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SPISAK UPOTRIJEBLJENIH SKRACENICA

ARIMA model  Autoregressive Integrated Moving Average Model -
Autoregresioni modeli 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
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 prosjecnu 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

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 sprecavaju 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 pojedinac¢ne insti-
tucije prosire na ¢itav sistem. U osnovi, pristup finansijskoj stabilnosti koji primjenjuje i CBCG moze
se prikazati preko sljedece Seme:

Sema 1 - Okvir za o¢uvanje finansijske stabilnosti

Y

Monitoring i analiza

Makroekonomski Finansijska Finansijske Finansijska
uslovi trzista institucije infrastruktura

L Procjena ]
Unutar finansijskog sisterj/ \lzvan finansijskog sistema

[ Prevencija Regulacija Korektivne akcije J

Finansijska stabilnost

Izvor: Schinasi, G., 2005, ,Preserving Financial Stability”

Da bi se ostvarila finansijska stabilnost, neophodno je identifikovati potencijalne rizike, prije nego $to
se oni pojave i dovedu do krize ili problema u funkcionisanju finansijskog trzista. To podrazumijeva
vodenje preventivnih i vremenski dobro dimenzioniranih politika. Naravno, cilj ne moze biti da se
sprijeci pojava svih potencijalnih problema na finansijskom trzi$tu, 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
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na tom planu preduzima CBCG, preventivno djelovanje i identifikovanje najznacajnijih rizika prije
nego $to se materijalizuju.



1.1. Pregled makroekonomskih kretanja

Globalna ekonomija je u 2015. godini rasla po niZoj stopi nego u 2014. godini. Procijenjena stopa rasta
je, prema MMF-u, iznosila 3,1%", koja je od pocetka 2015. godine revidirana 0,4 p.p. nanize. Napredne
ekonomije su rasle po stopi od 1,9%, dok je stopa rasta za zemlje u usponu/razvoju iznosila 4,0%.

Tabela 1.1
Pregled glavnih globalnih indikatora, godina na godinu, %
Razlike u odnosu na
Projekcije projekcije iz
Indikator 2014. 2015. oktobra 2015, p.p.
2016. 2017. 2016. 2017.

Rast BDP-a
Svijet 3,4 31 3,4 3,6 -0,2 -0,2
Napredne ekonomije 1,8 1,9 2,1 2,1 -0,1 -0,1
Ekonomije u usponu/razvoju 4,6 4,0 4,3 4,7 -0,2 -0,2
SAD 24 2,5 2,6 2,6 -0,2 -0,2
Eurozona 09 1,5 1.7 1.7 01 0,0

Njemacka 1,6 1,5 1,7 1,7 01 0,2

Francuska 0,2 11 13 1,5 -0,2 -0,1

Italija -04 0,8 13 12 0,0 0,0

Spanija 14 32 2,7 23 02 0,1
Japan 0,0 06 1,0 03 00 -0,1
UK 29 2,2 2,2 2,2 0,0 0,0
Kanada 2,5 1,2 1,7 21 0,0 -0,3
Napredne ekonomijevan G7 i Eurozone 2,8 2] 24 2,8 -0,3 -0,1
Evropske ekonomije u usponu/razvoju 2,8 34 3,1 34 01 0,0
Rusija 06 =37 -1,0 1,0 -04 0,0
Kina 73 69 6,3 6,0 0,0 0,0
Indija 73 73 75 75 0,0 0,0
Latinska Amerika i Karibi 1,3 -0,3 -0,3 16 -11 -0,7
Bliski istok, Sjeverna Afrika, Avganistan i Pakistan 2,8 2,5 3,6 3,6 -0,3 -0,5
Subsaharska Afrika 50 3,5 4,0 4,7 -0,3 -0,2
Obim globalne trgovine (robe i usluge) 3,4 2,6 3,4 41 -0,7 -0,5
Potrosacke cijene
Napredne ekonomije 14 0,3 11 17 -0,1 0,0
Ekonomije u usponu/razvoju 51 55 56 59 0,5 1,0

Izvor: Preuzeto iz MMF-ovih ,Izgleda globalne ekonomije” (WEO), izdanje azurirano januara 2016.

' Prema MMF-ovom izvje$taju Izgledi globalne ekonomije (World Economic Outlook), azuriranom januara 2016.
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Manje stope rasta su prvenstveno rezultat nizih stopa po kojima su rasle zemlje u usponu/razvoju, ¢iji
je ponder za kalkulaciju globalne stope rasta ve¢i u odnosu na napredne ekonomije. Nasuprot tome,
ekonomski rast razvijenih zemalja je, iako umjeren i neujednacen, bio veci nego u 2014. godini. Obim
globalne trgovine je u 2015. godini bio zna¢ajno niZi nego u prethodnoj godini.

Glavni rizici koji su obiljezili 2015. godinu ¢e u velikoj mjeri uticati na globalnu ekonomsku aktivnost
i u 2016. godini, a to su dalji pad cijena energenata i berzanskih roba, pove¢anje kamatnih stopa od
strane FED-a, usporavanje i rebalans kineske ekonomije, kao i geopoliticki rizici.

Pad cijena nafte je bio izrazeniji u drugoj polovini 2015. godine, a glavni razlog tome je bila ve¢a ponu-
da, odnosno koli¢ina proizvodnje, $to je bio rezultat strateskih politika zemalja glavnih proizvodaca
nafte. Naravno, cijene nafte i ostalih berzanskih cijena uti¢u na izglede o inflaciji, a time i na oéekiva-
nja oko kretanja monetarne politike. Na globalnom nivou, pozitivni efekat bi trebalo da se vidi kroz
raspolozivi dohodak i korporativne prihode, podsti¢udi privatnu potro$nju i investicije u zemljama
uvoznicama energenata. S druge strane, u zemljama izvoznicama ovakva cijena obi¢no usporava ili
odlaze nove investicije u sektoru energetike. Valute ovih zemalja manje ili vi$e zavise od kretanja cije-
ne nafte. Takode, ja¢anje dolara bi povecalo pritisak na cijene berzanskih roba.

Prema MMF-u, niske cijene berzanskih roba bi mogle da smanje stopu rasta u zemljama izvoznicama
berzanskih roba do 1% u periodu 2015-2017. u poredenju sa periodom 2012-2014, pri ¢emu bi smanje-
nje stope rasta u zemaljama izvoznicama energenata moglo da bude i do 2,25%.

Cijena aluminijuma je u decembru 2015. na godi$njem nivou zabiljezila pad od 21,6% i iznosila je
1.497,2 USD/t.

Grafik 1.1 Grafik 1.2
Cijene berzanskih roba (2005 = 100), Indeksi potrosackih cijena odabranih zemalja?,
2014-2015. %, 2014-2015.
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Agregatni indeks cijena roba Eurozona —— Njemacka —— Francuska
—— Indeks bez cijena energenata — Italija — SAD

—— Indeks cijena energenata

Izvor: MMF Izvor: Eurostat, Biro radne statistike SAD

* HIPC za zemlje Eurozone, IPC za SAD.



Niske stope inflacije i deflacija su karakterisale razvijene zemlje i u 2015. godini, primarno pod utica-
jem pada cijena energenata. Godi$nja stopa inflacije je u drugoj polovini 2015. godine porasla i u Euro-
zoni i SAD, premda su to stope inflacije koje su i dalje daleko od srednjoro¢nog cilja monetarne politke
Eurosistema i FED-a. U Eurozoni je uvedena kupovina drzavnih hartija od vrijednosti na sekundar-
nom trzistu, tzv. ,kvantitativno popustanje, a stopa na prekonoc¢ne depozite banaka kod Eurosistema
je u decembru 2015. sniZena sa -0,2% na -0,3%.

Nasuprot tome, u SAD je ovakav program okoncan, zbog boljih ekonomskih rezultata i projekcija in-
flacije u srednjem roku. FED je krajem 2015. godine donio odluku da poveca referentnu kamatnu stopu
za 0,25 p.p., $to je predstavljalo prvo povecanje referentne stope od decembra 2008. godine.

Kineska ekonomija je zabiljezila dalje usporavanje u 2015. godini, a procijenjena stopa rasta je iznosila
6,9%, $to je najniza stopa rasta u posljednjih 25 godina, dok prognoze MMF-a ukazuju na dalje uspo-
ravanje u 2016. i 2017. godini. Uopsteno govore¢i, ekonomija Kine je rasla po ocekivanim stopama, s
tim da su izvoz, a posebno uvoz znacajno pali i zapravo bili pokazatelji slabijih investicija i industrijske
proizvodnje. Usporavanje kineske ekonomije je nesumnjivo uticalo na globalni rast, a putem trgovin-
skih kanala i na najvece trgovinske partnere (EU, SAD i Japan); zatim na cijene berzanskih roba, a
time i na zemlje kojima su to glavni izvori prihoda.

Proces prekompozicije kineske ekonomije sa izvozno koncentrisane ekonomije u ekonomiju koja se
vi$e bazira na potro$nji donekle je imao uspjeha. Potrosnja je bila na prili¢no visokom nivou tokom
2015. godine, za razliku od investicija i industrijske proizvodnje. Kineske vlasti ve¢ duzi period nastoje
da aktivno oblikuju privredna kretanja putem brojnih stimulativnih mjera, koje nijesu uvijek davale
zeljene rezultate. Ogromne devizne rezerve su iskori$¢ene u cilju branjenja aprecijacije kursa, oko ¢ega
su misljenja analiticara podijeljena. Znacajna dolarska zaduZenost ekonomije bi uz pad vrijednosti
domace valute mogla proizvesti ozbiljne reperkusije kako na realni sektor tako i na banke, ¢iji su ne-
kvalitetni krediti ve¢ na zabrinjavaju¢em nivou.

U ovakvoj postavci, ogroman rizik predstavlja  Grafik 1.3

dalje povecanje referentne kamatne stope u SAD
(a Kina nije jedina zemlja u usponu/razvoju koja
je izloZzena ovom riziku). S druge strane, na odr-
zZavanje kursa su u 2015. potro$ene znacajne de-
vizne rezerve. Svemu tome treba dodati i veliki 40
odliv kapitala, koji bi se mogao nastaviti i u 2016.
godini.

Stope rasta BDP-a odabranih zemalja, Q/Q-4,
%, 2014-2015.

Eurozona i njene najvece ekonomije su tokom
2015. ostvarile bolje rezultate nego tokom 2014. 10
godine. Rast se zasnivao na vecoj privatnoj po-

tro$nji i izvozu kod nekih zemalja, na §ta su pozi- %9

tivno uticali faktori kao $to su niske cijene nafte, o

slabiji kurs eura i povoljne mogu¢nosti za zadu- T @ @ 4 a @ Q3 04
zivanje. Prema procjeni Evropske komisije, sto- 205, 2015

pa rasta za 2015. godinu iznosi 1,6%, a za 2016. Eurozona —— Njemacka —— Spanija

i 2017. godinu se ocekuje nastavak ekonomskog Francuska = Italija SAD

oporavka u Eurozoni, uz umjerene stope rasta od
1,7% odnosno 1,9%, redom. Ekonomija SAD jei  Izvor: Eurostat, Biro za ekonomske analize SAD
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Grafik 1.4

u 2015. godini nastavila da raste prili¢no visokim
stopama i uspjela je da odrzi ,,zamajac“ iz pret-
hodnih godina. Ekonomije zemalja regiona, sa
kojima Crna Gora ima znacajnu trgovinsku raz-
mjenu, ostvarile su pozitivne stope rasta, a izgle-

40 di za 2016. i 2017. su relativno dobri.
2,0

Stope rasta BDP-a zemalja regiona, Q/Q-4, %,
2014-2015.

6,0

0,0
2,0
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Crna Gora —— Hrvatska
— Srbija —— Makedonija

Izvor: Nacionalni statisticki zavodi

Boks 1.1 — Trenutne pozicije pojedinih ekonomija u odnosu na period
Velike recesije

Velika recesija (u vrijeme desavanja: Svjetska ekonomska kriza), je period sa kraja prve decenije 21. vi-
jeka, koji je karakterisao pad ekonomske aktivnosti razvijenih ekonomija i usporavanje rasta ekonomija
u usponu i razvoju. Velika recesija korespondira sa Globalnom finansijskom krizom, odnosno sa Krizom
drugorazrednih stambenih kredita u SAD, koje su zapravo bile okidaci Velike recesije.

Velika recesija nije pocela istovremeno, niti je jednako trajala u svim drzavama. Od vodecih svjetskih
ekonomija, prve su bile pogodene SAD i UK, pai ltalija i Japan, koje su negativne stope rasta zabiljezile
vec u 2008. godini, ali su razvijene ekonomije kao grupa ipak ostvarile pozitivnu stopu rasta, od 0,2%.
U 2009. godini recesija se produbila u gore pomenutim zemljama, i javila u gotovo svim drugim raz-
vijenim ekonomijama. Stopa rasta ekonomija u usponu i razvoju, iako u padu, kompenzovala je nega-
tivan rast razvijenih ekonomija, tako da je globalna stopa rasta u 2009. bila blago iznad nulte, $to je,
medutim, bila najgora stopa rasta u svijetu nakon Drugog svjetskog rata.

Stopa rasta evropskih zemalja u usponu i razvoju u 2009. iznosila je -3%, pri ¢emu je stopa rasta crnogor-
ske ekonomija bila -5,7%. 1z te grupe zemalja, jedino su Poljska, kao i Albanija i Kosovo (dvije zemlje sa
najnizim stepenom konvergencije u odnosu na razvijene), zabiljezile pozitivne stope rasta u toj godini.

U 2015. godini, razli¢ite zemlje se nalaze na razli¢itim pozicijama u odnosu na 2008. godinu, kao god-
inu koja je prethodila kriznoj 2009. godini. Ekonomija SAD je ve¢ u 2011. dostigla nivo BDP-a iz 2008.
godine (mjereno stalnim cijenama), dok su procjene da je Eurozona taj nivo dostigla tek u 2015. godini.
Crnogorska ekonomija je realni BDP iz 2008. dostigla u 2013. godini.



Ukoliko se u analizu ukljuci i kretanje broja stanovnika, tj. posmatra realni BDP per capita, situacija je
donekle drugacdija, a bolje rezultate po stanovniku ostvarile su zemlje koje su u istom periodu zabiljezile
pad broja stanovnika, i obrnuto.

Tabela 1
Promjena BDP-a u stalnim cijenama, 2015/2008. godina, %
Zemlja BDP BDP per capita

Albanija 18,5 25,6
Bosna i Hercegovina 34 47
Bugarska 24 8,7
Crna Gora 53 3,8
Francuska 3.2 -0,1
Grc¢ka =271 -25,5
Hrvatska -11,8 -10,2
Indija 649 48,2
Italija -72 -10,
Japan 23 34
Kina 759 699
Kosovo 259 -
Makedonija 15,3 14,0
Njemacka 6,1 6,5
Rumunija 3,0 70
Rusija 1,8 -0,7
SAD 104 4,7
Slovenija -4,7 71
Spanija 3,1 -4,0
Srbija -1,0 1,6
Ujedinjeno Kraljevstvo 71 1.3
Svijet 25,3 =
Eurozona 02 =
Evropska unija 2,6 -

Izvor: MMF, kalkulacije CBCG

Tokom 2015. godine u gotovo svim zemljama Eurozone doslo je do pada stopa nezaposlenosti’. Stope
nezaposlenosti su opale u &etiri najvece ekonomije Eurozone (Njemackoj, Francuskoj, Italiji i Spaniji),
pri ¢emu njemacka stopa nezaposlenosti (4,5% na kraju 2015. godine) ukazuje na visoku konkuren-
tnost njemacke privrede na svjetskom nivou. Spanija, s druge strane, ima izuzetno visoku stopu od

* Za decembarske stope nezaposlenosti u 2015. uzeti su posljednji raspoloZivi mjese¢ni podaci u vrijeme pisanja ovog di-
jela izvjeStaja.
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20,8%, uz smanjenje od 2,8 p.p. na godi$njem nivou. Nezaposlenost je i dalje izuzetno visoka u Grckoj
(24,6% u novembru), Hrvatskoj (16,6%), Kipru (15,7%) i Portugalu (12,2%).

Grafik 1.5

Stope nezaposlenosti odabranih zemalja,
2008-2015, %
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Izvor: Eurostat, Biro radne statistike SAD

Grafik 1.6

Deficit tekuceg racuna odabranih zemalja
Eurozone, % BDP-a (2011-2016; 2016. godina
prikazana sivom bojom)
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Izvor: Evropska komisija — Winter forecast 2016
(februar 2016)

Stopa nezaposlenosti se tokom 2015. u SAD tako-
de smanjivala (dostigavsi nivo od 5%), nastavivsi
tako tendenciju postepenog pada jo$ iz posljed-
njeg kvartala 2009. godine, kada je dostigla nivo
od 10%. Stopa nezaposlenosti je jedan od glav-
nih indikatora monetarne politike FED-a. Iako
trenutni nivo stope nezaposlenosti ukazuje na
dinami¢nu privrednu aktivnost, kod analiti¢ara
postoje odredene nesuglasice oko adekvatnosti
tog pokazatelja i mogu¢ih razlika od stvarne po-
zicije trziSta rada — manji broj novozaposlenih u
preradivackoj industriji, nizak odnos radne sna-
ge i radno sposobnih, visoka tzv. stopa nezapo-
slenosti ,,U6%* itd. I stopa nezaposlenosti u Japa-
nu je opala, i to za 0,1 p.p, i iznosila je 3,3%, iako
treba re¢i da stopa nezaposlenosti nije primarni
problem japanske ekonomije, ve¢ su to deflatorni
rizici i slab ekonomski rast (koji se, donekle ne-
tipi¢no, ostvaruje uz niske stope nezaposlenosti).

