. Glavni indeks Montenegroberze, MONEX 20, na kraju 2014.
u odnosu na kraj 2013. godine porastao je za 15,3%, iako je u odnosu na kraj aprila 2007. godine (vr-
hunac aktivnosti na Berzi) bio niZi za preko 75%. Sa druge strane, MONEX PIF, indeks investicionih
fondova, u 2014. zabiljeZio je pad od 11%.

Tabela 3.1
Osnovni pokazatelji kretanja na Montenegroberzi u 2014. godini
MONEX 20, 31.12.2014. 11.356,11
Godisnja promjena indeksa 15,3%
Ukupan promet u 2014. godini, u eurima 108.157.203
Promet, 2014. na 2013. 251,5%
TrZziSna kapitalizacija, u eurima, 31.12.2013. 2.960.670.753
Godisnja promjena trziSne kapitalizacije 4,3%

lzvor: Montenegroberza

Prosjecni mjese¢ni promet u 2014. godini je iznosio devet miliona eura, u odnosu na 2,6 miliona eura
iz 2013. godine. Na takav rast prometa najvise su uticale primarne emisije drzavnih obveznica (43,2
miliona eura, u martu) i obveznica jedne od banaka (10 miliona eura, u oktobru i novembru).
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Gra k3.22

Mjesecni promet, 2013-2014, u milionima eura

50
45
40
35
30
25
20
15
10

5
O---I-IIII-IIII IIIIII‘II

AV VO VEVIEVIEIXXEXEXIE T 1TV VEVIEVITEEX XXX
2013. 2014.

Izvor: Montenegroberza

Gra k3.24

Kretanje indeksa, 2013-2014, kraj mjeseca
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Godisnji promet, 2002-2014.
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Kretanje prostog prosjeka indeksa MONEX 20
i MONEX PIF, period mart 2003-2014,
kraj mjeseca
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Izvor: Montenegroberza, kalkulacije CBCG

Crnogorsko trziste kapitala i dalje karakteriSu brojne slabosti, od kojih su najizrazenije vrlo niska
likvidnost (dubina) i lo3a zastita vlasnickih prava, posebno u domenu prava manjinskih akcionara i
poStovanja osnovnih principa korporativnog upravljanja. Posebno pitanje je pitanje pruzanja tacnih
i redovnih informacija emitenata o njihovim finansijama. Takode, u vezi s prethodnim ocjenama, a



uzimajuci u obzir i strmoglav pad vrijednosti indeksa nakon udara krize, znacajan broj investitora je
izgubio povijerenije u trZiste kapitala. Medutim, i dalje ostaje ocjena da su cijene akcija nekih firmi tre-
nutno nerealno ispod ,,fundamenata®, Sto je nepoZeljno s aspekta finansijske stabilnosti.

TrZiSte kapitala u Crnoj Gori, u odnosu na banke, tradicionalno ima relativno malu ulogu u finansi-
ranju privrede, tj. prikupljeni iznosi kapitala preko emisija akcija u Crnoj Gori zanemarljivo su mali u
odnosu na kapital koji privreda u vidu kredita pozajmljuje od banaka. Ipak, neophodno ga je razvijati,
te ispravljati gore navedene nedostatke i slabosti, kako bi i ono davalo veci doprinos u povezivanju onih
koji imaju viskove finansijskih sredstava (Stedise, investitori) sa subjektima kojima finansijska sred-
stava nedostaju. Cijeli finansijski sektor/sistem bi tako bio likvidniji i razvijeniji, uz mnogo vise pro-
stora za ekonomski rast. Primarne emisije drZavnih i korporativnih obveznica iz 2014. godine pred-
stavljaju dobar pomak u tom smjeru.

Boks 3.2 - Prve primarne emisije drzavnih i korporativnih obveznica na
domacem trzistu kapitala

U 2014. surealizovane prve primarne emisije drzavnih obveznicai korporativnih obveznica nadomacem
trzistu kapitala, $to je znatno povecalo promet na domacoj berzi u 2014. u odnosu na prethodni period.
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Zarazliku od obveznica stare devizne Stednje, kojima je dug drzave ranije naprosto konvertovan u ob-
veznice, drzava je u 2014. po prvi put na domacem trzistu kapitala emitovala obveznice koje su podra-
zumijevale prikupljanje kapitala, tj. primarnu emisiju u pravom smislu rijeci. Emisija drzavnih obveznica
je sprovedena pocetkom marta, a od planiranih 100 miliona eura na aukciji je prikupljeno 43,15 miliona
eura. Vrijednost jedne obveznice bila je 10.000 eura, tako da je prodato 4.315 obveznica, koje su ma-
hom otkupile domace banke i osiguravajuca drustva. Obveznice su ¢etvorogodisnjeg roka dospijeca,
a kamatna stopa je 5% godisnje. Znacajno je napomenuti i da su obveznice amortizirajuce, tj. da se
otplata i glavnice i kamate vrsi u jednakim polugodiSnjim anuitetima, ¢ime su, $to se tice kreditnog
rizika, obveznice ucinjene mnogo atraktivnijim za investitore.

U oktobru i novembru jedna poslovna banka izvrsila je emisiju subordinisanih obveznica, radi jacanja
kapitalizovanosti, tj. koeficijenta solventnosti. Realizovan je kompletan planirani iznos emisije, odnos-
no deset miliona eura. Vrijednost jedne obveznice bila je 100 eura, tako da je emitovano 100 hiljada
obveznica. Rok dospijeca je sedam godina, a godisnja kamatna stopa 6%. Interesantno je pomenuti da
¢e obveznice davati polugodisnju kamatu, dok ¢e glavnica biti otplacena po dospijecu, tj. na samom
kraju sedmogodiSnjeg perioda.

| jednim i drugim obveznicama ¢e se moci trgovati na sekundarnom trzistu.
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3.4. Sektor osiguranja®

Stagnacija nivoa bruto fakturisane premije osiguranja, povecanje ukupne aktive sektora osiguranja i
uvecan finansijski rezultat obiljezili su kretanja u crnogorskom sektoru osiguranja u 2014. u odnosu
na 2013. godinu.