U 2015. deficiti teku¢ih ra¢una zemalja Eurozone
su se uglavnom smanyjili, ili su se suficiti povecali.
Od najvecih zemalja Eurozone samo Francuska
ima deficit, koji ima trend smanjenja. Gr¢ka, koja
je imala ogroman deficit teku¢eg racuna, znacaj-
no je popravila svoju poziciju. Ovakva situacija u
Eurozoni je rezultat niZih cijena berzanskih roba
i veée konkurentnosti izvoznih proizvoda, s obzi-
rom na slabiji euro.

Pozitivna kretanja u drzavnim finansijama su
nastavljena i u 2015. godini, ne samo kod vodecih
ekonomija ve¢ i kod zemalja tzv. ,periferije®. Sa
grafika 1.7 i 1.8 se mozZe vidjeti sumarno kretanje
drzavnih finansija zemalja Eurozone. Jasno je da
je proces fiskalnog prilagodavanja nastavljen i da
su deficiti budzeta sada znac¢ajno manji. Takode,
u skladu s manjim deficitom, manja su zaduZziva-
nja, pa se moze uociti usporavanje rasta i u odre-
denim slu¢ajevima smanjenje drzavnog duga.

4 Siri koncept definicije stope nezaposlenosti, koji obuhvata i grupu tzv. marginally attached radnika, poput npr. ,,obeshra-
brenih“ da traZe posao, kao i one zaposlene koji ne rade puno radno vrijeme.



Ipak, neophodna je jo$ jaca konsolidacija kod vec¢ine zemalja, buduci da su nivoi drzavnog duga poje-
dinih zemalja izuzetno visoki. Sa druge strane, rast duga privatnog sektora, koji je u mnogim zemlja-
ma Eurozone ve¢i od drzavnog duga, generalno je zaustavljen ili je u blagom padu.

Grafik 1.7

Deficit budZeta odabranih zemalja Eurozone,
% BDP-a (2011-2016; 2016. godina prikazana
sivom bojom)

01

0,0 I I
2 1,3
25
-4,0 34 36 34 34
-6,0
-8,0
-10,0

-14,0
Njemacka Francuska ltalija

o

Spanija  Irska  Greka  Portugal

Izvor: Evropska komisija — Winter forecast 2016
(februar 2016)

Grafik 1.8

Drzavni dug odabranih zemalja Eurozone,
% BDP-a (2007-2016; 2016. godina prikazana
sivom bojom)
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Boks 1.2 - Javne finansije i salda tekuceg racuna u privredama regiona®

Javne finansije zemalja regiona - Albanije, Crne Gore, Makedonije i Srbije kao kandidata za ¢lanstvo, a
Hrvatske i Slovenije kao zemalja ¢lanica EU - nijesu u zadovoljavajucoj poziciji.

Sve pomenute zemlje biljeZze budZetske deficite, pri cemu se kod svih ocekuje opadajuca tendencija
u sljedece dvije godine. Posmatrano kroz javni dug, kao mozda i bitniji strukturni indikator zdravl-
ja javnih finansija, od Crne Gore je bolja jedino Makedonija. Za Crnu Goru u 2015. Evropska komisija
procjenjuje odnos javnog duga i BDP-a od 61,4%, s tendencijom rasta u sljedece dvije godine. Sa druge
strane, Hrvatska, Slovenija i Srbija ve¢ sada su u ,opasnoj zoni” od blizu ili iznad 80%. | EU, odnosno,
Eurozona su uveliko iznad mastrihtskog kriterijuma od 60% javnog duga u odnosu na BDP, i trenutno
su na nivou od blizu odnosno iznad 90%.

Veliki broj analitiara smatra da je lose stanje javnih finansija sustinski posljedica eksterne nekonkurent-
nosti evropskih drZava, dok su po njima dokapitalizacije/nacionalizacije banaka iz kriznog perioda bile
na odredeni nacin takode posljedice spoljne nekonkurentnosti. Zbirno, zemlje EU, odnosno Eurozone,
trenutno imaju pozitivan saldo tekuceg racuna, pri ¢emu u okviru njih ,zemlje jezgra” (npr. Njemacka,
Austrija, Holandija) i dalje stoje bolje u odnosu na ,zemlje periferije” (npr. Greku, Italiju, Spaniju, Por-
tugal). Zemlje regiona po istom pitanju stoje mnogo bolje nego u pretkriznom periodu (kao periodu

° Analiza u ovom boksu je data na osnovu podataka Evropske komisije, koji u slu¢aju Crne Gore ne odgovaraju sasvim
podacima zvani¢nih domac¢ih institucija. Kako je to vrlo vjerovatno i slu¢aj sa podacima drugih zemalja, u potpunosti su
zadrzani podaci Evropske komisije, zbog konzistentnosti izvora za sve posmatrane zemlje.
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izrazeno visoke potrosnje), iako istovremeno uz manji ekonomski rast u odnosu na pomenuti period, kao
uostalom i cijela EU, odnosno Eurozona. Od zemalja regiona, Crna Gora ima najizrazeniji deficit tekuceg
racuna platnog bilansa. Od vec¢ih ekonomija Srbija ima najveci deficit, makedonski deficit je blago iznad
nule, dok Hrvatska, i posebno Slovenija, trenutno biljeze osjetne viskove na teku¢em racunu.

Tabela 1
Javne finansije i salda tekuceg rac¢una u privredama regiona, % BDP-a
. Saldo budzeta Bruto javni dug Saldo tekuceg racuna
Zemlja 2015. 2016. 2017. 2015. 2016. 2017. 2015. 2016. 2017.
Albanija -3,5 2,3 -1,8 72,3 71,6 699 -109 -11.9 -12,3
Crna Gora -7,0 -6,6 -6,1 61,4 65,8 68,9 -12,9 -13,4 -13,9
Hrvatka -4,2 -39 -3,2 86,0 87,0 874 4,2 31 3,2
Makedonija -3,8 -3,5 -3 396 40,8 41,6 0,2 0,2 01
Slovenija 29 24 -19 83,5 79,8 79,5 69 72 69
Srbija -3,8 -3,7 -3,5 76,2 799 81,8 -5,1 -4.9 -49
EU -2,5 -2,1 -1,7 87,2 86,9 85,7 2,1 2,1 2,0
Eurozona 2,2 -1,9 -1,6 93,5 92,7 91,3 3,7 3,6 3,4

2015 - procjena, 2016-2017 — prognoza
Izvor: Evropska komisija — winter 2016 European Economic Forecast

Finansijska trzi$ta i monetarna politika

Kretanja u globalnoj ekonomiji tokom 2015. godine su pokazala da i dalje postoji jak uticaj najve¢ih
centralnih banaka, ¢ije su odluke vazne kako za nacionalna, tako i za globalna trzista.

U cilju ostvarenja ciljane inflacije u srednjem roku, Evropska centralna banka je pocetkom decembra
2015. donijela odluku da snizi kamatnu stopu na prekono¢ne depozite za 0,1 p.p. na -0,3%. Glavna
referentna kamatna stopa je ostala nepromijenjena. Ovom prilikom odluceno je da se nastavi sa pro-
gramom ,kvantitativnog popustanja“ do 2017. godine, odnosno dok god Upravni savjet ECB-a bude
smatrao da je potrebno. Takode, donesena je odluka da se prosiri spektar instrumenata javnog sekto-
ra koji se kvalifikuju za program otkupa aktive javnog sektora, na trzi$ni dug regionalnih i lokalnih
vlada. S druge strane, na sjednici sredinom decembra 2015. godine, Federalni komitet za operacije na
otvorenom trziStu FED-a je, u skladu sa trzi$nim ocekivanjima i prethodnim najavama, donio odluku
da poveca referentnu kamatnu stopu za 0,25 p.p. na raspon od 0,25% do 0,5%, $to je predstavljalo prvo
povecanje referentne stope od decembra 2008. godine. Uzimaju¢i u obzir odredena ,,pomjeranja“ na
domacem i medunarodnom trziStu, Komitet je ovakvu odluku obrazlozio zna¢ajnim napretkom na
trzi$tu rada i ocekivanjima oko rasta inflacije do ciljanog nivoa u srednjem roku. Banke Engleske i
Japana nastavile su da drze svoje referentne kamatne stope na izuzetno niskim nivoima, od 0,5%, od-
nosno 0-0,1%, jo$ od marta 2009, odnosno decembra 2008. godine, respektivno.

Referentne medubankarske stope su se kretale shodno pravcima monetarnih politika. EONIA i
EURIBOR su bile na rekordno niskim nivoima; EONIA se kretala od 0,09% do -0,24% dok se tromje-
se¢ni EURIBOR kretao izmedu 0,08% i -0,13%.



Grafik 1.9

Referentne kamatne stope centralnih banaka,
%, 2014-2015.
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Grafik 1.10

Referentne trzisne kamatne stope, %,
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Sestomjese¢ni LIBOR na americki dolar je rastao tokom godine, a posebno u posljednjem kvartalu, $to
je uzrokovano trzignim ocekivanjima i naposljetku pove¢anjem refentne kamatne stope FED-a. Sesto-

mjesecni LIBOR se kretao od 0,35% do 0,85%.

Povezanost i uticaj kineske ekonomije na svjetsku
ekonomiju je posebno bio vidljiv u 2015. godini
u domenu finansijskih trzista. Krah kineskog
SSE kompozitnog indeksa, koji se desio sredinom
juna 2015. godine, imao je brz i veliki ,odjek“ na
svjetskim trzi$tima kapitala. Americko trziste,
kao trziste sa ve¢com dubinom i pouzdano$cu, po-
kazalo je relativno veliku otpornost na inicijalni
krah $angajskog indeksa. Medutim, krajem av-
gusta, pod uticajem vi$e simultanih faktora (pad
cijena berzanskih roba, niska stopa inflacije, pad
vrijednosti vecine azijskih valuta u odnosu na do-
lar, nesigurnost oko monetarne politike u SAD),
trziste kapitala u SAD zabiljezilo je ogroman
trodnevni pad. Indeksi su se potom oporavili, ali
su i dalje bili ispod prosje¢ne vrijednosti za prva
dva kvartala 2015. godine, $to je posebno bilo
izrazeno na evropskim trzitima. Postepeno se
smanjivala i volatilnost, sve do promjena kamat-
nih stopa FED-a i ECB-a. Ve¢ krajem decembra
2015. i pocetkom 2016. godine, uslijedio je novi
veliki pad vode¢ih indeksa, koji je vrijednosti ve-
¢ine indeksa pribliZio na nivo iz 2013. godine.

Grafik 1.11

MSCI globalni indeksi, 2014-2015.
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Grafik 1.12

Pokazatelji volatilnosti/stresa na finansijskim
trzistima, 2014-2015.
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Grafik 1.13

Euro prema drugim valutama, 2014-2015,
01.01.2014=100 (rast/pad oznacava jacanje/

slabljenje eura)
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Euro je tokom 2015. godine nominalno depreci-
rao u odnosu na glavne svjetske valute. U odnosu
na dolar, jen, franak i funtu, euro je deprecirao za
10,2% (sa 1,2098 na 1,0857 USD za jedan euro),
9,9%19,5% i 5,1%, respektivno. Koeﬁcijent varija-
cije prema pomenutim valutama je iznosio 2,6%,
2,5%, 3,3% i 2,5%, respektivno. Primjetne su ne-
$to vece varijacije kod kursa eura u odnosu na
$vajcarski franak, prije svega zbog trgovanja na-
kon objave Svajcarske nacionalne banke da vise
nece braniti ja¢anje franka u odnosu na euro, po-
¢ev od sredine januara 2015. godine.

Prinosi na desetogodi$nje obveznice veline ze-
malja Eurozone su pali tokom 2015. godine. Pri-
nosi na americke desetogodi$nje drzavne obve-
znice su na kraju 2015. godine iznosili 2,2%, $to
predstavlja primamljivu premiju rizika investi-
torima nad ekvivalentnim njemackim i §vajcar-
skim obveznicama, koje su na kraju godine imale
prinos od 0,27% odnosno -0,06%. To bi moglo
uticati na dalje jacanje dolara, odnosno slabljenje
eura. Cijena zlata je na kraju 2015. godine iznosi-
la 1.061,1 dolar za finu uncu.

Grafik 1.14

Prinosi na desetogodisnje drzavne obveznice,
%, 2014-2015.
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Boks 1.3 — Monetarna politika ECB-a i eurske kamatne stope

Evropska centralna banka je u 2015. odrzavala politiku rekordno niskih kamatnih stopa, pri ¢emu
je stopa na glavne operacije refinansiranja ostala tokom cijele godine na 0,05%, dok je stopa na
prekonocne depozite banaka kod Eurosistema snizena u decembru, sa -0,2% na -0,3%. To se direktno
odrazavalo na trzi$ne kamatne stope, pa su npr. EONIA i tromjesecni EURIBOR bili na rekordno niskim
nivoima; EONIA 0,14% na pocetku i -0,13% na kraju godine, a EURIBOR 0,08% na pocetku i -0,13% na
kraju godine. Dakle, ECB je time uticala na pad depozitnih eurskih stopa kod banaka na evropskom
trzistu, dok su se depozitne kamatne stope pojedinacnih banaka formirale u zavisnosti od dospijeca
pojedinih tipova depozita kao i od kreditnog rejtinga samih banaka.

Osim politike kamatnih stopa, a nakon i  Grafik 1

dalje loSih izgleda za nivo cijena i ekonom-  peferentne kamatne stope ECB-ai na trzidtu i
sku aktivnost u Eurozoni, ECB je u 2015. go-  prinosi na obveznice odabranih drzava, u %,

dini otpocela sa programom ,kvantitativnog j aktiva Eurosistema, u milijardama eura,
popustanja”, tj. sa kupovinom drzavnih hartija  2006-2015. god.

od vrijednosti na sekundarnom trzistu. Taj pro-

gram je poceo 21. marta, kao nadogradnja na 120 4500
dva druga programa kupovine aktive, program
kupovine ,pokrivenih obveznica” br. 3 i pro-
gram kupovine hartija od vrijednosti poduprtih
aktivom, koji su otpoceli u oktobru, odnosno
novembru 2014. godine. Kupovina aktive ce
trajati barem do marta 2017. godine, a moguce i
duze, u zavisnosti od ekonomske situacije. Iznos
kupovina na mjesecnom nivou je oko 60 mili-
jardi eura, a stanje aktive kupljene kroz pomen- 3

ute programe na kraju 2015. je iznosilo oko 650 g % g 8 % 5 § % % §
milijardi eura. NajviSe usljed toga, tokom 2015. = = 2 2 = 2 =2 2 = =
godine ukupna aktiva Eurosistema je povecana o
. Referentna stopa ECB-a —— 3-mjesecni EURIBOR
sa 2,2 na 2,8 triliona eura. —— EONIA 10-godignji NJEM
10-godisnji FRA ———- 10-godisnji SPA
Namjera ECB-a je da kroz ,kvantitativho 10-godisnji ITA ———- Aktiva Eurosistema (d.s.)

popustanje” dalje obori nivo aktivnih kamatnih

stopa, i time kroz bolje uslove finansiranja pod-  Izvor: Blumberg

stakne investicije i potros$nju privatnog sektora,

uz istovremeno obaranje i pasivnih kamatnih stopa, $to generalno obeshrabruje Stednju. Ocjena ECB-a
je da program trenutno ispunjava ocekivanja. Medutim, istovremeno, utisak je da takva politika ,kvan-
titativnog popustanja®“, uz postojecu politiku niskih referentnih kamatnih stopa, dodatno ,deformise”
trziste eurskih stopa kod drzavnih hartija od vrijednosti, tj. neprirodno obara nivo nominalnih kamat-
nih stopa. Na primjer, na kraju 2015. kamatne stope na tromjesec¢ni dug vecine zemalja Eurozone bile
su negativne, ukljucujuci i ,zemlje periferije”, osim Grc¢ke. Kamatne stope na dvogodisnji dug Italije,
Spanije i Portugala su oko nule, a na dug Njemacke i Francuske su negativne. Kona¢no, kamatne stope
na desetogodisnji dug Njemacke, Francuske, Italije, Spanije i Portugala su svega -0,3%, 1%, 1,6%, 1,8% i
2,5%, respektivno, $to je izuzetno nisko, imajuci u vidu nivoe javnhog duga mnogih od tih drzava i opstu
ekonomsku situaciju i ocekivanja. Istovremeno, u odnosu na period duznicke krize u Eurozoni, sada
je primjetna znacajna konvergencija izmedu kamatnih stopa, bez vecih razlika kod ,zemalja jezgra“ u
odnosu na ,zemlje periferije”.
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Ocekivanja za 2016. godinu i moguci uticaji medunarodnog okruzenja na Crnu Goru

Sudec¢i po MMF-ovim prognozama, svjetska ekonomija e rasti po ve¢im stopama u periodu 2016—
2017, s tim da su ove prognoze rasta do sada ve¢ smanjivane. Prognoza rasta svjetske ekonomije za
2016. godinu iznosi 3,4%, kao i za obim svjetske trgovine.