Ukupna bruto fakturisana premija ostvarena u sektoru osiguranja u 2014. godini iznosila je 72,4 mi-
liona eura, Sto je 0,5% manje u odnosu na onu ostvarenu u 2013. godini. U strukturi premije osigura-
vajucih kompanija, dominantno ucesée ostvaruje premija neZivotnih osiguranja (82,7%), u ukupnom
iznosu od 59,9 miliona eura. Premija zivotnog osiguranja iznosi 12,6 miliona eura, i u odnosu na 2013.
godinu biljeZi porast od 15,4%, uz blagi porast uces¢a premije Zivotnih osiguranja i pad uces¢a premije
nezivotnih osiguranja u ukupnoj premiji.

Posmatrajuci strukturu premije neZivotnih osiguranja u 2014. godini, ve¢insko u¢eS¢e ostvaruju oba-
vezna osiguranja (56,4%), Cije je ueSe u odnosu na 2013. godinu povecano za 0,7 procentnih poena®.

.....

punskim osiguranjem lica, ¢ini 99,6% ukupne premije Zivotnih osiguranja.

U 2014. godini poslove osiguranja nha crnogorskom trzistu osiguranja obavljalo je 11 drustava, od ¢ega
se Zivotnim osiguranjem bavilo Sest, a poslovima neZivotnog osiguranja pet drustava, uz dominantno
uceSce stranog kapitala. Prema HirSman-Herfindalovom indeksu po bruto fakturisanim premijama,
koncentracija na trzistu osiguranja je tokom 2014. godine smanjena na 2.208,9 poena, sa 2.041,3 poena
na kraju 2014.

Margina solventnosti drustava za osiguranje iznosila je 15,7 miliona eura, a kapital 39,5 miliona eura®.
Tako je na nivou sektora osiguranja u Crnoj Gori odnos kapitala i margine solventnosti iznosio 2,5 (2,2
na kraju 2013), $to pokazuje da je solventnost osiguravajuéih drustava bila na veoma zadovoljavaju-
¢em nivou. Pritom, ukupan akcijski kapital drustava za osiguranje iznosio je 52,1 milion eura na kraju
2014. godine. Koeficijent likvidnosti (likvidna sredstva prema kratkoroCnim obavezama) iznosio je
8,3, i izrazito je visi u odnosu na kraj 2013. godine, kada je iznosio 4,7.

Finansijski rezultat na nivou sektora osiguranja bio je pozitivan i iznosio je 4,7 miliona eura (u odnosu
na tri miliona eura iz 2013. godine).

Iz svega navedenog mozemo zakljugiti da se sektor osiguranja dodatno konsolidovao tokom 2014. go-
dine, te da u tom smislu iz ovog sektora trenutno nema vecih prijetnji finansijskoj stabilnosti.

Naravno, sektor osiguranja ne moZe imati preveliki uticaj zbog svoje veli¢ine (170,1 milion eura uku-
pne aktive na kraju 2014. godine). Medutim, kao i kod trZista kapitala, i ovdje bi trebalo traziti mo-
guénosti rasta trzista. Vece bruto premije i bilansi osiguravajuéih kuca znace viSe novca (kapitala) u
sistemu, buduéi da su osiguravajuce kude tip subjekata koji dobar dio kapitala dalje plasiraju, najcesce

% Svi podaci sektora osiguranja koji se odnose na 2014. godinu su preliminarnog karaktera.

% QObavezna osiguranja ovdje su osiguranja od odgovornosti zbog upotrebe motornih vozila, vazduhoplova i plovnih obje-
kata.

8 Kapital je ovdje veli¢ina obracunata prema regulativi, a ne kategorija iz bilansa stanja.



prema drugim finansijskim posrednicima (obi¢ho bankama), ili direktno na trZiste, a uz sve to pru-
Zajuci nezaobilizan tip finansijske usluge. Kao najznacajniji razlozi zasto trZiste osiguranja nije vece,
prirodno se namecu nizak nivo dohotka stanovniStva i vrlo teSko stanje u privredi, kao i nedostatak
shvatanja o zna€aju usluge koju ovaj sektor pruza.
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4. FINANSIJSKA INFRASTRUKTURA

Finansijsku infrastrukturu €ini set institucionalnih aranZzmana/sistema koji obezbjeduju okvir za efi-
kasno i sigurno obavljanje finansijskog posredovanja. Ovdje ¢e se razmotriti dva bitna segmenta finan-
sijske infrastrukture u Crnoj Gori: platni sistem i kreditni registar.

41. Platni sistem

Centralna banka Crne Gore operater je medubankarskog platnog sistema, koji se sastoji od dva pod-
sistema, RTGS i DNS sistema®. Osnovni ciljevi poslovanja u ovom domenu su sigurnost i efikasnost
funkcionisanja platnog sistema, ¢ime se obezbjeduje odgovarajuca podrska kako procesu finansijske
intermedijacije, tako i otpornosti ostalih djelova finansijskog sistema.