Napredne privrede ¢e u 2016. godini rasti po stopi od 2,1%. Medu najve¢im ekonomijama Eurozone,
jedino je prognoza za Spaniju manja u odnosu na 2015. godinu. Privrede u usponu/razvoju ¢e prema
prognozi MMF-a rasti po stopi od 4,3%, $to je veca stopa za 0,3 p.p. nego u 2015. godini. Medu zemlja-
ma grupe ,,BRIC kineska ekonomija ¢e usporavati, dok ¢e ruska ekonomija imati znatno manji pad, a
ve¢ 2017. godine bi trebalo da ostvari pozitivnu stopu rasta. Sto se tice evropskih ekonomija u usponu
i razvoju, rast tog regiona u 2016. prema prognozama MMF-a bice 3,1% (niZe za 0,3 p.p. u odnosu na
2015. god), Sto predstavlja relativino skromnu stopu rasta. Ohrabrujuce su prognoze o ekonomijama
iz neposrednog crnogorskog okruzenja, koje u naredne dvije godine treba da ostvare relativno dobre
rezultate.

Najbitniji element uticaja medunarodnog okruZzenja na Crnu Goru jesu tokovi kapitala, bilo da se radi
o direktnim stranim investicijama, ili drugim oblicima stranih investicija — portfolio i ostalim investi-
cijama, buduci da je rast crnogorske ekonomije i dalje primarno uslovljen prilivom stranih investicija.
Najvazniji ekonomski partneri po tom kriterijumu su Rusija i EU/Eurozona. U tom smislu, i dalje re-
lativno slab rast zemalja EU/Eurozone (u odnosu na, npr. SAD) i nestabilnosti u Rusiji (prema MMF-u
se o¢ekuje pad ekonomske aktivnosti od 3,7% u 2015) predstavljaju relativnu prijetnju. Posebno treba
pomenuti geopoliticke tenzije i situaciju u Ukrajini. Ipak, u 2015. u tom dijelu nije bilo negativnih kre-
tanja, pa je neto priliv stranih direktnih investicija bio veci za 75% u odnosu na 2014. godinu. Ostva-
ren je pad SDI iz Rusije od 43,8%, nakon pada od 10% u 2014. u odnosu na 2013. godinu, a Rusija je
u 2015. bila na tre¢em mjestu zemalja-investitora u Crnoj Gori. Ipak, najvise investicija u nekretnine
u 2015. je bilo iz Rusije, blizu 54 miliona eura. U vezi sa portfolio investicijama, u 2015. je po osnovu
emisije drzavnih euroobveznica prikupljeno 500 miliona eura (uz najnizu kamatnu stopu u odnosu
na sve predadnje emisije euroobveznica), a neto priliv stranih portfolio investicija bio je 32,8% veci u
odnosu na 2014.

Ukrajinska kriza se nije bitnije odrazila na nocenja i dolaske turista, budu¢i da su u 2015, u odnosu
2014. godinu, dolasci i ruskih i ukrajinskih turista u odredenom padu (-6,3% i -10,6%, respektivno),
dok su nocenja ruskih u porastu, a ukrajinskih turista u veoma blagom padu (6,3% i -0,3%, respek-
tivno). Govoredi o turistima iz Srbije, u 2015. u odnosu na 2014. godinu, djelimi¢no zbog efekta nize
osnovice, ostvaren je izuzetan rast i dolazaka (29,7%) i nocenja (39%) srpskih turista.

Sto se tice meduvalutnih odnosa, za crnogorsku ekonomiju su najznacajniji euro-dolar i, donekle (spe-
cifi¢no), euro-$vajcarski franak. Ja¢i euro u odnosu na dolar nam omogucava pad cijena goriva, dok, sa
druge strane, znaci manje prihode za aluminijumsku industriju. Sto se ti¢e bilanasa banaka, dolar je
najzastupljenija druga strana valuta u odnosu na euro, i na strani aktive i na strani pasive, u iznosima
od oko 155 miliona eura na kraju 2015. Medutim, pozicije su dobro izbalansirane, a dolarska sred-
stva su uglavnom plasirana na ra¢une depozita u inostranstvu, tako da po tom osnovu ne bi trebalo
da ima opasnosti za crnogorske banke. Takode, uticaj kursa euro-dolar je relativno bitan faktor kod
drzavnog duga i drzavnih garancija, u mjeri u kojoj nije ugovorena zastita od promjene kursa. Ucesée
duga u drugim stranim valutama (uklju¢ujudi i SPV, ali bez isklju¢ivanja ,eurskog dijela“ SPV-a) u
ukupnom drzavnom dugu je 12% na kraju septembra 2015, od cega se najveci dio odnosi na dolare,



a postoji i osjetan dio dolarskih kredita za koje je drzava garantovala (blizu 90 miliona eura na kraju
septembra 2015). Slabljenje eura u odnosu na dolar u tom kontekstu bi djelovalo negativno na javne
finansije. Kona¢no, u vezi sa odnosom euro-$vajcarski franak, jedna banka ima osjetnu izlozenost u
$vajcarskim francima, u iznosu od oko 21 milion eura na kraju 2015, mahom u kreditima prema re-
zidentnom stanovni$tvu. lako se ta banka zastitila od rizika promjene kursa balansiranjem pozicije u
pasivi, time nije mogla da izbjegne i kreditni rizik, pa je imala/ima znacajnih problema u naplati tih
kredita. Svako slabljenje eura u odnosu na franak vrsi pritisak na te duznike tj. na te izloZzenosti banke,
a situacija je posebno bila pogorsana od kada je Svajcarska nacionalna banka sredinom januara 2015.
objavila prestanak branjenja aprecijacije ionako jakog franka. Situacija je donekle promijenjena kada
je krajem jula 2015. u Crnoj Gori donesen Zakon o konverziji kredita u $vajcarskim francima CHF u
eure EURS, ¢iji je cilj upravo zastita duznika pomenute banke. Zakon predvida konverziju duga u eure
na dan kad je sklopljen ugovor o kreditu, i novi obra¢un kredita uz primjenu fiksne kamatne stope od
8,2%. (Istovremeno, primjena Zakona nece dovesti do pada koeficijenta solventnosti te banke ispod
regulatornog minimuma.)

U vezi sa Gr¢kom krizom, u ovom trenutku je teSko reci kako ¢e se situacija dalje odvijati i kakve bi bile
posljedice eventualnih novih negativnih kretanja. Sto se ti¢e direktnih uticaja na Crnu Goru, oni ne bi
trebalo da budu znacajni, budu¢i da na crnogorskom trzi$tu nema grc¢kih banaka, nase banke nijesu
povezane sa grckim bankama i nijesu izloZene prema drugim grckim subjektima, izvoz u Greku je
zanemarljiv, kao i priliv SDI iz Gr¢ke. Ipak, eventualni indirektni efekti su moguci, preko uticaja krize
na opstu situaciju u Eurozoni/EU tj. na svjetskim finansijskim trzi$tima. Moguc¢ je porast prinosa na
drzavni dug zemalja ,,periferije” Eurozone, $to bi moglo da znaci i poskupljenje zaduzZivanja Crne Gore
u narednom periodu. Generalno, mogu¢ je porast premije rizika u smislu bilo kog tipa stranih inve-
sticija prema Crnoj Gori. Takode, moguca je odredena deprecijacija eura u odnosu na dolar (i druge
svjetske valute), $to doduse ne bi ozbiljnije ugrozilo crnogorsku ekonomiju, jer je euro najzastupljenija
valuta u svim bitnim segmentima crnogorske privrede, kako tokovima, tako i stanjima. Kona¢no, mo-
guce je i odredeno ,,preusmjeravanje” stranih turista iz Gréke u Crnu Goru, ukoliko bi produbljivanje
krize izazvalo socijalne nemire u Grckoj ili druge poteskoce (nestasice goriva i/ili prehrambenih i dru-
gih namirnica, odsustvo gotovog novca u bankama, pogorsanje situacije sa izbjeglicama i sl.), koji bi
bili dovoljno jaki da je turisti percipiraju kao nestabilnu zemlju. Trenutno, negativni indirektni efekti
Grcke krize po crnogorsku ekonomiju se prakti¢no ne osjecaju.

Veoma znacajno je pomenuti i monetarnu politiku ECB-a, koja je svoje kamatne stope dodatno oborila
na istorijski minimalne nivoe. Upravni savjet ECB-a je na sjednici s pocetka decembra odlucio da sto-
pu za prekono¢ne depozite banaka kod Eurosistema dodatno snizi, sa -0,2% na -0,3%, dok su stopa na
prekonocne kredite Eurosistema bankama i stopa za glavne operacije refinansiranja ostale na nivoima
od 0,3% i 0,05%, respektivno. Ujedno, sve to je nastavak trenda snizavanja kamatnih stopa ECB-a za-
pocet u zadnjem dijelu 2008. godine.

Za Crnu Goru, to predstavlja mogu¢nost, ali i opasnost za dalje akumuliranje odredenih rizika. Uko-
liko govorimo o zaduzZivanju banaka iz inostranstva (od mati¢nih/povezanih ili drugih banaka), ono
je posljednjih godina u padu. Iako je stanje pozajmica stabilizovano u 2015. godini, ono je relativno
gledano ostvarilo blagi pad i u 2015. godini, ¢ineci svega 7,5% ukupne pasive banaka na kraju godine.
Taj kontinuirani pad je ostvaren kao rezultat vise faktora: 1) strategije razduzivanja, odnosno smanje-
nja izlozenosti mati¢nih banaka prema domaéim bankama, usljed problema sa kojima su se mati¢ne

¢ ,SLCG“46/2015.
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banke suocavale na mati¢nim trziStima, 2) stabilizacije i rasta depozitne baze domacih banaka, i s tim
povezane promjene pristupa domacih banaka da se vise finansiraju preko domacih depozita, a manje
preko inostranih pozajmica i 3) gubljenja ,zamajca“ u crnogorskoj ekonomiji, i s tim povezanog gu-
bljenja atraktivnih investicionih mogu¢nosti za domace banke, uz pad traznje za kreditima kod odre-
denih subjekata. Uglavnom, $to se ti¢e zaduZzivanja banaka, rizici su trenutno pod kontrolom.

Sa druge strane, situacija je zabrinjavajuca ako govorimo o zaduZivanju drzave iz inostranstva. Ono
je, kao rezultat vise faktora, u postkriznom periodu znacajno uvecano, tako da je samo spoljni dug na
kraju septembra 2015. iznosio 54,9% BDP-a. U strukturi gledano, dominiraju euroobveznice, po osno-
vu kojih je stanje duga poraslo na 966,6 miliona eura (26,9% BDP-a), to je gotovo pola spoljnog duga,
dok se ostatak spoljnog duga odnosi na bilateralne kreditne aranzmane. Takode, u strukturi gledano,
upravo je rast duga po euroobveznicama uslovio i rast ukupnog drzavnog spoljnog duga. Vece zadu-
zivanje je bilo moguce jer su strane centralne banke (prije svega ECB, ali i FED) vodile ekspanzivnu
monetarnu politiku i kreirale dosta dodatne likvidnosti koju banke nijesu Zeljele da preusmjeravaju u
privatni sektor, a s druge strane, zaduzenost Crne Gore je na pocetku tog perioda bila relativno niska.
Sada je, medutim, zaduZenost bitno porasla, dok deficiti budzeta u postkriznom periodu ostaju kao
strukturni problem, buduci da ekonomija solidno raste, a i dalje se biljeze osjetni deficiti budzeta. Sa
druge strane, nerealno je ocekivati skoro vracanje eurskih kamatnih stopa na normalne nivoe, $to je
privla¢no za zaduZivanje.

Pozitivna strana koju izuzetno niske eurske stope donose ogleda se u mogu¢nosti refinansiranja posto-
jeceg duga (euroobveznica, ali i ostatka spoljnog duga) po nizim kamatnim stopama, ¢ime bi se u bu-
du¢nosti smanjili osjetni izdaci za kamate, i time posredno uticalo i na prostor za pad stanja (glavnice)
duga. Medutim, ona nova zaduZivanja kojima se ne bi vrsilo prosto refinansiranje, ve¢ bi se dodatno
povecavalo stanje (glavnica) duga, predstavljala bi opasno akumuliranje rizika, i izuzetnu ranjivost u
situaciji kada eurske kamatne stope budu pocele da rastu na normalne nivoe.



2. MAKROEKONOMSKA KRETANJA U
ZEMLIJI

2.1. Kretanje ekonomske aktivnosti

Ekonomski rast u Crnoj Gori tokom 2015. godine pokazuje snaznije signale oporavka u odnosu na
prethodni period. Uglavnom svi indikatori kojima se mjeri privredna djelatnost u zemlji, biljeze re-
lativno snaznan godi$nji rast, doprinose¢i pozitivnoj stopi ukupnog realnog rasta od 3,2%’. Na ovako
procjenjenu stopu rasta pozitivno su uticali preradivacka industrija, sektor turizma i gradevinarstva.
Negativan uticaj imali su pad proizvodnje koji je ostvaren u sektoru snabdijevanja elektri¢cnom ener-
gijom, gasom i parom od 5,9% i u sektoru vadenja ruda i kamena od 8,1%.
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Tabela 2.1
Kretanje odabranih djelatnosti, 2015/2014, %
Trgovina na malo, promet (stalne cijene) 2,72
Turizam
Broj dolazaka 12,9
Broj nocenja 15,7
Preradivacka industrija, fizicki obim 199

Gradevinarstvo

Vrijednost izvrsenih radova 58
Izvr$eni efektivni ¢asovi 47
Snabdijevanje elektricnom energijom, gasom i parom -59
Vadenje ruda i kamena, fizicki obim -8,1
Sumarstvo, fizicki obim (ponderisano kroz indeks) 176

Izvor: Monstat

Prema kona¢nim podacima Monstata, realni rast BDP-a Crne Gore u 2014. godini iznosio je 1,8%, dok
je — prema preliminarnim podacima - u prvom, drugom, tre¢em i ¢etvrtom kvartalu 2015. godine
ostvaren realni rast od 3%, 3,7% i 4,2% i 1,4%, respektivno, u odnosu na isti period 2014. godine.

7 Preliminarni podaci Monstata.
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Kretanja na trzi$tu rada nemaju konzistentan trend. Izvjestajnu, 2015. godinu, karakteride rast i broja
zaposlenih (1,2%) i registrovanih nezaposlenih lica (3,9%). U 2015. godini ostvaren je blagi rast bruto
i neto zarada, od 0,27% odnosno 0,6% $to jo$ uvijek nije dovoljno za snaZniji oporavak agregatne tra-
Znje, ali u isto vrijeme, smanjen pritisak faktora rada doprinosi o¢uvanju konkurentnosti privrednika.

Stopa nezaposlenosti i dalje je veoma visoka. Prema podacima Zavoda za zaposljavanje, stopa nezapo-
slenosti u decembru iznosila je 17,24% i bila veca je za 2,29 p.p. u poredenju sa stanjem na kraju decem-
bra prethodne godine. Prema Anketi o radnoj snazi koju obraduje MONSTAT, stopa nezaposlenosti za
2015. godinu iznosila je 17,6%.

U poredenju sa zemljama u okruZenju, koje se takode suocavaju sa visokom nezaposleno$¢u Crna
Gora ima srednji rang, $to svakako ne umanjuje potrebu za preuzimanjem aktivnosti na smanjenju
stope nezaposlenosti i reSavanju strukturnih problema u privredi.

Tabela 2.2
Osnovni indikatori trzista rada (godisnji prosjek)
2014. 2015. Promjena (2015/2014), %
Zaposleni 173.595 175.617 1,2
Nezaposleni 33.284 34.587 39
Zarade, bruto, € 723 725 0,27
Zarade, neto, € 477 480 0,6

Izvor: Monstat, Zavod za zaposljavanje

Tabela 2.3
Nezaposlenost u zemljama regiona, anketa o radnoj snazi, %
Zemlja Stopa nezaposlenosti, 2015. godina
Slovenija 9,0
Hrvatska 16,6
Srbija 170
Crna Gora 17,6
Makedonija 270
Bosna i Hercegovina 27,7

Izvor: WIIW, mart 2016. godine; za Crnu Goru — Monstat

Za 2015. godinu je karakteristi¢na i dalje prisutna smanjena likvidnost i nedovoljan oporavak real-
nog sektora. Pokazatelji sprovodenja prinudne naplate ukazuju na problem likvidnosti sektora pri-
vrede. Na dan 31.12.2015. godine u blokadi je bilo 14.870 izvr$nih duznika $to je u odnosu na stanje
od 31.12.2014. godine rast od 5%. U vrijednosnom smislu, na dan 31.12.2015. godine, ukupan iznos
duga po osnovu kog je izvrseno blokiranje ra¢una iznosio je 548.021.273,62 €, §to je 10,5% viSe nego na
kraju 2014. godine. Sa druge strane, procenat ucesca lica koja su u blokadi je u padu i iznosio je 19,3%,
odnosno za 2,5p.p. manje u odnosu na kraj 2014. godine.



Vazno je napomenuti da je na dan 31.12.2015. godine, koncentracija duga bila relativno velika, tako da
je na primjer, 10 najvec¢ih duznika, odnosno 0,07% od ukupno evidentiranih duznika, ucestvovalo sa
12,25% u ukupnom iznosu blokade, $to znaci da je njihova blokada iznosila 67.159.234,05 €.

Pedeset najvecih duznika, koji ¢ine 0,34% od ukupno evidentiranih duznika, u¢estvovalo je sa 35,36%
u ukupnom iznosu blokade, $to znaci da je njihova blokada iznosila 193.804.256,39 €.

Tabela 2.4
Osnovna statistika prinudne naplate, kraj perioda
2014. 2015. Promjena, %
Broj lica u blokadi 14.160 14.870 50
Kao % ukupnog broja lica 21,8 19,3 (p-p) -2,5
Dug neprekidno blokiranih do jedne godine, € 58.394.100,19 38.756.790,53 -33,6
Dug neprekidno blokiranih preko jedne godine, € 437.717.022,82 509.264.483,09 16,3
Ukupno, € 496.111.123,01 548.021.273,62 10,5
Izvor: CBCG

Prognoza kretanja BDP-a u 2016. godini i uticaj na finansijsku stabilnost

Realni rast u 2016. godini bi¢e pod uticajem velikog broja faktora koji ¢e uticati na intenzitet i nivo
oporavka. Najvaznije varijable za koje se o¢ekuje da Ce uticati na visok priliv stranog kapitala su: nasta-
vak radova na velikom broju zapocetih investicionih projekata u turizmu, sektoru energetike i javnom
sektoru (izgradnja auto puta), kao i dinamika realizacije najavljenih novih investicionih projekata za
2016. godinu. Priliv kapitala je bio glavni pokreta¢ privrede prethodnih nekoliko godina. Od situacije
na medunarodnom trzi$tu i spremnosti stranih investitora da investiraju (kreditiraju), zavisice visina
stranih direktnih investicija u zemljama u razvoju, pa tako i u Crnoj Gori.

Izgradnja auto puta, ima dvojak uticaj na stanje privredne aktivnosti i nivo rizika u Crnoj Gori. Ova
kapitalna i jednokratna investicija uticace na rast ekonomske aktivnosti, ali sa druge strane, i na rast
javnog duga i povecéanje pritiska u fiskalnom sektoru. Prilikom realizacije ovako znacajnih infrastruk-
turnih projekata, veoma je vazno da razvojna komponenta omoguéi odrzivost javnog duga.

Kada je u pitanju doprinos bankarskog sektora rastu BDP-a, treba imati u vidu da su jo$ uvijek aktu-
elni problemi visokih kamatnih stopa i relativno visokog nivoa losih kredita iako, tokom 2015. godi-
ne oba indikatora imaju silazni trend. Banke su i dalje oprezne prlikom odobravanja novih kredita.
Medutim, trend rasta novoodbrenih kredita ukazuje na pobolj$anje situacije i promjenu ocekivanja
banaka o stanju u privredi, iz perspektive preuzimanja novog rizika. Ocekuje se dalji pad losih kredi-
ta i postepeno smanjivanje kamatnih stopa $to bi imalo pozitivan uticaj na dalji rast novoodobrenih
kredita i zdravog finansiranja realnog oporavka. Ulazak novih banaka na trziste i veca konkurencija
bi trebalo da podstaknu ovakve trendove.

Prema prognozama inostranih institucija datih u tabeli 2.5, o¢ekuje se stopa rasta od 3,75% (stopa koja
se dobija kao prosti prosjek prognoza rasta BDP-a od strane medunarodnih institucija, iz iste tabele).
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Tabela 2.5

Prognoze medunarodnih institucija o kretanju BDP-a Crne Gore u 2016. godini (u %)

Institucija Prognozirana stopa rasta za 2016. godinu
MMF 4,7%
EBRD 4,0
Odjeljenje UN za ekonomska i socijalna pitanja 33
Evropska komisija 4,0
Becki institut 2,8
Svjetska banka 37

* MMF, World Economic Outlook Database, April 2016
Izvor: sajtovi pojedinih institucija

Boks 2.1 - BDP po stanovniku i stvarna individualna potrosnja prema
paritetu kupovne moci

Tabela 1

Medu zemljama Evropske unije i kan-
BDP per capita po PPP-u, EU 28 = 100, 2014. godina didatima za ¢lanstvo u EU, postoje

osjetne razlike u BDP-u per capita i

Zemlja e u stvarnoj individualnoj potrosnji,
Albanija 30 izrazenim prema paritetu kupovne
Bosna i Hercegovina 29 moci (PPP).
Bugarska 47
Crna Gora 41 BDP p'er'cz'avplta pf) PPP-l:I je. |nd|I.(.ator
koji elimini3e razlike u nivoima cijena
Francuska 107 . . .
. izmedu zemalja koje se medusobno
Grcka 73 . . .
porede, i mnogo je realniji pokazatelj
Hrvatska 59 f :
razlika u stepenu ekonomskog razvoja
Italija 96 u odnosu na BDP per capita izrazen u
Makedonija 37 tekucim cijenama. Prema Eurostatu, i
Njemacka 124 njegovoj grupi zemalja za poredenje,
Rumunija 55 vrijednost indeksa za Crnu Goru je 41,
Slovenija 83 Sto znadi da je, prema ovom indika-
Spanija 91 toru, Zivotni steindard u Crnoj Gori vise
Stbija % od upola manji u odnosu na prosjek
— - EU. Ipak, zivotni standard u Crnoj Gori
Ujedinjeno Kraljevstvo 109 . . .
je svega 14 poena ispod prosjeka ze-
Eal 48 malja bivse Jugoslavije, a ispred Crne
SAD 148 Gore su jedino Slovenija i Hrvatska,
Japan 100 kao zemlje ¢lanice EU.

Izvor: Eurostat, kalkulacije CBCG



Prema podacima MMF-a, koji su
racunati u odnosu na ekonomiju SAD
kao referentnu, sve vece ekonomije
imaju loiju poziciju u odnosu na SAD,
gledano prema BDP-u per capita po
PPP-u. Mjereno tim indikatorom, i
pored snazne konvergencije posljedn-
jih godina i decenija, Zivotni standard
u Kini i Indiji je trenutno Cetiri, odnos-
no devet puta nizi u odnosu na SAD.
Najbliza SAD je njemacka ekonomija,
a njemacki BDP per capita po PPP-u je
16 poena nizi u odnosu na americki.
Prema istim podacima, standard u
Crnoj Gori je tri i po puta nizi u odnosu
na SAD, ili nesto ispod prosjeka stand-
arda zemalja bivse Jugoslavije.

Ipak, smatra se da je stvarna indi-
vidualna potrosnja jo$ bolji indikator
Zivotnog standarda domacinstava u
odnosu na BDP per capita. Stvarna in-
dividualna potrosnja pokazuje stvarnu
potro$nju dobara i usluga od strane
domacinstava, ukljucujudi i situacije u
kojima je ta potrosnja finansirana od
strane drzave ili neprofitnih organi-
zacija, Sto varira od zemlje od zemlje,
posebno u slucaju zdravstvenih ili
usluga obrazovanja. Prema Eurostatu
(EU 28 = 100), Crna Gora ima 52 po-
ena, ili osjetno bolje u odnosu na BDP
per capita. Istovremeno, Crna Gora je
po stvarnoj individualnoj potro3nji na
nivou prosjeka zemalja bivse Jugo-
slavije.

Tabela 2

BDP per capita po PPP-u, SAD = 100,
2015. godina (procjena)

Zemlja

Albanija

Bosna i Hercegovina
Bugarska

Crna Gora
Francuska

Greka

Hrvatska

Indija

Italija

Japan

Kina

Makedonija
Njemacka

Rumunija

Rusija

Slovenija

Spanija

Srbija

Ujedinjeno Kraljevstvo
EXYU

Izvor: MMF, kalkulacije CBCG

Tabela 3

Stvarna individualna potrosnja per capita po PPP-u,

Indeks

21

18
33
28
74
46
38
n

64
68
25
25
84
37
42
55
63
24
73
31

EU 28 = 100, 2014. godina

Zemlja

Albanija

Bosna i Hercegovina
Bugarska

Crna Gora
Francuska

Greka

Hrvatska

Italija

Makedonija
Njemacka

Rumunija

Slovenija

Spanija

Srbija

Ujedinjeno Kraljevstvo
EX YU

Izvor: Eurostat, kalkulacije CBCG

Indeks

37
38
51
52
12
83
60
98
40
123
57
75
88
47
15
52
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Tabela 2.6

Crna Gora: Odabrani ekonomski indikatori, 2010-2016.
(prognoze uz pretpostavku o vazenju trenutne ekonomske politike i za buduc¢i period)

2015. 2016.

Realna ekonomija 2011. 2012. 2013. 2014. P ——
Nominalni BDP (u milionima eura) 3.265 3181 3362 3458 3.641 3.840
Bruto nacionalna stednja (kao procenat BDP-a) 1,8 2] 51 46 14,6 10,0
Bruto investicije (kao procentat BDP-a) 193 206 196 198 28,0 28,6

procentualna promjena
Realni BDP 32 27 35 1,8 41 4,6
Industrijska proizvodnja -10,3 71 106 -11,5 13,7
Turizam
Dolasci 8,7 4,8 37 1,7 12,7
Nocenja 10,2 4,3 2,8 15 15,6
IPC (godisnji prosjek) 3,1 36 22 -07 1,6 09
IPC (kraj perioda) 2,8 51 03 -03 14 14
BDP deflator 1,2 0,2 2,1 1,0 1,2 08
Prosje¢na neto plata (dvanaestomjesecni prosjek)' 1,0 0,7 -1,7  -05 0,4
Novac i krediti (kraj perioda, promjena u %)
Krediti privatnom sektoru? -13,0 -3,1 2,1 -04 23 2,7
Preduzeca 203 49 04 -28 2,2
Stanovnistvo 2| =l 3,7 1,7 2,7
Depoziti privatnog sektora 12 72 13 6,1 9,0
Finansije opste Vlade, po fakturisanoj realizaciji kao procenat BDP-a
Prihod i grantovi 385 399 413 435 40,6 422
Rashodi 453 457 476 46 48,0 514
Deficit/suficit -6,/ 58 -63 2,6 -74 -9,2
Primarni deficit/suficit 53 40 -42 -03 -49 -6,8
Domace finansiranje (neto) 25 -06 14 -06 -1,8 1,8
Prilivi od privatizacije 0,2 0,2 0,8 03 0,3 0,1
Bruto dug opste Vlade 456 534 552 599 66,5 70,5
Dug opste Vlade i izdate garancije 572 654 642 690 80,8 84,1
Bilans placanja
Saldo tekuceg racuna <176 -185 -145 -152 -13,3 -18,6
Strane direktne investicije 119 145 96 1022 15,7 12,0
Spoljni dug (stanje na kraju perioda) 1450 1559 1515 1548 152,1 154,8
od ¢ega: privatni sektor* 12,4 1152 111,3 1096 94,8 93,3
Realni efektivni kurs (zasnovan na IPC-u; prosje¢na % promjena)
(minus oznacava deprecijaciju) -3,2 32 08 -20
Dodatak:
Nominalni rast BDP-a (u procentima) 45 2,6 57 2,8 53 55
Deficit /suficit bez projekta izgradnje autoputa (kao procenat BDP-a) -6,/ -58 -63 -26 29 -1,2
Cijena alumijuma (u eurima po toni) 1.822 1542 1348 1514 1.549 1.391

' Obuhvata promjenu u metodologiji od strane Monstata, poc¢ev od 01.01.2010.

2 Promjena u klasifikaciji 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 preduzeéa u drzavnom vlasnistvu.

* Ocjene, jer se statistika privatnog duga ne publikuje.

Izvor: Preuzeto iz Izvjestaja Misije MMF-a u okviru konsultacija po Clanu IV Statuta MMF-a, mart 2016 (Originalni izvor: MF,
CBCG, Monstat, ZZZ, prognoze i ocjene MMF-a)



Tabela 2.7

Crna Gora: Odabrani ekonomski indikatori, 2014-2017.

Indikator L 2015. 2016. 2017.
Prognoze
Realni rast BDP-a, % 1,8 39 4,0 41
Stopa nezaposlenosti (kao % ukupne radne snage) 18,2 17,6 17,2 16,8
Indeks potrosackih cijena, % -0,5 1,5 19 2,2
Deficit tekuceg racuna (% BDP-a) -15,2 -129 -13,4 -139
Budzetski deficit (% BDP-a) -2,8 -70 -6,6 -6,1
Javni dug (% BDP-a) 54,8 61,4 65,8 68,9

Izvor: Evropska komisija — Winter forecast 2015 (februar 2016)
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Tabela 2.8
Realni rast BDP-a, prognoze EBRD-a, %
Prognoza, novembar 2015. Prognoza, maj 2015.
Zemlja/region 2014. Promjena
2015. 2016. 2016. maj - nov.
Centralna Evropa i balticke zemlje
Hrvatska -0,4 09 0,5 0,5 0,0
Estonija 29 2,0 2,8 3,0 -0,2
Madarska 3,7 29 2] 23 -0,2
Letonija 24 23 3,1 3,1 0,0
Litvanija 3,0 1.7 3,0 32 -0,2
Poljska 33 34 33 34 -0,1
Slovacka 25 31 32 33 -0,1
Slovenija 30 23 2,0 23 -03
Prosjek 3,1 3,0 2,9 3,0 -0,1
Jugoisto¢na Evropa
Albanija 22 23 33 30 03
Bosna i Hercegovina 1,0 2,8 3,0 3,0 0,0
Bugarska 1,5 1,8 2,0 15 0,5
Kipar -2,5 1,0 1,7 15 0,2
Makedonija 3,5 3,5 3,5 3,7 -0,2
Greka 0,7 -1,5 24 2,0 -4,4
Kosovo 09 2,0 3,0 3,5 -0,5
Crna Gora 1,8 3,0 4,0 3,7 0,3
Rumunija 2,8 3,5 3,7 3,2 0,5
Srbija -1,8 05 1,8 1.8 0,0
Prosjek 1,4 1,6 1,6 2,5 -0,5
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Prema modelskoj projekciji CBCG u 2016. godini, rast BDP-a ¢e se kretati u intervalu 3,8 do 4,2%, sa
centralnom projekcijom od oko 4%. Radi testiranja modelske projekcije BDP-a uradena je i procjena
BDP-a po potro$noj metodi. Polazne pretpostavke za obracun po potro$noj metodi obuhvataju sljede-
ce:

« Rast potrosnje domacinstava od 2,7%, usljed rasta zarada i odredenog novog zapodljavanja,
uslovljenog jacanjem investicione aktivnosti, rasta penzija, te rasta kreditne aktivnosti banaka,
kao i blagog smanjenja kamatnih stopa na kredite usljed ve¢ih trzi$nih pritisaka;

« Rast drzavne potro$nje do 2,5%, kao posljedica najavljenog povecanja zarada u javnom sektoru
i penzija;

« Rast investicija u osnovna sredstva od 15,5%, kao rezultat kapitalnih investicija za izgradnju
autoputa Smokovac-Mate$evo, i stranih direktnih investicija u oblasti turizma (Portonovi, Lu-
$tica, zaliv Przno kod Tivta i Mamula) i energetike (izgradnja podvodnog kable izmedu Italije i
Crne Gore i vjetroelektane na Mozuri);

« Izvozrobaiusluga ce rasti po stopi 1%, usljed projektovane nize potro$nje stranih turista u od-
nosu na rekordnu 2015. godinu, ali i slabe eksterne robne traznje, narocito za metalima.

« Uvoz ¢e imati rast od 3,5%, usljed potreba investitora za uvozom opreme, gradevinskog ma-
terijala i radne snage, narocCito za potrebe izgradnje autoputa, dok ¢e supstitucija uvoza hrane
domacom proizvodnjom imati negativan uticaj na rast uvoza.

Po potro$noj metodi, u 2016. godini BDP ce ostvariti stopu rasta od 4%, $to potvrduje validnost cen-
tralne projekcije rasta BDP-a.

Prosti prosjek prognoza rasta realnog BDP-a od strane medunarodnih institucija ukazuje da bi rast
crnogorskog BDP-a u 2016. godini trebalo da bude na nivou od 3,75% (tabela 2.5).

Grafik 2.1 .
2.2. Inflacija
Potrosacke cijene, godisnja stopa rasta,

%, 2014-2015. . sy .
0 U decembru 2015. godine mjesecna stopa infla-

cije iznosila je -0,3%, dok su potrosacke cijene u

25 odnosu na isti mjesec 2014. godine bile vise za
20 1,4%. Prosje¢na godi$nja stopa inflacije, mjere-
15 na indeksom potro$ackih cijena, u 2015. godini
LG iznosila je 1,5%, $to je bilo viSe od nivoa prosje¢ne

82 godisnje inflacije u EU (0,0%).
:?’s Najve¢i doprinos inflaciji u 2015. godini dali su
_1'5 rast cijena u kategoriji hrana i bezalkoholna pica
2'0 (2,4%), stanovanje, voda, struja, gas i druga gori-
LIV V VIV IV Y VIVIVIEEX XX va (1,6%), odjeca i obuéa (5,0%), zdravije (1,6%),
2014. 2015. alkoholna pica i duvan (3,3%) i hoteli i restorani

(3,4%).

Izvor: Monstat



Tabela 2.9

Ucesce kretanja cijena pojedinih kategorija proizvoda u ukupnoj inflaciji

Stopa rasta,

Ponder X1 15/XI1 14. Ucesce, p.p.