Tabela 4.1
Raspolozivost RTGS i DNS sistema
2009. 254 2.159 37 129.577 9% 9993
2010. 256 2.176 6 130.566 414 99,68
2011. 255 2.165 30 29 129.959 62 9995
2012. 255 2167 30 15 130.065 86 99,93
2013. 254 2159 129540 85 9993
2014. 253 2.150 30 129.030 47 99,96
12014 21 178 30 10.710 100,00
112014. 20 170 10.200 100,00
111 2014 21 178 30 10710 100,00
IV 2014. 22 187 11.220 100,00
V 2014 18 153 9.180 100,00
VI 2014. 21 178 30 10.710 31 99,71
VI 2014, 21 178 30 10.710 100,00
VIl 2014 21 178 30 10710 100,00
1X 2014. 22 187 11.220 16 99,86
X 2014. 23 195 30 11730 100,00
XI12014. 20 170 10.200 100,00
X1 2014. 23 195 30 11.730 100,00
lzvor: CBCG

% QOsnovne karakteristike: RTGS sistem — placanja se procesuiraju pojedina¢no, u realnom vremenu, na bruto osnovi po
FIFO principu, koristi se za velika plaéanja (plaéanja iznad 1.000 eura); DNS sistem — koristi se za mala pla¢anja, podra-
zumijeva multilateralnu Semu svodenja obaveza na neto nivo, a poravnanje neto pozicija se vrsi preko RTGS sistema. (Tri
su klirindka ciklusa u danu.)
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Gra k4.1

Raspolozivost RTGS i DNS sistema,

2009-2014, %

U 2014. godini ukupna produkcija medubankar-
skog platnog sistema, odnosno RTGS i DNS siste-
ma, iznosila je 129.030 minuta, sa evidentiranih
47 minuta zastoja u radu, tako da je raspoloZivost
sistema iznosila 99,96%, ¢ime je nastavljena se-
rija izuzetno visoke raspoloZivosti iz prethodnih

“;Z”Zg 9993 99 9993 9993 20 godina.
9990
99,85 U 2014. godini, vrijednost ukupnog realizova-
99,80 nog platnog prometa u zemlji iznosila je 23,2
99,75 milijarde eura, odnosno 3,9% vise u odnosu na
99,70 I — | I I | 2013. S druge strane, broj transakcija je porastao
996, za 7,5%, na blizu 28 miliona transakcija. Gleda-
99,60 I, .
- no kroz strukturu, vrijednost prometa je porasla
99,50 usljed rasta vrijednosti medubankarskog prome-
2009, 2010 2011. 2012 2013 2014 ta (8,7%), dok je vrijednost internog prometa ne-
znatno smanjena, za 0,1%. Sto se tice strukture
obima, obrnuto, obim internog platnog prometa
lzvor: CBCG je primarno uslovio rast obima ukupnog prome-
ta, porastavsi 8,8%, naspram rasta obima medu-
bankarskog prometa za 4,4%.
Tabela 4.2
Uporedni pokazatelji vrijednosti platnog prometa, u eurima
2014, 2013 2012. 2011. 2010. 2014/2013.
Medubankarski ~ 11.006.358.207 10.123.092.075 9103.468.406 9.069.817107 8.673.777.093 108,7
RTGS 10.407.060.461 9.552.596.535 8.553.655.836 8.519.229.139 8.140.415.076 1089
DNS 509297745 570495540 549812570  550.587.969 533362017 1050
Interni 12.164.245.660 12180.126.932 11.710.512.566 12.009.464.651 11.733.587.598 999
Bezgotovinski 8871084699 8998002178 8682132662 8952110113  8.741.589.307 98,6
Gotovinski 3293160961 3182124754 3028379904 3057354538  2.991.998.291 1035
Ukupno 23170.603.866 22.303.219.007 20.813.980.972 21.079.281.758 20.407.364.691 1039
Izvor: CBCG, poslovne banke
Tabela 4.3
Uporedni pokazatelji obima platnog prometa, broj transakcija
2014. 2013, 2012. 2011, 2010. 2014/2013.
Medubankarski 8.212.730 7.865.980 7.405.773 7.780.970 8.809.445 1044
RTGS 3725929 3678688 3.520.051 3.999.616 5.136.534 101,3
DNS 4486801 4187292 3885722 3781354 3672911 1072
Interni 19.704.536 18.113.762 16.648.750 15.862.001 16.483.085 108,8
Bezgotovinski 13.556.253 12.549.144 11.602.066 10.805.920 11.275.833 108,0
Gotovinski 6.148.283 5.564.618 5.046.684 5.056.081 5.207.252 110,5
Ukupno 27.917.266 25.979.742 24.054.523 23642971 25.292.530 1075

Izvor: CBCG, poslovne banke



Uspostavljanjem lokacije za oporavak od katastrofe (vanrednih okolnosti) i usavrsavanjem tehnoloske/
IT platforme za rad sistema smanjeni su rizici koji bi mogli proisteéi iz platnog sistema.

4.2. Kreditni registar

U Centralnoj banci Crne Gore od 2008. godine funkcioniSe kreditni registar, Cija je osnovna nam-
jena sakupljanje relevantnih podataka o kreditima odobrenim gradanima i privredi, a sve u cilju
pruZanja informacija kojima se doprinosi boljoj procjeni i upravljanju kreditnim rizikom u bankama.
U pocetku, informacije dobijane od banaka koristile su se u Centralnoj banci sa ciljem sprovodenja
efikasnijih kontrola, dok su kasnije podaci stavljeni na raspolaganje svim bankama i mikrokreditnim
finansijskim institucijama, a od 2010. godine i Investiciono-razvojnom fondu. Pored informacija 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.

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, odnosno kvalitet servisiranja obaveze. Na osnovu izvjeStaja mogu se utvrditi i potencijalna
zaduZenja klijenta, koja se ogledaju u garancijama ili jemstvima koja je klijent izdao za druga pravna
ili fizicka lica.