UKUPNO 1.000 14 14

Hrana i bezalkoholna pica 386,4 2,4 093

Alkoholna pica i duvan 379 33 0,13

Odjecaiobuca 707 50 035 =
Stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva 153,1 1,6 0,24 g‘_
Pokuéstvo i rutinsko odrzavanje stana 469 1,1 0,05 %
Zdravlje 38,2 1,6 0,06 g
Prevoz 101,0 -4.6 -046 ‘3_
Komunikacije 571 01 0,01 i;:—
Rekreacija i kultura 272 05 0,01 =
Obrazovanje 15,7 0,0 0,0 %’
Hoteli i restorani 230 34 0,08 S
Ostali proizvodi i usluge 42,8 0,5 0,02 é

Izvor: Monstat, kalkulacije CBCG

Prema harmonizovanom indeksu potrosackih cijena (tzv. HIPC — metodoloski standard u EU/Eurozo-
ni, ne$to razli¢it od indeksa potrosackih cijena), godi$nja stopa inflacije u Crnoj Gori iznosila je 1,7% u
decembru 2015. godine. Prosje¢na godi$nja stopa rasta cijena prema HIPC-u je iznosila 1,4%.

Tabela 2.10
IPC (HIPC) odabranih zemalja, %2

XI12/XI11. XIE13/X1012. XIH14/X10013. 11115/1114. VI15/VI14.  IX15/1X 14, XII15/X11 14.
Albanija 24 19 0,7 2,2 14 2,2 2,0
BiH 1,8 -1,2 -04 -0,2 -0,5 -1,8 -13
Crna Gora 51 0,3 -0,3 1,6 1,9 1,7 1,4
EMU 2,2 0,8 -0,2 -0, 0,2 -01 0,2
EU 23 1,0 -0, -0, 0,1 -01 0,2
Hrvatska 44 05 -0,1 0,0 0,1 -0,5 -0,3
Makedonija 4,7 14 -0,5 -0,3 05 -0,2 -0,3
Slovenija 31 09 -0,1 -04 -09 -1,0 -0,6

Izvor: statisticki zavodi navedenih zemalja, Eurostat

I pored sprovodenja mjera kvantitativnog popustanja i vodenja stimulativne monetarne politike, in-
flacija u Eurozoni i EU je i dalje niska i iznosila je 0,2%. U cilju postizanja targetiranog nivoa inflacije
ispod, ali blizu 2%, i dalje se sprovode mjere kvantitativnog popustanja.

8 IPC za zemlje koje nijesu ¢lanice EU (Albanija, BiH, Crna Gora i Makedonija), odnosno HIPC za zemlje ¢lanice EU.
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Grafik 2.2

Kretanje opste inflacije i inflacije prehrambenih
proizvoda u Crnoj Gori i Eurozoni; HIPC, %,

godisnja stopa, 2014-2015.
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Izvor: Monstat, Eurostat

Sa ponderom od 38,6% za IPC, tj. 31,7% za HIPC,
u Crnoj Gori hrana ostaje najznacajnija kompo-
nenta — faktor ukupne stope inflacije. Isti ponder
u Eurozoni, u skladu sa potro$njom prosje¢nog
domacinstva i izdvajanjem za hranu i bezalko-
holna pica, iznosi 15,6%, §to ukazuje na znatno
manji uticaj globalnih promjena cijena hrane
na opstu inflaciju u odnosu na situaciju u Crnoj
Gori.

Prema projekcijama MMF-a, ocekuje se dalji pad
cijena nafte i ostalih energenata i u 2016. godini.

Prema posljednjim projekcijama iz Izvjestaja Mi-
siie MMF-a u okviru konsultacija po Clanu IV
Statuta, MMF prognozira da ¢e u Crnoj Gori sto-
pa inflacije biti pozitivna i u narednom srednjo-
ro¢nom periodu. U periodu od 2016. do 2020. go-
dine oc¢ekuje se kretanje godi$nje inflacije na ni-
vou od 1,4%, 1,4%, 1,6%, 1,7% i 1,8% respektivno.

Grafik fena inflacije (fan chart) Crne Gore je baziran na procjeni ARIMA modela za 2016. godinu
pokazuje da ce se, sa vjerovatnocom od 90%, inflacija, mjerena preko indeksa potrosackih cijena, u
zavisnosti od mjeseca, kretati u intervalu od 0,7% do 2,8%. Pritom, za kraj 2016. godine se projektuje
inflacija u rasponu od 1,9% do 2,8%. Naime, sa rastom vremenskog horizonta za projektovanje, raste i

Grafik 2.3

Projekcija indeksa potrosackih cijena Crne Gore za 2016. godinu

Projekcija inflacije (mj. stope, u %)
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Izvor: CBCG, 2016.
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neizvjesnost, a samim tim se $iri i raspon prognoze. Centralna projekcija grafika fena (koja se odnosi
na najtamniji dio grafika), predstavlja raspon vjerovatnoce od 10%. Centralna projekcija modela uka-
zuje da ¢e prosjecna inflacija u 2016. godini iznositi 1,6%.

Polazne pretpostavke prognoze inflacije za 2016. godinu su:

Rast investicija i intezivnija ekonomska aktivnost u 2016. godini;

Rast cijene elektri¢ne energije do 5% (ukljucen predvideni rast cijene u avgustu 2016. godine);
Realne zarade u 2016. godini e biti vi$e od zarada 2015. godine;

Stagnacija cijena nekretnina,

Blagi pad cijena nafte i gasa;

Nepovoljne vremenske prilike u zemlji i regionu mogle bi rezultirati izraZenijim rastom cijena
prehrambenih proizvoda.

A o

Promjene neke od navedenih pretpostavki zahtijevale bi korekciju prognoze.

Boks 2.2 - Dispariteti u cijenama i potrosnji
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Medu zemljama ¢lanicama Evropske unije i zemljama kandidatima za ¢lanstvo postoje znacajni dispariteti
u nivoima cijena. Uglavnom, u skladu sa nivoom ekonomskog razvoja i nivoima nominalih zarada, cijene
su viSe u razvijenijim u odnosu na manje razvijene zemlje. Gledano po grupama proizvoda, konvergencija
je veca kod razmjenjivih dobara, a manja kod manje razmjenjivih dobara i usluga. Prema statistici Euro-
stata, u Crnoj Gori su dobra i usluge gotovo upola jeftinije u odnosu na prosjek Evropske unije, preciznije
za 45%, $to je generalno gledano na nivou prosjeka zemalja bivse Jugoslavije (osim Kosova). Po grupama
proizvoda, odjeca u Crnoj Gori je jeftinija svega 7%, oprema za li¢ni prevoz 14%, a aparati za domacinstva
18%, dok su elektronski uredaji i obuca skuplji nego u EU, za 1% i 7%, respektivno.

Tabela 1
Cijene pojedinih grupa proizvoda po zemljama, EU 28 = 100, 2014. godina

Grupa proizvoda AL BiH BU CG FR GR HR IT MA NJE RU SL SP SR UK EXYU
Hrana i bezalkoholnapica 69 76 70 76 110 103 92 110 59 104 68 96 93 70 104 78
Alkohol i duvan 50 47 57 58 106 91 71 9% 37 93 70 81 87 50 166 57
Odjeca 66 8 80 93 102 89 86 104 /6 101 8 94 8 92 103 88
Obuca 74 81 73 107 104 93 83 108 80 105 96 87 91 92 95 88
Struja, gas i druga goriva 60 47 51 54 94 100 67 119 48 121 55 88 111 42 96 58
Namjestaj i pokuéstvo 53 58 51 66 95 101 76 113 61 94 69 79 103 65 118 68
Aparati za domacinstva 82 67 67 82 106 89 90 103 62 99 77 94 99 79 113 79
Elektronski uredaji 11298 95 101 100 100 106 97 89 96 108 103 95 93 109 98
Oprema za li¢ni prevoz 79 83 82 86 102 91 8 98 8 97 8 87 102 83 103 85
Transportne usluge 34 69 48 53 106 76 78 71 40 118 47 95 81 56 134 65
Komunikacije 52 80 69 72 97 139 72 118 61 103 56 90 107 54 125 72
Restorani i hoteli 42 57 44 60 109 81 76 109 42 98 52 85 88 50 114 62
Ukupno 48 52 48 55 108 85 66 103 47 101 53 82 92 50 121 59

Izvor: Eurostat, kalkulacije CBCG
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Dispariteti su veoma izrazeni i kod zastupljenosti odredenih grupa proizvoda i usluga u ukupnoj
potro$nji domacinstava. Generalno, u razvijenim zemljama domacinstva procentualno vise trose na
smjestaj i na usluge, a manje na hranu, za razliku od manje razvijenih zemalja. U Evropskoj uniji u odno-
su na zemlje kandidate za clanstvo (osim Turske), procentualno vise budzeta domacinstava odnosi se
na stanovanje, vodu i struju (24,4% naspram 18,9%), transport (13% naspram 9,6%), rekreaciju i kulturu
(8,6% naspram 6,4%) i posebno, restorane i hotele (8,2% naspram svega 2,9%). Sa druge strane, na
hranu i bezalkoholna pi¢a u zemljama kandidatima domacinstva trose 32,9% svog budzeta, a u EU
svega 12,3%. U odnosu na prosjek zemalja kandidata, u Crnoj Gori se procentualno gledano vise trosi
na odjecu i obucu (8,3% naspram 5% budZzeta), a manje na rekreaciju i kulturu, odnosno stanovanje,

vodu i struju (3,6% naspram 6,4%, odnosno 14,5% naspram 18,9% budzeta, respektivno).

Tabela 2

Potrosnja domacinstava po zemljama i grupama proizvoda, %, 2014. g.

Grupa proizvoda AL BU CG
Hrana i bezalkoholna pi¢a 39,0 18,7 34,2
Alkoholna pi¢a i duvan 31 67 38
Odjecaiobuca 41 31 8.3
Stanovanje, voda, struja 13,0 18,8 14,5
Zdravstvo 49 49 39
Transport 54 154 11,5
Komunikacije 19 56 49
Rekreacija i kultura 128 70 3,6
Obrazovanje 29 09 28
Restorani i hoteli 28 70 3,0
Druga dobra i usluge 41 56 5,5

Albanija, Francuska, Makedonija — 2013. godina, Rumunija - 2012. godina

Izvor: Eurostat, Monstat, kalkulacije CBCG
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2.3. Budzetski deficit/suficit

Fiskalna konsolidacija je bila prioritet fiskalne politike i u 2015. godini, medutim, budzetske projekcije
nijesu ostvarene u obimu i dinamici kao $to je planirano. Tako je i u 2015. godini nastavljen trend ne-
gativnog salda budzeta. Crnogorski budzet karakterisao je veci nivo deficita od planiranog, primarno
usljed otplate obaveza iz prethodnog perioda i kapitalnih izdataka u teku¢em budzetu.

Tabela 2.11
<
o
Kretanje budzetskog deficita/suficita-najnoviji podaci 6":
Procjena  Projekcija %
Opis/Period 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. g
Izvorni prihodi, u milionima eura 1133,2 1.126,1 1.243,4 1.353,6 1.326,7 1458,5 é
2,
I1zdaci, u milionima eura 1.318,8 1.3339 14592 1460,7 1.618,0 17324 ;’
Deficit/suficit, u milionima eura -185,7 -207,8 -215,8 -107,1 -291,3 -2739 g..
Deficit/suficit, kao % ucesc¢a u BDP-u -5,6 -6,5 -6,4 -3,1 -8,1 72 %’
c
Izvor: 2011-2014 - zakoni o zavrsnim ra¢unima, 2015-2016 — MF (GDDS tabele) %
3

Izvorni prihodi budzeta u 2015. godini iznosili su 1,33 milijarde eura ili 36,9% procijenjenog BDP-a’.
U odnosu na plan, ovi prihodi su bili niZi za 0,2%. Na pad prihoda uticala je manja naplata poreza od
planirane i to najvise kao rezultat nizeg ostvarenja prihoda od PDV-a (za 23,1 miliona eura, ili 4,8%),
poreza na dobit pravnih lica (za 4,5 miliona eura, ili 9,6%) i poreza na dohodak fizi¢kih lica (za 3,2 mi-
liona eura, ili 2,9%). U odnosu na 2014. godinu, izvorni prihodi zabiljezili su pad od 2%.

Najznacajnije povecanje prihoda u odnosu na 2014. godinu evidentirano je kod naplate akciza koje su
iznosile 170 miliona eura, $to predstavlja rast od 8,7% ili 13,5 miliona eura. Pove¢anje ovih prihoda re-
zultat je povecanja akciza na cigarete shodno ,,akciznom kalendaru®, a $to je u funkciji harmonizacije
domace regulative sa EU propisima.

Prema procjeni Ministarstva finansija, ukupni primici budzeta (izvorni prihodi i dodatno finansira-
nje) u 2015. godini iznosili su 2,17 milijardi eura, ili 60,3% procijenjenog BDP-a.

° Procijenjeni BDP za 2015. godinu iznosi 3,6 milijardi eura.
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Tabela 2.12
Prihodi budzZeta u 2015. godini i poredenje sa 2014.
Vrsta prihoda Ostvarenje Plan Odstups:j';:nodnosu 2014. 03:;23?;;%;] 4
mil. € mil. € mil. € % mil. € mil. € %

PRIHODI BUDZETA 1.326,7 1.329,2 2,5 -02  1.3537 -27,0 -2,0
Porezi 805,5 832,7 -27,1 -3,3 833,2 -27,7 -3,3
Porez na dohodak fizi¢kih lica 104,8 1079 -3,1 29 1044 04 03
Porez na dobit pravnih lica 42,2 46,6 -4,4 94 45,0 29 -6,4
Porez na promet nepokretnosti 1,5 1,6 -0,1 -6,3 1,5 0,0 0,5
Porez na dodatu vrijednost 4571 480,2 231 -4,8 4976 -40,5 -81
Akcize 170,0 167,7 23 14 156,5 13,5 8,7
Porez na medunarodnu trgovinu i transakcije 229 229 0,0 00 223 06 2,8
Ostali republicki porezi 71 57 14 24,6 6,0 1,2 19,2
Doprinosi 4373 417,55 19,8 4,7 4443 -7,0 -1,6
Doprinosi za penzijsko i invalidsko osiguranje 264,1 2464 17,7 72 270,1 -6,0 2,2
Doprinosi za zdravstveno osiguranje 150,3 145,5 48 33 151,0 -0,7 -0,5
Doprinosi za osiguranje od nezaposlenosti 12,1 12,7 -0,6 -4,7 12,2 -01 -04
Ostali doprinosi 10,8 12,9 2] -16,3 11,0 -0,2 -2,0
Takse 13,2 16,9 -3,7 21,9 15,0 -1,9 -12,5
Naknade 29,6 13,5 16,1 119,3 17,3 12,3 70,9
Ostali prihodi 26,6 37,0 -10,4 -28,1 29,7 -3,1 -10,6
:’er:;ihzc:i:;p;zzei:;edita i sredstva prenesena 79 51 28 549 8,5 06 69
Donacije 6,6 6,6 0,0 0,0 5,6 1,0 18,8
DODATNO FINANSIRANJE

Pozajmice i krediti od domacih izvora 175,2 0,0 175,2 2449 -69,69 -28,5
Pozajmice i krediti od inostranih izvora 657,5 634,1 23,5 3,7 290,8 366,73 -91,9
Primici od prodaje imovine 7,8 0,0 7.8 6,7 1,15 17,2
Povecanje / smanjenje depozita -76 0,0 -76 -0,2 -5,4 -2,28 42,6

Izvor: Ministarstvo finansija

Izdaci budzeta u 2015. godini iznosili su 1,62 milijarde eura, $to ¢ini 45% procijenjenog BDP-a. Ostva-
reni izdaci u odnosu na 2014. godinu zabiljezili su rast od 10,8%. Gledano u odnosu na plan, izdaci su
vidi za 3,4% (za 53 miliona eura), a odstupanje je u najvecoj mjeri rezultat rasta, koji je zabiljezen kod
otplate obaveza iz prethodnih godina, kapitalnih izdataka u teku¢em budzetu, kod rashoda za usluge,
kao i kod transfera institucijama, pojedincima, nevladinom i javnom sektoru.



Tabela 2.13

Izdaci budzeta u 2015. godini i poredenje sa 2014.

ista ndatka Ostareie  Plan e T 2 odnosu na o1
mil. € mil. € mil. € % mil. € mil. € %

BUDZETSKI IZDACI 1.618,0 1.565,0 53,0 3,4 14608 157,2 10,8

TEKUCI 1ZDACI 13900 1.280,3 1097 86 1.393,1 -3, -0,2

Tekuci budzetski izdaci 669,7 631,8 37,8 6,0 635,0 34,6 55 §
Bruto zarade i doprinosi na teret poslodavca 3822 3794 28 0,7 3873 -5,2 -1,3 g
Ostala licna primanja 14,7 11,6 31 269 12,0 2,8 233 %
Rashodi za materijal 25,6 294 -3,8 -13 28,6 -3,0 -104 g
Rashodi za usluge 58,5 41,5 16,9 40,8 54,1 44 8,1 é
Rashodi za tekuce odrzavanje 20,1 20,8 -0,7 -3,3 213 -1,2 -54 9
Kamate 81,8 75,8 6,0 8,0 75,5 6,3 83 E
Renta 79 83 04  -49 80 -0/ 14 S
Subvencije 196 21,3 -1,6 -77 184 12 6,5 QC)
Ostali izdaci 30,7 299 09 2,8 29,8 09 32 B
Kapitalni izdaci u teku¢em budzetu 28,5 13,8 14,6 105,7 66,2 -378 -57,0 \2—
Transferi za socijalnu zastitu 487,0 504,9 -17,8 -3,5 492,2 -5,1 -1,0

Prava iz oblasti socijalne zastite 60,8 60,5 0,3 0,5 619 -1,0 1,7

Sredstva za tehnoloske viskove 16,7 194 -2,8 -143 22,6 -59 -26,3

Prava iz oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja 3870 402,5 -15,4 -3,8 3844 2,7 0,7

Ostala prava iz oblasti zdravstvene zastite 14,5 15,0 -06 -3,7 15,2 -0,8 -5,0

Ostala prava iz zdravstvenog osiguranja 8,1 74 0,6 8,6 8,1 0,0 -0,3
;I';\a;rr:;f:‘risg:(stt;tcijama, pojedincima, nevladinom i 136,2 1283 79 6,2 99,0 372 375
Es:ifrrre‘risier;(stt;trﬂcijama, pojedincima, nevladinom i 1358 1279 79 62 96,9 389 402

Ostali transferi 0,5 0,4 0,0 6,4 2,2 -1,7 -79,2

KAPITALNI BUDZET 228,0 284,7 -56,7 -199 677 160,3 236,7

Pozajmice i krediti 3,0 2,3 0,7 32,3 2,5 0,5 19,8

Rezerve 16,6 13,1 3,6 27,5 13,5 3,1 23,0

Otplata garancija 0,0 0,0 0,0 15,3 -15,3  -100,0

Otplata obaveza iz prethodnih godina 774 0,0 774 65,2 12,2 18,7

Neto povecanje obaveza 0,0 0,0 0,0 4,1 -41 -100,0

OTPLATA DUGOVA 541,7 3983 1435 36,0 4341 107,7 -67,0

Otplata hartija od vrijednosti i kredita rezidentima 221,7 46,7 175,0 374,7 239,0 -17,3 -26,8

Otplata hartija od vrijednosti i kredita nerezidentima 320,0 317,8 2,3 0,7 1951 1250 -98,8

Otplata obaveza iz prethodnih godina 0,0 33,8 0,0

Izvor: Ministarstvo finansija

Prema procjeni Ministarstva finansija, budzet Crne Gore je u 2015. godini ostvario deficit u iznosu od
291,3 miliona eura ili 8,1% BDP-a, visi je za 184,1 miliona eura od deficita ostvarenog u 2014. godini.
Ovo je sedma godina za redom u kojoj je zabiljezen deficit budzeta, $to ukazuje na i dalje prisutan pri-
tisak ove ranjivosti na fiskalnu i ukupnu finansijsku stabilnost sistema. Dodatno, otplata duga iznosila
je 541,7 miliona eura ($to je iznos koji ne ulazi u deficit).
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U 2015. godini pocela je realizacija najveceg infrastrukturnog projekta u Crnoj Gori, izgradnja dijela
autoputa ,,Bar - Boljare®, dionica ,,Smokovac - Mate$evo, koja se finansira iz kapitalnog budzeta, a
sredstva su obezbijedena zaklju¢ivanjem kreditnog aranzmana sa Exim bankom.

U vezi sa konsolidacijom javnih finansija na lokalnom nivou, Vlada je odobrila reprogram poreskog
duga po osnovu poreza i doprinosa na zarade zaposlenih u iznosu od 89,07 miliona eura.

Prema Zakonu o budzetu Crne Gore za 2016. godinu, planiran je deficit od 273,9 miliona eura (7,2%
BDP-a), dok planirani primarni deficit budZeta iznosi 197,4 miliona eura. Razlog rasta budzetskog
deficita treba traziti u otplati ranijeg duga i izgradnji auto-puta. Ipak, bi¢e izazov zadrzati se u tim
granicama deficita.

Tabela 2.14

Plan glavnih kategorija budzZeta za 2016, u milionima eura
Izvorni prihodi 1.458,5
Porezi i doprinosi 13314
Ostali prihodi 1271
Izdaci 1.732,4
Tekuca budzetska potrosnja 1.3975
Kapitalni budzet CG 3349
Deficit -273,9
Primarni deficit -197,4
Otplata duga 393,2
Otplata glavnice rezidentima 44,7
Otplata glavnice nerezidentima 309,22
Otplata obaveza iz prethodnog perioda 394
Nedostajuca sredstva -667,1
Finansiranje 667,1
Pozajmice i krediti iz domacih izvora 10,0
Pozajmice i krediti iz inostranih izvora 6571

Izvor: Zakon o budZetu Crne Gore za 2016. (,SI. Crne Gore"” 79/2015)

2.4. Javni dug

Podaci o javnom dugu na dan 31.12.2015. godine nijesu bili raspoloZivi u vrijeme pisanja izvjestaja.

2.5. Platni bilans

U 2015. godini zabiljeZeno je smanjenje deficita tekuceg racuna platnog bilansa. Prema preliminarnim
podacima, u 2015. godini deficit tekuceg racuna iznosio je 481,9 miliona eura i manji je za 8,3% u po-
redenju sa 2014. godinom. Smanjenje deficita tekuceg ra¢una rezultat je povecanja suficita na racunu
usluga i primarnog dohotka.



Deficit na ra¢unu roba u 2015. godini iznosio je
1,5 milijardi eura ili 6,3% viSe nego u 2014. go-
dini. Ukupan izvoz roba iznosio je 325,2 milio-
na eura, $to predstavlja smanjenje od 9%. Najveci
uticaj na pad izvoza imalo je smanjenje izvoza
mesa i preradevina od mesa i elektri¢ne energi-
je. Ukupan uvoz roba iznosio je 1,8 milijardi eura
i bio je za 3,1% veci nego prethodne godine. Po-
krivenost spoljnotrgovinskog deficita suficitom
ostvarenim na ostalim racunima tekuceg racu-
na iznosila je 67%, $to je za pet procentnih poena
vise nego u istom periodu prethodne godine.

Suficit na racunu usluga u 2015. godini iznosio
je 789,2 miliona eura, $to je za 14,3% viSe nego
u prethodnoj godini. Ukupni prihodi od usluga
iznosili su 1,2 milijardi eura ili za 17,8% viSe nego
u 2014. godini, dok su ostvareni rashodi u iznosu
od 424,8 miliona eura (rast od 24,8%). Povec¢anje
prihoda od usluga rezultat je pozitivnih trendova
u oblasti turizma i saobracaja. U posmatranom
periodu registrovano je znacajno povecanje no-
¢enja stranih turista od 19,9%.

Na ra¢unu primarnih dohodaka ostvaren je sufi-
cit uiznosu od 92,8 miliona eura, $to je znacajno
vi$e nego u 2014. godini (za 46,9 miliona eura).
Prihodi po osnovu primarnih dohodaka su izno-
sili 247,7 miliona eura, dok su istovremeno ostva-
reni rashodi u iznosu od 154,9 miliona eura. U
posmatranom periodu zabiljezeno je smanjenje
ukupnih rashoda za 14%, zbog manjeg odliva po
osnovu otplate kamata i isplacenih dividendi.

Na racunu sekundarnih dohodaka ostvaren je
suficit u iznosu od 98,8 miliona eura, $to je za
13,7% manje nego u 2014. godini. Ukupan pri-
liv transfera u Crnu Goru je bio manji za 6,6% u
poredenju sa prethodnom godinom i iznosio je
171,9 miliona eura. Najveci priliv ostvaren je po
osnovu li¢nih transfera' iz inostranstva u iznosu

Grafik 2.4

Salda razlicitih ra¢una platnog bilansa,
kao % BDP-a, 2005-2015.
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Grafik 2.5

Pokrivenost uvoza izvozom, 2005-2015.
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Izvor: CBCG

1 U skladu sa novom metodologijom MMF-a (Priru¢nik za platni bilans i medunarodnu investicionu poziciju, $esto izda-
nje, 2009), koju CBCG primjenjuje od 2014. godine, liéni transferi su nova kategorija koja predstavlja iri koncept od do
sada kori$¢enog koncepta radnickih doznaka. Osim radni¢nih doznaka, koje obuhvataju samo transfere migranata koji
su zaposleni u stranim ekonomijama, li¢ni transferi obuhvataju i sve druge transfere izmedu fizi¢kih lica.
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od 113,9 miliona eura. U istom periodu odlivi transfera u inostranstvo su iznosili 73,1 miliona eura,
$to je viSe za 4,9% u odnosu na 2014. godinu.

Neto strane direktne investicije u 2015. godini, prema preliminarnim podacima, iznosile su 619,3 mi-
liona eura, §to predstavlja povecanje od 75% u poredenju sa prethodnom godinom. Povecanje neto pri-
liva je rezultat znacajnog rasta priliva po osnovu ulaganja u domace kompanije i banke, kao i manjeg
povlacenja stranih investicija u poredenju sa prethodnom godinom. Ukupan priliv SDI iznosio je 757,4
miliona eura, $to je za 52,1% vise u odnosu na 2014. godinu. Priliv SDI u formi vlasni¢kih ulaganja
iznosio je 490,3 miliona eura i ¢inio je 64,7% ukupnog priliva. U okviru vlasnickih ulaganja 349,2 mi-
liona eura odnosilo se na investicije u preduzeca i banke, dok je priliv po osnovu ulaganja u nekretnine
iznosio 141,1 milion eura. Priliv po osnovu interkompanijskog duga iznosio je 255,2 miliona eura, $to
je za 10,8% viSe nego u 2014. godini. Ukupan odliv stranih direktnih investicija iznosio je 138,2 mili-
ona eura, $to je za 4,2% manje nego u istom periodu 2014. godine.

Na racunu portfolio investicija u 2015. godini zabiljeZen je neto priliv u iznosu od 112,1 milion eura,
§to je rezultat zaduZivanja drZave emisijom euroobveznica na medunarodnom trzistu kapitala. Na ra-
¢unu ostalih investicija' ostvaren je neto odliv u iznosu od 485,4 miliona eura i karakteriSe smanjenje
obaveza banaka i ostalih sektora privrede po osnovu uzetih kredita, dok su povecane obaveze drzave.

Znacajan priliv SDI-a u Crnu Goru u prethodnom periodu ostvaren je iz zemalja EU. Prema tome,
negativna kretanja u ovim zemljama mogla bi uticati na dalje smanjenje priliva kapitala. Postoji uska
povezanost izmedu priliva kapitala i ekonomskog rasta, zato smanjenje kapitalnih priliva predstavlja
opasnost po odrzivost crnogorskog modela rasta, koji je baziran na visokoj potro$nji i visokom uvozu.

Izolovano posmatrano, deficit tekuéeg ra¢una ne predstavlja nuzno negativnu pojavu u situaciji ukoli-
ko je povezan sa izbalansiranim teku¢im (i/ili budu¢im) ekonomskim rastom. Struktura uvoza je vaz-
na. Situacija je lo$ija ukoliko je uvoz investicionih dobara (ili potro$nih dobara u investicione svrhe)
zapostavljen u korist potro$nih dobara. Takode, ne smije se zapostaviti ni znacaj odrzivosti finansira-
nja: vlasnicka ulaganja su po pravilu poZeljnija od duznickih ulaganja, posebno ukoliko je zaduZenost
ve¢ 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 trzi$tu nekretnina u 2015. godini nastavljen je trend prilagodavanja velike ponude ograni¢enoj
traznji, kroz smanjivanje cijena stambenih objekata. Tek u tre¢em kvartalu 2015. godine, zaustavljen
je trend pada cijena nekretnina.

! Uklju¢eno avansno pla¢anje Vlade kineskoj kompaniji CRBC za izgradnju autoputa u iznosu od 170,5 miliona eura.



Prema rezultatima septembarske ankete, prosjecna cijena nekretnina po kvadratnom metru'? u Pod-
gorici iznosila je 939 eura, $to predstavlja rast od 1,97% u odnosu na mart 2015. godine. Posmatrajuci
lan¢ani indeks kretanja cijena nekretnina, moze se vidjeti da je u septembru 2015. godine prekinut pad
cijena nekretnina, koji je zapocet u junu 2013. godine, nakon prethodne trogodisnje stagnacije cijena
na trzi$tu. Ipak, ukoliko uporedujemo cijene nekretnina u periodu septembar 2014-2015. godine, zabi-
lieZen je pad cijena nekretnina od 1%.

Na pad cijena nekretnina ukazuje i posljednja anketa agencija za nekretnine koju je sprovela CBCG.
Naime, 54% ispitanih agencija smatra da su cijene nekretnina u Crnoj Gori pale u prosjeku 10%-20%
u 2015. u odnosu na 2014. godinu. Takode, 46% anketiranih agencija zabiljeZilo je pad prometa u pro-
sjeku od 10-50%, dok je 29% agencija agencija ostvarilo rast prometa u prosjeku od 10-30%. Nepromi-
jenjen promet imalo je 25% ispitanih agencija.

Tabela 2.15

Sumarna statistika prosjecne vrijednosti stambenih objekata po kvadratnom metru u Podgorici

<
[
=
B
o
1)
=
o
>
o
S
0
=
<Y}
=~
8
D
=)
[
3.
QU
c
N
)
3
=3

Period Cijena, € Lancani indeks Bazni indeks
Septembar 2007. 1.697,6 100,0 100,0
Mart 2008. 17383 1024 1024
Septembar 2008. 1.525,5 878 899
Mart 2009. 14021 919 826
Septembar 2009. 1.223,1 8772 72,1
Mart 2010. 11283 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. 1.151,2 98,1 67,8
Januar 2012. 11683 101,5 69,0
Jun 2012. 11796 102,5 69,5
Septembar 2012. 1172,3 994 69,1
Decembar 2012. 1.171,6 999 69,0
Mart 2013. 11694 999 68,88
Jun 2013. 1.069,8 91,48 63,10
Mart 2014. 9714 90,80 57,22
Septembar 2014. 950 978 55,96
Mart 2015. 920.8 96,9 54,24
Septembar 2015. 939 101,97 55,31

Izvor: CBCG

12 Prema hedonistickom 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.
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Na osnovu dobijenih podataka iz septembarske ankete, uraden je ekonometrijski model koji procje-
njuje uticaj kvalitativnih karakteristika stambenog objekta na cijenu tog objekta. Tabela 2.16 ukazuje
da, mjereno nivoom signifikantnosti, na cijenu stambenog objekta u Podgorici, prevashodno, utice
zona kojoj stambeni objekat pripada. Tako su stambeni objekti u prvoj zoni skuplji u odnosu na trecu
zonu, dok su stambeni objekti u drugoj zoni jeftiniji od trece zone'. Ukoliko posmatramo tip stam-
benog objekta, stanovi su skuplji u odnosu na kuce. Takode, u prosjeku i kontrolom ostalih faktora,
cijena stambenog objekta je znacajno visa ukoliko je stambeni objekat do 10 godina starosti, u odnosu
na objekte koji su stariji od 10 godina. Nadalje, rezultati sugeri$u da su stanovi preko 65m? jeftiniji od
stanova ispod 65m’. Ostale kvalitativne karakteristike stambenog objekta koje bitno uti¢u na cijene
stambenih objekata u Podgorici su posjedovanje garaze, odgovarajuci tip grijanja, kao i broj balkona.
Naime, rezultati ukazuju da su stambeni objekti sa vi$e od dva balkona skuplji.

Tabela 2.16

Empirijski rezultati modela prosjec¢ne cijene stambenog prostora, septembar 2015. godine

Robust

Incijena Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Inkvadratura -0583 0514 -1.13 0.257 -1594577 0427756
pg_1 155%** 0266 5.84 0.000 103218 .2079299
pg_2 .0154 0302 0.51 0.610 -.0439673 .0747738
stan 1759%** .040 4.36 0.000 09664 .2552453
preko65 -0583* 0303 -1.92 0.055 -1179181 .0012609
t65 -0336 0502 -0.67 0.503 -1323693 0650966
do5god 19671%** 0515 3.81 0.000 094842 297405
od5_10god 093%*** .0329 2.83 0.005 .0284915 1578205
balkon2plus 1294 ** 0558 232 0.021 0197166 239241
balkon1 .00 0483 0.05 0.960 ~0926723 0975523
balkon2 0289 0529 0.55 0.585 ~0751216 1329793
soba2plus -0218 0447 -0.49 0.626 -1097526 0661012
sobal -1826*** 0579 -3.15 0.002 ~.2964484 -0687567
soba2 0223 0342 0.65 0.513 -.044862 0896067
grija_nadrva -0700** 0346 2.02 0.044 -1380885 -002023
internet .006 0299 0.20 0.840 -.0528641 0649741
garaza 1632%%* .0390 418 0.000 0864543 .2399749
_cons 6.88 2162 31.83 0.000 6.456964 7306817

Objasnjenje: *** znacajnost na 1%, ** znacajnost na 5%, * znacajnost na 10%
Dijagnostika: Broj observacija 463; R-squared = 0,4236; VIF= 2,62; F(3, 441) = 1,66 Prob > F = 0,1742

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

13 Treéu zonu smo uzeli kao bazu.



Prosje¢na cijena kvadratnog metra stana u novo-
gradnji veca je u odnosu na cijenu predstavljenu
Hedonistickim indeksom. Tako je prosje¢na cije-
na kvadratnog metra stana u novogradnji u Cr-
noj Gori, u posljednjem kvartalu 2015. godine,
iznosila 1.114 eura, $to je za 7,4% vi$e u odnosu
na isti pro$logodisnji period. Na ovaj rast najvise
je uticao rast cijena stanova u novogradnji u Baru
(27%) 1 Podgorici (8%). U cetvrtom kvartalu, naj-
veca prosje¢na cijena od 1.500 eura za kvadratni
metar stana u novogradnji ugovorena je u Baru,
slijedi Budva sa 1.194 eura, Podgorica sa 1.119
eura i Niksi¢ sa 579 eura. Prema posljednjim po-
dacima Monstata, prodaja stanova u novogradnji
u Crnoj Gori, u ¢etvrtom kvartalu takode, biljezi
rast od 6,2% u odnosu na isti kvartal prosle godi-
ne. Ipak, treba naglasiti da je u pitanju mali obim
prodaje, jer je u posljednjem kvartalu 2015. godi-
ne u Crnoj Gori prodato svega 239 stanova.