Tabela 4.4
Stanje broja klijenata po aktivnim kreditima, kraj godine
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
Fizicka lica 117.047 107414 104.158 102.212 104.948 106.365
Pravna lica 5.207 5.031 4.830 4771 5.241 5.521
Ukupno 122.254 112.445 108.988 106.983 110.189 111.886
Izvor: CBCG
Tabela 4.5

Stanje broja klijenata po ukupnim potrazivanjima (krediti, lizing, kreditne kartice i minusi
po tekucim racunima), kraj godine

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
Fizika lica 171153 160.161 146.132 150.260 142311 143.528
Pravna lica 5.787 6483 6.261 6.355 6.926 7.373
Ukupno 176.940 166.644 152.393 156.615 149.237 150.901

Izvor: CBCG
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Tabela 4.6
Broj pretraga za dati period
20009. 2010. 2011 2012. 2013 2014.
119.576 188.165 198.722 143.990 136949 135432
lzvor: CBCG

Zakonom o Centralnoj banci iz 2010. godine uspostavljen je pravni osnov za dalji razvoj kreditnog
registra, Cije je funkcionisanje kasnije bliZe regulisano Odlukom o kreditnom registru®. Implementa-
cijom ove Odluke, kojom je od 1. novembra 2011. godine, pored mjesecnog, uvedeno i dnevno izvjesta-
vanje o novoodobrenim kreditima i drugim izloZenostima kreditno-garantnih institucija, dodatno je
povecan kvalitet informacija koje se dobijaju iz kreditnog registra i, istovremeno, omoguceno izdava-
nje izvjeStaja rezidentima — pravnim i fizickim licima — o njihovoj tekuéoj i potencijalnoj zaduzenosti.

Pored 12 banaka, Sest MFI i Investiciono-razvojnog fonda (IRF), a na osnovu zakljuéenog ugovora 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 po-
stoje znacajna zaduZenja pravnih i fizickih lica (kompanije za distribuciju elektri¢ne energije, poreski
organiidr).

Konatno, kako se kroz kreditni registar poveéava informisanost kreditno-garantnih institucija o kre-
ditno-garantnoj istoriji i poziciji (potencijalnih) klijenata, i time uti¢e na bolje upravljanje kreditnim
rizikom kao glavnim rizikom u sistemu, to kreditni registar posljedi¢no daje vrlo znagajan doprinos
stabilnosti finansijskog sistema Crne Gore.

% Do tada je uCeSce u registru bilo iskljucivo regulisano ugovorima. Zakon: ,,SL CG* 40/2010, 46/2010 i 6/2013. Odluka: ,,SL
CG* 27/2011 1 64/2012.



5. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Razmatranja odredenih opasnosti i ranjivosti u ovom poglavlju, kao i u ostatku lzvjestaja, podra-
zumijevaju ukazivanje na rizike po stabilnost finansijskog sistema. To ne znaci da Ce se rizici nuzno i
realizovati.

Medunarodno okruzenje

Pritisci po pitanju evropske duZnicke krize su nesporno oslabili, dok je situacija na svjetskim finan-
sijskim trZiStima poboljsana. Ipak, stanje na globalnoj ekonomskoj sceni i dalje karakterise odredena
neizvjesnost, a rast i dalje nije sasvim zadovoljavajuci (prije svega u naprednim ekonomijama, a uz
djelimi¢an izuzetak SAD). Ovo, naZalost, vaZi i za region koji okruzuje Crnu Goru.

Kako se u Evropi predvida tek blagi rast ekonomske aktivnosti u 2015. godine (posljednja zvani¢na
prognoza MMF-a za Eurozonu je 1,2%), to se za malu i otvorenu crnogorsku privredu, direktno ili
indirektno vrlo povezanu sa Evropom, po tom osnovu, ne moze ocekivati visok rast u 2015. godini,
kao ni za ostatak regiona. Sto se tice kanala uticaja, a imajuéi u vidu postoje¢i model funkcionisanja
sistema, najznaCajniji kanal je finansijski racun platnog bilansa (pad priliva kapitala/odlivi kapitala).
Pritom, i drzavni i privatni sektor su prili€no ranjivi i zavisni, kako po osnovu duznickih, tako i po
osnovu vlasnickih ulaganja.

Domace makroekonomsko okruzenje

U periodu 2009-2014. crnogorska ekonomija kumulativno je ostvarila tek blagi realni rast, dok je pad
ekonomske aktivnosti primarno izbjegnut zbog novog zaduzivanja drZavnog sektora (emisije euro-
obveznica i bilateralni kreditni aranZmani), i naravno, stranih direktnih investicija. U 2014. godini
je zabiljezena pozitivna stopa rasta, ali poloZaj privrede se nije bitno promijenio nabolje — ostali su
zabrinjavajudi problemi sa slabom likvidnoSéu. Ni za sektor stanovnistva se ne moze reci da je u boljoj
situaciji nego Sto je bio prije godinu dana.

Drugim rijeima, rast iz 2013. i 2014. godine je u znacajnoj mjeri predstavljao anuliranje posljedica
krize s kraja 2008. i 2009. godine, kao i recesione 2012. godine, nego Sto se izaSlo na put dugoro¢no
odrZivog, stabilnog oporavka. Domace trziste kapitala mozda najbolje potvrduje pomenuto. lako je
ukupan promet za 2014. bio tri i po puta veéi u odnosu na 2013, a indeks MONEX20, kao indikator
ocekivanja, u porastu od preko 15% na kraju 2014. u odnosu na kraj 2013, isti indeks je u padu od pre-
ko 75% u odnosu na period buma iz proljeéa 2007. godine (u situaciji kada se mnogi globalni indeksi
potpuno vraéaju na pretkrizne vrijednosti, ili ih ¢ak preskacu).

Mijereno preko indeksa potroSackih cijena, cijene su tokom 2014. godine opale za 0,3%, u odnosu na
porast cijena od 0,3% iz 2013. Pad cijena je uglavnom posljedica pada cijena proizvoda iz kategorije
prevoz(zbog pada cijena goriva i maziva) i kategorije komunikacije, zbog pada cijena telefonske i tel-
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efaks opreme, telefonskih i telefaks usluge. Gledano na nivou uZih grupa proizvoda/usluga, negativnoj
stopi inflacije su najvise doprinijeli pad cijena ulja i masti, kao i pad cijena elektricne energije.

Sto se tice oGekivanja za 2015. godinu, Crna Gora ¢e svakako biti izloZena globalnim promjenama ci-
jena, a najznacajniji uticaj, uobi¢ajeno, imace cijene hrane i na e. Ipak, MMF na globalnom nivou za
2015. godinu prognozira deflaciona kretanja (gledano po prosjeku), tako da sa te strane ne bi trebalo
da bude pritisaka na rast cijena u Crnoj Gori, iako su prognoze ovog tipa nezahvalne.

Kao Sto je ve€ istaknuto, platno-bilansna kretanja su pokazatelj mozda i najznacajnijih neravnoteza
crnogorske ekonomije. U 2014. deficit tekuceg racuna bio je visi u odnosu na 2013. godinu (deficit
biljezi rast od 6,9%, a u¢eS¢e u BDP-u mu raste za 0,7 p.p.), dok je pokrivenost uvoza izvozom opala za
dva procentna poena, na veoma slabih 20,9%. U strukturi, povecanje deficita prevashodno je uzroko-
vano poveéanjem robnog deficita i manjim suficitom na ra¢unu primarnih dohodaka, dok rast salda
usluga nije bio dovoljan da nadomijesti negativna kretanja kod salda roba i primarnih dohodaka. Sa
druge strane, neto priliv SDI bio je za 9,3% veéi u poredenju s prethodnom godinom i iznosio je 353,9
miliona eura ili 10,4% BDP-a.

Procjena je da je budZetski deficit u 2014. godini iznosio 3% BDP-a, §to je u znagajnoj mjeri posljedi-
ca ranjivosti iz prethodnog perioda (aktiviranja garancija i isplata po sudskim odlukama). Dodatno,
otplata duga iznosila je 209,8 miliona eura (5to je iznos koji ne ulazi u deficit), tako da su ukupna
nedostajuca sredstva za 2014. godinu bila 312,3 miliona eura, ili 9,2% BDP-a. Deficit iz 2014. godine,
iako bitno manji nego u 2013, predstavlja nastavak negativnih kretanja iz perioda 2009-2014, pa je
prosjek deficita u periodu 2009-2014. bio na nivou oko 4% BDP-a. Planirani deficit za 2015. godinu je
6,6% BDP-a.

Deficit je, posljedino, poveéavao neto javni dug, koji je na kraju 2014. iznosio 2,02 milijarde eura,
od Cega se na spoljni dug odnosilo 1,56 milijardi eura. Dodatno, iznos izdatih garancija (stranih i
domacih) iznosio je 314,3 miliona eura. Javni dug jo$ uvijek nije previsok u odnosu na BDP, ali ono $to
zabrinjava je nastavak tendencije poveéanja duga i otezane moguénosti nalazenja izvora za njegovu
otplatu. Tokom 2014. uce3¢e neto javnog duga u BDP-u povecano je na 59,6%, dok je uceSce garancija
na kraju 2014. iznosilo 9,3% BDP-a*. Na ovo sve treba dodati visok nivo ranjivosti privatnog sektora,
¢ijim se oporezivanjem dolazi do sredstava za otplatu duga.

Sigurno je da je zaduZivanjem drzave znaCajno sprijeCena kontrakcija ekonomske aktivnosti u pe-
riodu 2009-2014, ali se budZet mora uravnoteZiti i rast duga se mora zaustavljati, ili ¢e se problem
samo odloZziti i biti neuporedivo bolniji za apsorpciju kasnije. Upravo to uravnotezenje povratno ée
se odrazavati na finansijsku poziciju svih domacih sektora, Sto Ce vrSiti pritisak na finansijski sistem
(banke).

Prema Monstatu, prosjecna cijena kvadratnog metra novogradnje bila je 1.089 eura, tj. 5,5% niZa u
odnosu na 2013. godinu (4,3% niza u Podgorici), dok je broj prodatih stanova novogradnje opao za ¢ak
28,9% (rast od 5,9% u Podgorici). Prema anketi CBCG (obuhvata i nove i stare nekretnine, pri cemu
dominiraju starije nekretnine), prosjecna cijena nekretnina u Podgorici je u padu od 2,2% u septem-
bru u odnosu na mart 2014, uz znacajan pad prometa kod agencija anketiranih posljednjom anketom.

% Prema osnovnom scenariju iz Programa ekonomskih reformi za Crnu Goru (Vlade Crne Gore), dug ¢e na kraju 2015.
iznositi 2,24 milijarde eura, ili 63,2% BDP-a.



Imajuéi u vidu visoku ponudu nekretnina, izdiferenciranost traznje, najave restrukturiranja kredita u
gradevinskom sektoru, realno je ocekivati dalje prilagodavanje ponude traznji, kroz blagi pad cijena
nekretnina u prvoj polovini godine. Medutim, treba istaéi da ¢e tok realizacije znagajnih turistickih i
infrastrukturnih projekata u Crnoj Gori u drugoj polovini 2015. godine generisati priliv stanih direk-
tnih investicija i, uopste, uticati na blago oZivljavanje prometa na trzistu nekretnina. Pored toga, rast
kreditne aktivnosti banaka koji se oéekuje u narednoj godini, sniZzavanje kamatnih stopa na kredite
podstaknuto konkurencijom banaka, deSavanja u Eurozoni i kriza eura, mogli bi djelimi¢no doprini-
jeti oZivljavanju trZista nekretnina i blagom rastu cijena nekretnina. l1zvjesno poskupljenje nekretnina
moze se ofekivati u opStinama gdje pocinje izgradnja velikih turistickih objekata, kao $to su Porto
Novi, Lustica, Porto Montenegro.