U tabeli 2.17 prikazano je kretanje cijena nekretnina u nizu zemalja prema Global Property Guide.
Kao $to se moze vidjeti, u 2015. godini prisutna su divergentna kretanja cijena nekretnina: najveci
rast je registrovan u Kataru (od 16,42%), a najve¢i pad u Ujedinjenim Arapskim Emiratima - Dubaiju
(od 14,1%). Takode, primjetno je da se evropsko trziite nekretnina oporavlja. Sto se ti¢e balkanskih
zemalja koje su ukljucene u Izvjestaj, godisnji rast cijena zabiljezen je u Hrvatskoj (1,73%) i Rumuniji

Grafik 2.6

Prosjecne cijene kvadratnog metra stanova
u novogradnji u Crnoj Gori, u eurima
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Izvor: Monstat

(7,57%), dok je u Makedoniji i Gr¢koj zabiljezen pad cijena.
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Tabela 2.17

Drzava

Katar

Novi Zeland
Hong Kong
Svedska

Irska
Japan-Tokio
Rumunija
Estonija-Talin
SAD (FHFA)
Meksiko
Filipini

Island
Kina-Sangaj
SAD (Case Shiller)
Kanada
Portoriko
Norveska
Ujedinjeno Kraljevstvo
Tajland
Holandija
Juzna Koreja
Litvanija
Izreal
Letonija
Hrvatska
Slovacka
Kipar
Spanija
Portugalija
Vijetnam
Juzna Afrika
Finska
Indonezija
Tajvan
Singapur
Makedonija
Greka
Ukrajina-Kijev
Brazil-Sao Paolo
Egipat

Rusija
UAE-Dubai

1 = povecanje promjene cijena kuca vise od jednog procentnog poena

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

« = smanjenje promjene cijena ku¢a 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, 2015.

Godisnja promjena,
Q3 2014, %

37,20
393
1,76
8,50

14,52
0,39

-1.41

15,39
2,95
0,01
358
6,69

-0,45
3,02
3,31

-8,04
1,32
8,95
2,15
3,89
0,65
4,62
594
4,71
0,00

-0,23

-5,52

-4,15
1,86
1,45
2,89

-1,80
2,77
342

-4,55
4,51
7,02

-36,12
3,29

19,08

-5,68

23,73

Ocjena trenda

<—<—<—<——>—><—l<—<——><—<—<——>—>—>—><—<—<——><——><——>—>—>—>—><——>—>—><——>—><——>—>—><—

Kretanje cijena nekretnina u odabranim zemljama
(rangirano prema godisnjoj promjeni u tre¢em kvartalu 2015.)

Godisnja promjena,
Q3 2015, %

16,42
14,86
12,64
11,26
924
897
757
6,26
5,60
545
541
527
5,07
496
4,57
4,51
4,04
3,64
3,40
275
2,62
243
2,33
195
173
143
052
049
0,03
-0,06
-0,19
0,20
-1,49
2,95
3,62
4,02
-435
-5,50
-5,54
12,48
-13,38
1410

Kvartalna promjena,
Q3 2015, %

4,23
710
1,12

3,83
4,93
198
3,76
0,56
0,99
2,98
1,27
1,12
2,21
1,34

2,89
1,88

-0,65

0,71
3,15

2,23
0,72
1,77

-3,15
248
248
093
0,97
1,37
1,16
0,00
0,69
0,09

-0,67
2,40
-1,06
-0,09

-1,10

-0,61
-1n
0,35

-3,26

-3,79



Stambeni krediti su znacajna determinanta traZnje na trzi$tu nekretnina. Uce$¢e stambenih kredita
na kraju 2015. godine iznosi oko 8,6% procijenjenog BDP-a, i opada u odnosu na 2014. i 2013. godinu.
Primjetno je razduZivanje i slabljenje kreditne aktivnosti, kako u apsolutnim tako i u relativnim poka-
zateljima, $to je vjerovatno uticalo na ogranicavanje traznje.

Tabela 2.18
Trend kretanja stambenih kredita, 2005-2015.

Stambeni krediti, Stambeni krediti, stanje na kraju godine
Godina  BDP, u milionima € stanje na kraju Broj stanovnika' . Po glavi stanovnika

godine, u 000 € % BDP-a e
2005. 1.815,0 11.259 623.277 06 18
2006. 21490 63.790 624.241 30 102
2007. 2.680,5 222.592 615.875 8,3 361
2008. 3.085,6 264.073 616.969 8,6 428
2009. 2.981,0 349.042 618.294 1,7 565
2010. 3.104,0 350.880 619.428 11,3 566
2011. 3.234,0 325.793 620.029 101 525
2012. 3.1489 309.729 620.029 98 500
2013. 3.3271 317987 620.029 96 512
2014. 34579 315.089 620.029 93 508
2015. 3.595,0 309.039 620.029 8,6 498

Izvor: CBCG, Ministarstvo finansija, Monstat

Dugogodisnji pad cijena nekretnina odrazio se na rast nelikvidnosti gradevinskih firmi, $to se reflek-
tovalo na rast zaduzenosti ovog sektora prema bankarskom sektoru. Tokom 2015. godine, izloZenost
bankarskog sektora prema sektoru gradevinarstva najveca je poslije sektora trgovine. Najavljeni Vla-
din projekat ,,1000 plus stanova“ pomo¢i ¢e uravnotezavanju ponude i traznje za stanovima. Ocekuje-
mo da ¢e projekat dati pozitivan ekonomski efekat, jer ¢e pojacati traznju za stanogradnjom i odraziti
se pozitivno na sektor gradevinarstva.

Ve¢ina anketiranih agencija za nekretnine (njih 59%) ocekuje da ce cijene ostati nepromijenjene, 33%
agencija smatra da Ce cijene pasti, dok samo 8% smatra da ¢e cijene porasti u 2016. u odnosu na 2015.
godinu. Ipak, 50% agencija smatra da e traznja ostati na istom nivou, 29% agencija o¢ekuje da ¢e doci
do povecanja traznje za nekretninama, dok 21% agencija ocekuje da Ce se traznja smanijiti. Sto se tice
ocekivanja agencija o promjeni broja inostranih kupaca, ve¢ina anketiranih agencija (42%) smatra da
¢e se taj broj smanyjiti, 37% agencija smatra da Ce taj broj ostati isti, dok 21% agencija smatra da ¢e se
taj broj povecati u 2016. godini.

Pretpostavlja se da ¢e u narednom periodu kroz proces prilagodavanja ponude traznji, te blagi pad
cijena nekretnina, usljed o¢ekivanog rasta raspolozivog dohotka, programa ,,1000 plus stanova®, kao i
potencijalnog rasta SDI u nekretnine, do¢i do blagog oZivljavanja prometa na trzistu. Pozitivan uticaj

" Procjena broja stanovnika od 2007. do 2010. godine revidirana je na osnovu rezultata popisa iz 2011. godine (stanovnis-
tvo sredinom godine). Izvor: Monstat, Statisticki godi$njak, 2012.
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na ozivljavanje gradevinarstva imace i tok realizacije znacajnih turistickih i infrastrukturnih proje-
kata u Crnoj Gori u narednom periodu. U narednoj godini o¢ekuje se rast kreditne aktivnosti banaka
i snizavanje kamatnih stopa na kredite $to bi djelimi¢no moglo doprinijeti oZivljavanju trzista ne-
kretnina. Sa druge strane, iako je procijenjen blag oporavak trzista nekretnina tokom 2016. godine,
ovaj segment ekonomije i dalje predstavlja potencijalni izvor rizika, ukoliko bi stagnacija ili dalji pad
cijena, nastao kao posljedica izuzetno niske realizacije kupooprodajnih ugovora, stagnacije realnih
zarada, neocekivanog daljeg rasta nezaposlenosti ili devalvacije rublje. Naime, drzavljani Ruske Fede-
racije koji su vlasnici nekretnina u Crnoj Gori mogu odluciti da unovce svoje nepokretnosti, podstic¢uci
i onako veliku ponudu koja bi rezultirala daljim smanjenjem cijena. Ipak, procjena je da ovaj rizik u
ovom trenutku nije visok.



3. FINANSIJSKI SISTEM

3.1. Bankarski sistem

U crnogorskom finansijskom sistemu dominan-
tan udio zauzima bankarski sektor, sa blizu 90%
aktive finansijskog sistema’. Aktiva bankarskog
sektora je u 2015. godini znacajno uvecana (dije-
lom zbog ulaska dvije nove banke na crnogorsko
trziste) i u odnosu na procijenjeni BDP iznosila je
96,6%. Kapital banaka je pretezno iz inostranih
izvora, $to na kraju 2015. godine iznosi 80,4%"
ukupnog kapitala, dok su udjeli domaceg pri-
vatnog i drzavnog kapitala iznosili 17,3% i 2,3%,
redom. Sektor osiguranja ostvaruje stabilan rast
duzi vremenski period, i sli¢no bankarskom sek-
toru, vlasnicka struktura kapitala je u ve¢inskom
stranom vlasni$tvu. Aktiva i poslovanje lizing
kompanija su se intenzivno smanjivali, a time i
ucesce lizinga u aktivi finansijskog sistema.

Grafik 3.1

Struktura finansijskog sistema', kraj 2014, %

25 56
4,7

Banke
B Sektor osiguranja
B Lizing kompanije
873 Ostatak

Izvor: relevantna regulatorna tijela

Mikrokreditne finansijske institucije, kao suplementarna struktura bankarskom sektoru su u 2015.
godini, nakon nekoliko godina pada i stagnacije, intenzivirale poslovanje, a aktiva MFI ¢ini 1,4% ban-
karskog sektora. Ukupna kapitalizacija na Montenegroberzi je oko 83% procijenjenog BDP-a i duzi
period biljezi opadajuci trend. Imaju¢i u vidu niski promet, i iznad svega gotovo potpuno odsustvo
primarnih emisija, jasno je da berzansko poslovanje i uopste — finansiranje firmi putem berze, zauzi-
ma manju ulogu u finansijskom i ekonomskom sistemu.

' Na kraju 2014. godine, aktiva finansijskog sistema je bila 103,9% BDP ili 3,59 milijardi eura. Podaci za 2015. nijesu bili

kompletni u momentu izrade izvjestaja.

' Najveci dio inostranog kapitala (77%) poti¢e iz Madarske, Austrije i Slovenije.

7 Ostatak finansijskog sistema na kraju 2014. godine ¢inili su: mikrofinansijske institucije (1,1%), otvoreni (0,8%) i za-
tvoreni (2,9%) investicioni fondovi, drustva za upravljanje investicionim fondovima (0,5%), penzioni fondovi (0,03%),
brokerske kuce (0,1%), Montenegroberza (0,1%) i CDA (0,03%).
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3.1.1. Kapital

Sve banke su na kraju 2015. godine imale koeficijent solventnosti iznad regulatornog minimuma od
10%, a agregatni koeficijent je iznosio 15,49%. Takode, banke su bile adekvatno kapitalizovane na kra-
ju svakog kvartala ove godine. Racio kapitala ,,prve klase“ je iznosio 14,24%.

Kapital banaka je na kraju 2015. godine ¢inio 13,3% bilansne sume, $to je za 0,8 p.p. manje u odnosu
na kraj prethodne godine, s tim da se ukupni kapital povecao za 4,2%. Na trzi$tu su se pojavile dvije
nove banke, ¢iji je akcijski kapital iznosio 16,5 miliona eura. Tri banke su tokom 2015. izvrsile dokapi-
talizacije, u ukupnom iznosu od 11,9 miliona eura.

Grafik 3.2 Grafik 3.3

Kretanje osnovnih racija kapitala (lijeva skala),
%, i ukupni kapital (desna skala), u milionima
eura, kraj kvartala, 2013-2015.

Disperzija koeficijenta solventnosti u sistemu’s,
%

18,0 480 250 max 32,9 max 35,9 max 1299
16,0
140 440 200
12,0
400 15,0
10,0
8,0
360 10,0
6,0
320 50
Q1 Q2 Q3 04 Q1 @2 03 04 Q1 Q2 Q3 V4 ! Q4 2013. Q4 2014. Q4 2015,
2013. 2014. 2015.
Koeficijent solventnosti —— Racio kapitala "prve klase"
— Kapital/aktiva —— Regulatorni minimum
—— Kapital (d.s.)
lzvor: CBCG Izvor: CBCG

Boks 3.1 - Kontracikli¢ni kapitalni baferi i jaz odnosa kredita prema BDP-u

Kao glavni odgovor regulatora na Globalnu finansijsku krizu i Veliku recesiju koja je uslijedila, u ok-
viru Banke za medunarodna poravnanja iz Bazela, odnosno njenog Komiteta za superviziju banaka,
kreirana je nova verzija bazelskog regulatornog ,paketa”, tzv. Bazel lll. Opsti stav regulatora je bio da
su prethodne verzije bazelske regulative bile previse mikroprudenciono orijentisane, tj. usmjerene na
zdravlje pojedinacnih banaka. Drugim rijeCima, one nijesu bile adekvatne za sprecavanje krize sistem-
skih razmjera. U tom smislu, Bazel Ill je uveo kao obavezan ¢itav niz supervizijskih instrumenata mak-
roprudencionog profila. U zemljama EU, Bazel Ill je mahom implementiran kroz tzv. paket CRD IV, koji

¥ Minimum, prvi kvartil, sistem, tre¢i kvartil i maksimum, odozdo prema gore.



obuhvata Direktivu 2013/36/EU i Regulativu 575/2013, ¢ija je primjena pocela 01.01.2014. godine. Crna
Gora je trenutno u fazi transpozicije odredaba pomenutih akata u svoj regulatorni okvir, 5to je plan-
irano da bude okoncano tokom 2017. godine.

Medu pomenutim instrumentima, najkarakteristi¢niji je tzv. kontracikli¢ni kapitalni bafer. Kontracikli¢ni
kapitalni bafer, kao zastitni sloj kapitala, primjenjuje se na svaku pojedinacnu banku, ali u zavisnosti
od akumulacije i kretanja sistemskih rizika, prije svega kreditnog rasta, na nivou cijelog sistema. Uko-
liko je kreditni rast previse izrazen, i iznad je svog dugorocnog prosjeka, tada se aktivira kontracikli¢ni
kapitalni bafer, u vidu zahtjeva da banke izdvoje dodatni kapital, ¢ime bi se one istovremeno Stitile
od akumulacije rizika jakog kreditnog rasta i ¢cime bi se taj kreditni rast obuzdavao kroz poskupljenje
izvora finansiranja. U zavisnosti od stepena prekomjernosti kreditnog rasta, bafer bi dostizao 2,5% tzv.
redovnog osnovnog kapitala (CET 1), novouspostavljene definicije kapitala, formirajuci se kao nado-
gradnja na regularni zahtjev za redovni osnovni kapital, od 4,5%. Ukoliko se pak cijeni da ne postoji
problem jakog kreditnog rasta, odnosno da je taj rast nedovoljan i da je ispod dugoro¢nog prosjeka,
kontracikli¢ni kapitalni bafer se deaktivira, tj. vrijednost mu je 0%, ¢ime se bankama oslobadaju sred-
stva za kreditiranje.

Kao klju¢ni statisticki pokazatelj za ocjenu nivoa ~ Grafik 1
kreditnog rasta koristi se jaz odnosa kredita Jaz krediti-BDP u Crnoj Gori, kraj 2015. godine
prema BDP-u, ili krace - ,jaz krediti-BDP". To je

jaz izmedu stvarne vrijednosti odnosa kredita 1.2
i BDP-a u odnosu na vrijednost istog odnosa 19
odredenu trendom. Jaz pokazuje kakvo je tre- g
nutno stanje kredita u odnosu na to koliko bi 06

ono ,trebalo da bude” u skladu sa trendom, koji
je svojevrstan prosjek tj. ,normala”, i daje infor- 0%
maciju kreatorima makroprudencione politike 02
u kom pravcu treba da ide odlucivanje. Ukoliko 0
je jaz krediti-BDP pozitivan, tj. trenutni odnos
kredita prema BDP-u je iznad linije dugoro¢nog
trenda, tada slijedi aktiviranje kontraciklicnog
kapitalnog bafera sve do 2,5% redovnog os-
novnog kapitala, u zavisnosti od veli¢ine jaza. Jazizmedu racijaitrenda = Racio krediti-BDP
Ukoliko je, obrnuto, jaz krediti-BDP negativan, — IenelEalpeelEem P e e

kontracikli¢cni kapitalni bafer se deaktivira, tj.

kalibrira na 0% redovnog osnovnog kapitala. Izvor: CBCG i Monstat; kalkulacije CBCG

-0,2

-04
2004.2005.2006.2007.2008.2009.2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

Postoiji vise varijacija pokazatelja jaz krediti-BDP, pri ¢emu se linija trenda odreduje koris¢enjem tzv.
Hodrik-Preskotovog filtera. Centralna banka Crne Gore je za analiticke svrhe razvila bazi¢nu varijantu
pokazatelja jaz krediti-BDP, dok se, kako je gore pomenuto, tek radi na regulativi koja ¢e omoguciti
implementaciju instrumenta kontraciklicnog kapitalnog bafera. Napominjemo i odredena tehnicka
ogranicenja tog pokazatelja u slu¢aju Crne Gore, kakvi su relativno nedovoljna duzina vremenskih seri-
jaiodredeni ,lomovi“ u serijama kredita i BDP-a. Prema tom pokazetelju, jaz krediti-BDP bankarskog
sektora u Crnoj Gori na kraju 2015. godine je negativan, ¢ime bi, da postoji, kontracikli¢ni kapitalni
bafer bio deaktiviran, tj. kalibriran na 0% redovnog osnovnog kapitala.