Finansijski sistem

Generalno, bankarski sektor se dodatno konsolidovao tokom 2014. godine. Banke se jo$ vise nego
ranije finansiraju putem (uglavnom domacih) depozita, u odnosu na (uglavnom inostrane) pozajami-
ce. Depoziti su u godiSnjem porastu od 10%. | likvidna aktiva je u porastu, a banke nastavljaju da je
preusmjeravaju u inostranstvo znacajnim dijelom, u, prema njihovim percepcijama, nedostatku boljih
investicionih mogucnosti u Crnoj Gori. Ukupna aktiva je tako porasla za 6%, dok su bruto krediti i
potrazivanja u padu od 1,9% na kraju 2014. u odnosu na kraj 2013, ¢ime je i odnos kredita i depozita
dodatno smanjen. Dobit na nivou sistema iznosila je 23,8 miliona eura (uz gubitke kod dvije banke),
naspram dobiti od dva miliona eura u 2013.

| pored poboljSanja, problem kvaliteta kreditnog portfolija ostaje veoma izrazen. UeSce bruto loSih
kredita i potrazivanja, tj. bruto kredita i potraZivanja koji kasne s otplatom vise od 30 dana u ukupnim
bruto kreditima i potraZivanjima, sniZzeno je u odnosu na kraj 2013, ali je iznosilo i dalje visokih 16,8%
i 19,9%, respektivno. Takode, odnos ispravki vrijednosti za bruto lo3e kredite i potraZivanja prema
bruto loSim kreditima i potraZivanjima, iako nesto bolji u odnosu na kraj 2013, iznosio je i dalje niskih
39,5% na kraju 2014. Sli¢no, neto loSi krediti i potraZivanja i dalje su visoki u odnosu na kapital, 54,8%.
KonaCno, i stresno testiranje je pokazalo da su pojedine banke i dalje vrlo osjetljive na kreditni rizik.

Bankarski sistem karakteriSe zadovoljavajuci nivo likvidnosti. Stresno testiranje je kod vise banaka
ukazalo na neadekvatnu likvidnost u slu€aju eventualnog visokog odliva depozita, ali treba imati u
vidu da su koriséeni testovi priliéno rigorozni, kao i da je pri testiranju koris¢ena relativno uska defi-
nicija slobodnih/raspolozivih likvidnih sredstava kojima bi ti odlivi bili pokriveni.

Takode, stresno testiranje je pokazalo da su kamatni i devizni rizik zanemarljivi, kako na nivou siste-
ma, tako i na nivou pojedinacnih banaka.

Na trZistu kapitala, 2014. je bila bitno bolja od 2013. godine, prije svega po pitanju prometa. Ukupan
promet bio je tri i po puta veci u odnosu na 2013. godinu i iznosio je 108,2 miliona eura (najvise zbog
primarnih emisija drzavnih obveznica i obveznica jedne poslovne banke), $to je najvisi nivo godisnjeg
prometa jo$ od 2009. godine. Indeks MONEX 20 porastao je 15,3%, dok je MONEX PIF opao 11% to-
kom 2014. Ipak, na trZiStu su ostali prisutni odredeni krupni nedostaci. Dalje, €ini se da je izvjestan
broj akcija i dalje potcijenjen, $to nije poZeljno sa aspekta finansijske stabilnosti. Izmedu ostalog, i per-
cepcija pojedinaca o licnom bogatstvu je tako nerealno potcijenjena, $to utice na kontrakciju njihove
potroSnje, i posljedi¢no, na opsti nivo ekonomske aktivnosti.
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Sto se tice pozicije osiguravajuéih drustava, preliminirani rezultati poslovanja pokazuju da je u 2014.
doslo do dalje konsolidacije tog sektora. Relativna veli€ina ovog sektora i dalje ograni¢ava njegov po-
tencijalni uticaj na ostatak finansijskog sistema, tj. na realnu ekonomiju. Ipak, bilo bi poZeljno da sek-

tor bude jo3 jaci i veéi: to bi znacilo jo§ vide kapitala u finansijskom sistemu.
Kljuéni rizici su prikazani u $emi 5.1 i boksu 5.1.

Sema 5.1 — Kljuéni rizici i smjerovi uticaja

Domace makroekonomsko okruZenje:

- Neadekvatan rast, visoke stope nezaposlenosti.
- Niska konkurentnost privrede.
- Nelikvidnost nefinansijskog sektora (privrede).

- Budzetski deficit i tendencija rasta javnog duga;
visok nivo garancija.

Mogudi pritisci u slu¢aju: Mogudi pritisci u slu¢aju:
- Uzdrzanosti od kreditiranja u situacijama u - Pogor$anja finansijske pozicije privatnog
kojima bi bilo opravdano kreditirati. T * sektora.
- Visokih aktivnih kamatnih stopa, tj. nepovo- - Pogor$anja stanja javnih finansija.
linog odnosa aktivnih i pasivnih stopa.

- Korekcije nanize na trzidtu nekretnina.

Bankarski sektor:
Visoko ucesce losih kredita i averzija
prema riziku, uz opasnost od
pogorsanja kvaliteta aktive u slucaju
daljeg pogor$anja opsteg stanja u
ekonomiji.

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 slu¢aju:
- Pada priliva kapitala (vlasni¢kih

i/ili duznic¢kih ulaganja). — )
- Rasta cijena berzanskih roba, tj. Moguci pritisci u slucaju:
energenata i hrane. - Naglog smanjivanja podrske od strane mati¢nih banaka.
- Pada cijene aluminijuma. - Losih vijesti o poziciji mati¢nih banaka.
|

Medunarodno okruZenje:

- Neubjedljiv rast u zemljama Eurozone
(uz i dalje prisutan problem javnih finansija),
kao i u regionu.

- Pretjerani optimizam na svjetskim finansijs-
kim trzi§tima.




Boks 5.1 - Sistemske ranjivosti bankarskog sektora

Karakteristike realnog sektora predstavljaju slabu diverzifikovanost, nisku produktivnost i konkurent-
nost, uz prisustvo znacajnog nivoa neizvjesnosti. Prisutno je i kasnjenje strukturnih reformi u najsirem
smislu, neophodnih za promjenu takvog stanja. Sa druge strane, banke ne mogu da posluju izolovano
od makrookruzenja, pa ne djeluju stimulativno, ve¢ mozda i previse oprezno, destimulativno. Gen-
eralno, banke stoje prilicno stabilno (likvidno, profitabilno, i solventno, iako uz dosta problematicne
aktive), ali svojim djelovanjem djelimi¢no ,neopravdano” destimulisu ionako krhko makrookruzenje.
Kao kljucne ranjivosti moZzemo navesti:

1. Nestabilna ekonomska situacija u Eurozoni/EU (nizak rast, deflatorni pritisci), i dalje nestabilna poz-
icija banaka Eurozone/EU, uz nestabilne ekonomske prilike u Rusiji i ,zategnutost” u vezi sa Ukrajin-
skom politickom krizom, $to vrsi negativan pritisak na priliv direktnih stranih investicija, a Sto je
posljednjih godina bio glavni pokretac crnogorske ekonomije.

2. Prili¢no osjetljiva situacija u javnim finansijama Crne Gore, gdje se nastavlja deficitarno finansiranje
budzeta i rast javnog duga, Sto prijeti da se negativno odrazi na finansijski sistem, bilo indirektno
(preko uticaja na bilanse stanja sektora stanovniStva i privrede), bilo direktno, u smislu direktne
izlozenosti banaka prema drzavi, koja se u posljednjih par godina osjetno povecala.

3. Visoka nelikvidnost u privredi i losa pozicija sektora stanovniStva, uz visoko ucesce nekvalitetnih
kredita. Ta Cinjenica, uz percepcije banaka o nepretjerano povoljnim izgledima za crnogorsku
ekonomiju, uti¢ce da banke nerado kreditiraju rezidente (odnosno da to Cine uz visoke kamatne
stope), opredjeljujuci se umjesto toga da sredstva plasiraju u inostranstvu. Banke su znacajno obo-
rile kamatne stope na depozite, jer im nova sredstva (likvidnost) nijesu potrebna. Ovo je trenutno
najkarakteristicnija sistemska ranjivost i dobar primjer ,zacaranog kruga“ u odnosu markoekonom-
sko okruzenje-finansijski sistem.

4. Roc¢na neuskladenost sredstava i izvora sredstava (odnosno, primarno — kredita i depozita), iako se
ne radi o previse izrazenom problemu, niti o ¢injenici koja nije karakteristi¢na za banke kao finansi-
jske posrednike, uopste.

5. Osjetno ucesce finansiranja crnogorskih banaka od nerezidentnih subjekata, s tim da je problem
neuporedivo manji nego ranijih godina. Nivo pozajmica od nerezidenata je drasti¢no nizi nego $to
je bio ranije (iako je i dalje znacajan), dok je nivo depozita od nerezidenata prili¢cno znacajan. Ipak,
pretpostavlja se da je centar ekonomske aktivnosti tih deponenata usmjeren prema Crnoj Gori vise
nego $to to podaci pokazuju.

5.1 Politike za oCuvanje nansijske stabilnosti

Realni sektor / platni bilans

Realni/privatni sektor je i dalje izuzetno ranjiv. Samo jak i konkurentan privatni sektor omoguéava
stabilne finansije drZave, ne ugroZava bankarski sektor (koji je prema njemu izloZen) i omogucava
posao i licne dohotke sektoru stanovnistva. Drzavni i bankarski sektor mogu i sami biti dio problema,
Sto dijelom i jeste slucaj u Crnoj Gori, tj. jak realni sektor nije dovoljan, ali svakako jeste potreban uslov
za dobru poziciju i drZave i banaka.
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Neophodno je raditi na izgradniji privatnog sektora na zdravim, konkurentskim osnovama, i na prin-
cipu komparativnih prednosti. Crna Gora ima komparativne prednosti za razvoj turizma, poljoprivre-
de/prehrambene industrije i energetike — i ti sektori bi trebalo da ostvaruju znaCajan viSak u razmjeni
sa inostranstvom. Na taj nacin bi se iSlo ka uravnoteZenju tekuceg raduna, Sto je, stiCe se utisak, iz
tekuceg perioda globalne nestabilnosti, poZeljno i normalno stanje u odnosu na odrZavanje ekonomske
aktivnosti zaduzivanjemiili prilivima u nekretnine. Prvo, jer su tokovi kapitala vrlo osjetljivi na pojavu
nestabilnosti, i drugo, jer prilivi kapitala (bilo duznicki, bilo vlasnicki) ne mogu trajati neograni¢eno.

Dug ne mora u svim okolnostima da bude 103, ali vjeStatko odrZavanje standarda preko duga je
nepozeljno. Sliéno je i sa prilivima kapitala: najbolji su oni kojima se stvari sustinski mijenjaju na bolje,
i gdje se kapital upotrebljava u produktivne, a ne potro$ne svrhe. To do sada nije bila dominantna
praksa u Crnoj Gori po pitanju kapitalnih priliva, kako u dijelu koji se odnosi na prodaju nekretnina
(stanovnistvo), tako i u dijelu koji se odnosi na prodaju drZzavnih firmi (privatizacije). Nesporna glad za
kapitalom/viSim standardom kod sektora stanovnistva i odredeni realni problemi sa kojima se drZzava
suocavala samo djelimicno opravdavaju takvo stanje. Jedan od oblika vlasni¢kog ulaganja koji je Crnoj
Gori prijeko potreban jesu ,,grinfild“ investicije (idealno u izvozno orijentisane djelatnosti), koje su
do sada bile zanemarljivo zastupljene. Ipak, treba reci da se kroz (najavljenu) izgradnju luksuznih
turistickih objekata na primorju situacija po tom pitanju osjetno mijenja na bolje.

lako 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 izraditi krovnu strategiju privrednog razvoja,
koja ¢e nakon toga polako poceti da se sprovodi u djelo.

Budzetski deficit (suficit) / javni dug

DrZavni sektor nosi rizike i u 2015. godini. U tom smislu, veoma ohrabruju mjere fiskalne konsoli-
dacije iz 2013. i 2014. godine: uvodenije progresivnog oporezivanja na dohodak fizickih lica, sniZzavanje
odredenih rashoda za materijal i usluge, kao i mjere za bolju naplatu poreza i doprinosa, tj.za sman-
jenje sive ekonomije. U naSem bliskom okruZenju i zemljama EU, mozemo vidjeti kako prekomjerni
javni dug postaje faktor ograni¢avanja rasta i prosperiteta.

BudZetski deficit u 2015. godini bi¢e na znatno visem nivou u odnosu na prethodnu godinu. Bilo bi
poZeljno i zaustavljanje tendencije rasta javnog duga, ali to nije realno sprovodivo u narednom peri-
odu, primarno zbog zaduZivanja za izgradnju prve dionice autoputa. Usvajanje Zakona o budzZetu i
fiskalnoj odgovornosti solidan je korak prema uspostavljanju vece fiskalne discipline.

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 preki-
da se ili znagajno smanjuje priliv kapitala, dolazi do povlagenja portfolio investitora, raste premija
rizika (poskupljuje finansiranje javnog duga), pogorSava se kreditni rejting, ugroZava se poslovanje
bankarskog sistema i dr. Pitanju samog duga se nezaobilazno prikljucuje i pitanje garancija: izdavanje
novih garancija se mora primjenjivati krajnje restriktivno, Sto je u periodu 2012-2014. bilo zna¢ajno
unaprijedeno.



Bankarski sektor i ostatak finansijskog sistema

Bankarski sektor je stekao ,,bolno", ali dragocjeno iskustvo iz vremena kreditnog buma i perioda san-
iranja posljedica. Medutim, taj period jo$ uvijek nije sasvim okoncan, pa banke moraju nastaviti sa
otpisom. Naravno, pravilna politika formiranja ispravki vrijednosti ostaje nezaobilazna kod uprav-
ljanja kreditnim rizikom. Takode, za slu¢aj da bude neophodno, moraju se unaprijed razraditi sve
moguénosti za zaduZivanja i dokapitalizacije. Sve ée to pratiti Centralna banka, koja ¢e u okviru svojih
moguénosti nastaviti da podrZava bankarski sektor. Kako je manevarski prostor CBCG suZen zhog
eurizacije, najznaCajnija poluga uticaja je, bez dileme, supervizija banaka. lako 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 najbolja
politika.

| pored pomaka u smislu vece aktivnosti u 2014. u odnosu na 2013. godinu, na trziStu kapitala mora
se teZiti veéoj transparentnosti (posebno u dijelu redovnog objavljivanja taénih finansijskih izvjestaja
emitenata, ali i informacija o poslovanju svih drugih uesnika na trZistu: berze, brokera, itd.), jaCoj
zastiti vlasnickih prava (prije svega, prava manjinskih akcionara) i promociji, podrsci i zastiti bazi¢nih
principa korporativnog upravljanja. | u sektoru osiguranja je potrebno povecati nivo transparent-
nosti i pojacati superviziju. Takode, potrebno je intenzivirati promociju znacaja usluga koje pruzaju
osiguravajuca drustva.
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Tabela5.1

Odabrani indikatori stabilnosti bankarskog sistema

Kapital, u %

Koe cijent solventnosti

Ukupan kapital / ukupna aktiva (leveridz racio)

Neto CDE krediti i potrazivanja / kapital

Kvalitet aktive, u %

CDE aktiva / ukupna aktiva

CDE krediti i potrazivanja / ukupni krediti i potrazivanja
CDE krediti / ukupni krediti

Ispravke vrijednosti za CDE kredite i potrazivanja /
CDE krediti i potrazivanja

Likvidnost, u %

Likvidna aktiva / ukupna aktiva

Likvidna aktiva / ukupne obaveze

Pro tabilnost, u %

Povracaj na prosjecnu aktivu (ROaA) *

Povracaj na prosjecni kapital (ROaE) *

Prihodi i rashodi od kamata i kamatne stope, u %
Prihod od kamata / prosjec¢na prihodonosna aktiva (a) *
Rashod od kamata / prosje¢na kamatonosna pasiva (b) *
Razlika: a - b, u procentnim poenima *

Kamatna stopa na ukupne kredite (c)

Kamatna stopa na ukupne depozite (d)

Razlika: ¢ - d, u procentnim poenima

Kamatna stopa na novoodobrene kredite **

devet mjeseci sa 4, 2 i 4/3, respektivno.

** Podaci se odnose na posljednji mjesec u kvartalu.
lzvor: CBCG

31.03.2013.

799

75
34
4
94
31
6,3
10,2

30.06.2013.

14,5
16,8

1,3
9.2

76
34
4,2
94
30
6,4
10,3

30.09.2013.

15,0
139
74,5

16,7
184
21,3

329

21,2
24,6

13
9.2

75
34
4
93
2,7
6,6
97

31.12.2013.

134
68,7

16,4
184
20,7

391

20,0
23,1

0,1
0,5

74
33
4
94
2,5
6,8
94

31.03.2014.

18,0
210

13
93

75
29
45
94
23
71
10,3

30.06.2014.

15,6
179
197

383

73
2,2
51
95
2,2
74
101

Dodatak 1. Odabrani indikatori stabilnosti bankarskog sistema

30.09.2014.

15,1
17,3
20,2

38,2

23,2
27,1

09
6,2

73
23
50
96
2,0
76
10,8

* |ndikatori koji sadrZe varijable toka anualizovani su mnozZenjem vrijednosti za prvi kvartal, prvo polugodiste i prvih

31.12.2014.

54,8

139
16,8
19,0

395

22,2
259

08
54

73
24
49
92
1,8
74
9.0
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