Sve zemlje EU o odlukama vezanim za kontracikli¢ni kapitalni bafer obavezne su da izvjeStavaju Ev-
ropski odbor za sistemske rizike, kao makroprudencioni autoritet na nivou EU, koji nacionalne odluke
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o kontraciklicnom kapitalnom baferu objavljuje na svojoj internet stranici. Na dan 01.01.2016. godine,
sve zemlje EU primjenjuju kontracikli¢ni kapitalni bafer kao instrument, bilo da je kalibriran na 0% ili
vise. U vecini zemalja ¢lanica bafer je kalibriran upravo na 0%, buduci da vecina zemalja ¢lanica ima ne-
dovoljan kreditni rast, te im je jaz krediti-BDP negativan. Ipak, Svedska i Norveska (kao zemlja koja nije
¢lanica EU), imaju kontracikli¢ni kapitalni bafer od 1% redovnog osnovnog kapitala, uspostavljen u sep-
tembru odnosno junu 2015. godine, respektivno. Regulatori u objema zemljama su najavili i povecanje
bafera krajem juna 2016. godine, sa 1% na 1,5%. Od svih drugih zemalja EU, jedino je Ce3ka najavila
povecanje kontraciklicnog kapitalnog bafera iznad 0%, i to na 0,5%, pocev od 01.01.2017. godine.

3.1.2. Profitabilnost bankarskog sektora

Bankarski sektor je ostvario negativan finansijski rezultat u 2015. godini, u iznosu od 3,4 miliona eura.
Devet banaka je godinu zavrsilo sa dobitkom, dok je pet banaka poslovalo negativno (jedna srednja i
Cetiri male banke). Medutim, i pored agregatnog gubitka, treba ista¢i da je Cetiri od pet najve¢ih ba-
naka povecalo profit u ovoj godini. Znacajan uticaj na ostvareni rezultat bankarskog sistema je imao
Zakon o konverziji kredita u $vajcarskim francima CHF u eure EUR. Shodno agregatnom rezultatu,
povracaj na prosjecni kapital (ROAE) i povracaj na prosje¢nu aktivu (ROAA) na kraju 2015. iznosili su

-0,7% i-0,1%, respektivno.

Grafik 3.4

Kretanje ROAE i ROAA™, %, kraj kvartala,
2013-2015.
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Izvor: CBCG

Grafik 3.5

Prihodi i rashodi po kategorijama, 2013-2015,
u hiljadama eura
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M Ostali prihodi

M Prihodi od naknada i provizija
Prihodi od kamata i sli¢ni prihodi

B Ostali rashodi

B Opsti, administrativni | troskovi zaposlenih
Rashodi od naknada i provizija
Troskovi obezvredenja i rezervisanja
Rashodi od kamata

Izvor: CBCG

1 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.
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Prihodi od kamata i sli¢cnih prihoda biljeze pad, kao i rashodi od kamata, s tim da je pad kod rashoda
izrazeniji. Ogromna likvidnost, koja je vidno porasla posljednje tri godine, u vezi je sa promjenom
strukture izvora finansiranja. S druge strane, slaba kreditna aktivnost i odredeni pad kamatnih stopa
u posljednjem periodu smanjuju prihode banaka. Takode, povecavala se konkurencija na trzistu ula-
skom novih banaka, a treba imati u vidu veli¢inu trzista i limitiranosti crnogorske ekonomije. Samim
tim, operativni tro$kovi ¢e u narednom periodu vjerovatno biti izrazeniji. Klju¢nu razliku u finansij-
skom rezultatu u 2015. u odnosu na 2014. ¢inili su troskovi rezervisanja®, kao i tro$kovi obezvredenja.

Boks 3.2 - Mati¢ne banke na finansijskim trzistima u 2015. godini

U Crnoj Gori je u 2015. godini poslovalo 14 banaka, od cega ih je devet sa vecinskim uc¢es¢em nerezide-
nata u kapitalu. Od toga, sedam banaka je u potpunom (ili gotovo potpunom) vlasnistvu nerezidenata
— vecih bankarskih grupa iz Austrije (dvije banke), Francuske, Madarske, Slovenije, Srbije i Turske. Na
graficima 1i 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.

Grafik 1 Grafik 2
Cijene akcija banaka ¢iji supsidijari posluju u CDS spredovi banaka ¢iji supsidijari posluju u
Crnoj Gori, 2014-2015, 01.01.2014=100 Crnoj Gori, 2014-2015, b.p.
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Erste Group Bank AG Vienna
—— OTP Bank Nyrt. Budapest
—— Komercijalna banka a.d. Beograd
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% To je u znacajnoj mjeri posljedica primjene Zakona o konverziji kredita u §vajcarskim francima CHF u eure EUR.
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Tabela 1
Rejtinzi S&P-a (ili ekvivalent) za banke ¢iji supsidijari posluju u Crnoj Gori
(prema abecednom redu) i za njihove mati¢ne zemlje, kraj 2015.
Banka Rejting Pocetak vazenja Zemlja Rejting
Erste Group Bank AG Vienna BBB+ 09.06.2015.
Austrija AA+
Hypo Group Alpe Adria AG Klagenfurt bez rejtinga /
Komercijalna banka a.d. Beograd bez rejtinga / Srbija BB-
Nova Ljubljanska banka d.d. Ljubljana BB- 10.06.2014. Slovenija A-
OTP Bank Nyrt. Budapest BB 27.11.2012. Madarska BB
Société Générale S.A. Paris A 23.01.2012. Francuska AA
T.C. Ziraat Bankasi A.S. BBB- 20.05.2013. Turska BB+

Izvor: Blumberg

Grafik 3.6 3.1.3. Struktura bilansne sume

Struktura aktive, 2013-2015, kraj mjeseca,

u milionima eura U 2015. godini su nastavljena kretanja osnovnih
agregata aktive koja su karakterisala i 2014. go-
300 2400  dinu. Banke su odobrile 20,1% viSe novih kredita
700 w 550 Degou 2014 (962,7 miliona eura), ali ukupni kre-
600 diti* (neotplaceni dug, tj. glavnica) su ostvarili
2100 . .
509 skroman rast. Kao i prethodne godine, rast ak-
P 1950 tive banaka se zasnivao na zna¢ajnom rastu po-
200 1800  zicije nov¢anih sredstava i racuna kod centralnih
oo 1650  banaka, kaoinaznacajnom povecanju investicija
u hartije od vrijednosti.
100 1.500
0 2013, 2014, 2015, 1350 Pozajmice, koje su dugi niz godina biljezile pad,
‘ B A u 2015. su blago porasle, premda je to daleko od
Novac i depoziti kod centralnih banaka 1 Kkturi i irania koii su imal
— Neto ostala aktiva uloge u strukturi finansiranja koji su imale u pe-
—— Hartije od vrijednosti riodu do sredine 2009. godine. Banke nastavlja-
— Neto krediti (ds.) ju da se u velikoj mjeri finansiraju putem depo-
zita, koji su tokom 2015. godine porasli 13,7%.
Izvor: CBCG

' Kredite, ukoliko nije drugacije naznaceno, ¢ine krediti odobreni svim sektorima, depoziti kod banaka i ostalih depozitnih
institucija i ostala potraZivanja (faktoring i forfeting, potrazivanja po neizmirenim akceptima, garancijama i mjenicama).
To npr. ne vazi za statistiku novoodobrenih kredita, kojom se obuhvataju samo krediti u uZem smislu rijeci. Dodatno, bitno
je napomenuti da je od 01.01.2013. u primjeni koncept izdvajanja ispravki vrijednosti, prema MRS-u 39, odnosno sopstve-
nim metodologijama banaka, dok kao regulatorni koncept funkcionise obra¢un regulatornih rezervi, koje se potom koriste
za izratun koeficijenta solventnosti. Vise vidjeti u Izvje$taju o stabilnosti finansijskog sistema za 2013. godinu, boks 3.1.



Depoziti nerezidenata (grafik 3.9) povecavaju
znacaj, a tokom godine su porasli 21,5% i pred-
stavljaju 19,8% ukupnih depozita. Strana akti-
va i pasiva su relativno uravnotezene. Likvidna
sredstva su i u ovoj godini nastavila da rastu, §to
ukazuje i na odredenu ,,neuposljenost” sredstava,
odnosno oprez u kreditiranju. IzloZenost banaka
prema drzavnom sektoru je porasla.

Dugogodisnja tendencija smanjenja koncentra-
cije bankarskog sektora je nastavljena i tokom
2015. godine. Mjereno Hir§man-Herfindalovim
indeksom, od nekada izuzetno koncentrisanog
trzi$ta i dominante uloge tri najvece banke, da-
nas je situacija vidno promijenjena, a trziste ba-
naka je blize granici tzv. konkuretnog trzista.

Ukupna bilansna suma je u porastu 10,7% na
kraju 2015. u odnosu na kraj 2014. U strukturi
aktive, uce$¢e neto kredita je smanjeno za 5,5
p-p- na 64,4%, dok je ucesce novcanih sredstava i
depozita kod centralnih banaka povecano za 2,5
p-p-» na 18,4%. Hartije od vrijednosti su i tokom
2015. godine bile predmet interesovanja bana-
ka, pa su na godi$njem nivou porasle za 45,5%, a
njihovo ucesce u aktivi je uvecano za 2,4 p.p. na
10,2% aktive.

Kreditiranje privatnog sektora — stanovni$tva
i privrede je na godi$njem nivou poraslo 3,1% i
2,0%, redom. To su i dalje nedovoljne stope kre-
ditnog rasta za pokretanje snaznijeg ekonom-
skog rasta, ali predstavljaju znacajan napredak,
odnosno preokret trenda negativnih stopa iz
prethodnog perioda.

U strukturi pasive, pozicija depozita je na kraju
2015. godine povecana za 2,0 p.p. na 75,6% pasi-
ve, s obzirom da je godisnji rast depozita iznosio
13,7%. Ukupni depoziti su sredinom godine do-
stigli istorijski najvecu vrijednost. Depoziti sek-
tora stanovni$tva su odavno iznad nivoa iz 2008.
godine, a ohrabruje podatak da su od ove godine
i depoziti privrede na istorijski najviSem nivou.
Ukupni depoziti su na kraju godine iznosili 2,62
milijarde eura.

Grafik 3.7

Struktura pasive, 2013-2015, kraj mjeseca,
u milionima eura
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Grafik 3.8

Kvartalna stopa rasta (Q/Q-4) kredita privatnog
sektora i nominalna stopa rasta BDP-a,
2011-2015, %
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Grafik 3.9

Depoziti po sektorima, 2006-2015, kraj mjeseca,
u milionima eura?
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Izvor: CBCG

Grafik 3.10

Ukupni depoziti po ro¢nosti, 2013-2015, %
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Izvor: CBCG

Gledano iz ugla ro¢ne uskladenosti izvora i pla-
smana, uce$¢e depozita po videnju je u periodu
2013-2015. poraslo sa 42% na 50,7% ukupnih de-
pozita. Poraslo je i u¢es¢e dugoro¢nih depozita u
istom periodu, sa 23,5% na 29,8%, na ustrb krat-
koro¢nih depozita, ¢iji je udio smanjen za 14,9
p.p. na 19,5%.

Tokom 2015. strana aktiva je bila na priblizno
istom uce$¢u u bilansnoj sumi kao tokom 2014.
godine, dok je uce$ce strane pasive bilo nesto
nize. Kod strane aktive primjetan je sezonski
efekat zbog povecanja novcanih sredstava u tre-
¢em kvartalu, odnosno turisticke sezone. U pe-
riodu avgust-oktobar neto strana aktiva je bila
pozitivna, a odnos NSA i ukupne aktive je bio
na najvi$em nivou na kraju septembra, od 1,4%.

Grafik 3.11

Depoziti stanovnistva po ro¢nosti, 2005-2015,
kraj mjeseca, u milionima eura
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Izvor: CBCG

22 Za sektor privrede su uzeti depoziti privrednih drustava u privatnom vlasnistvu, privrednih drustava u drzavnom vla-
sni$tvu i preduzetnika. Sektor drzave predstavlja op$tu Vladu (centralna vlada, regulatorne agencije, jedinice lokalne

samouprave i drzavni fondovi).



Takode, u oktobru je strana pasiva bila na naj-
niZzem nivou od 2007. godine, od 20,9%. Najveca
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.

Na kraju godine, NSA u odnosu na ukupnu ak-
tivu je iznosila -4,4%, uz ucesée strane aktive od
17%, a strane pasive 21,4% u ukupnoj bilansnoj
sumi.

Boks 3.3 - Izlozenost banaka prema drzavi

U periodu nakon krize, izlozenost crnogorskih banaka prema drzavi (centralnoj vladi), osjetno je
povecana, kako u apsolutnom iznosu, tako i relativno gledano. Dok je uce$¢e potraZivanja prema
drzavi u ukupnoj aktivi banaka u periodu 2007-2008. bilo prakti¢no zanemarljivo, nakon toga pocinje
postepen rast tog ucesca, koje je na kraju 2015. godine iznosilo 9,4%, ili 327,2 miliona eura. U strukturi,
40,2 miliona eura se odnosi na kredite (uklju¢ujudi i 3,6 miliona eura kredita datih regulatornim agen-
cijama), a 287 miliona eura na hartije od vrijednosti, pri ¢emu 153,4 miliona eura na one koje se drze do
dospijeca, a 133,6 miliona eura na one koje su raspolozive za prodaju. Medutim, povratno, drzava ima
potraZivanja prema bankama, u formi depozita i pozajmica, $to je na kraju 2015. iznosilo 170,6 miliona
eura. Time je neto izlozenost banaka prema drzavi bila 156,6 miliona eura, ili 4,5% u odnosu na ukupnu

aktivu.

Tabela 1

Grafik 3.12

SA, SP i NSA u odnosu na bilansnu sumu,
2009-2015, kraj mjeseca, %
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IzloZzenost banaka prema drzavi, 000 eura, kraj perioda
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Hartije od vrijednosti
koje se drze do dospijeca
raspolozive za prodaju
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od ¢ega: drzavni zapisi za obaveznu rezervu

Izvor: CBCG
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Medu drzavnim hartijama od vrijednosti koje
banke posjeduju nalaze se i drzavni zapisi,
koje banke djelimi¢no (ali ne iskljucivo) drze
zbog iskoris¢avanja mogucnosti drzanja di-
jela obavezne rezerve u drzavnim zapisima
koje je emitovala Crna Gora. Centralna banka
Crne Gore je, sa izuzetkom 2008. i prvih par
mjeseci 2009. godine, od pocetka primjene
instrumenta obavezne rezerve banakama
omogucavala da jedan dio obavezne rezerve
drze u drzavnim zapisima Crne Gore, a na kra-
ju 2015. godine taj dio je iznosio 35%. Time se
bankama omogucavalo da ostvare veci prinos,
a istovremeno, drzava je kroz emisije zapisa
zadovoljavala bitan dio potreba za likvidnoscu.
Medutim, usljed prilagodavanja regulative pro-
pisima EU, ta mogucnost se novom odlukom o
obaveznoj rezervi, usvojenom krajem 2015. go-
dine, postepeno ukida. Naime, banke ¢e moci
do 25% obavezne rezerve da drze u drzavnim
zapisima Crne Gore do kraja 2016. godine, a
nakon toga samo do isteka dospijeca zapisa
koje budu imale na dan 31.12.2016. godine, ali
ne duZe od kraja juna 2017. Medutim, to sve ne
znaci da banke i nakon toga nece nastaviti da
drze crnogorske drzavne zapise, ve¢ samo da
njima vise nec¢e modi da ispunjavaju zahtjeve za
dio obavezne rezerve.

Crna Gora nije izuzetak po pitanju rasta
izloZzenosti banaka prema drZavi u postkriznom
periodu, u poredenju sa drugim drzavama
Balkana®. Od posmatranih drzava, jedino su
banke Albanije, i donekle Grcke, zabiljezZile
pad izloZzenosti prema drzavi. Posmatrano
prema nivou izloZenosti na kraju 2015. godine,
crnogorske banke bi bile u sredini, generalno
blizu nivoa bugarskih banaka, koje imaju odnos
izloZzenosti i bruto aktive 9,7%. Hrvatske i srpske
banke imaju izlozenost prema drzavi u odnosu
na bruto aktivu na nivou od 21,6% i 15,7%, re-
spektivno, dok je kod bosanskohercegovackih,
kosovskih i makedonskih banaka taj odnos bio
6%, 6,7% i 7,2%, respektivno.

Grafik 1

I1zloZzenost banaka prema drzavi, % ukupne
aktive banaka, kraj perioda
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—— Neto potrazivanja od centralne vlade

Izvor: CBCG

Grafik 2

I1zlozenost banaka prema drzavi, % ukupne bruto
aktive banaka, kraj perioda
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Izvor: MMF (International Financial Statistics); kalkulacije
CBCG

2 Pregled je dat prema podacima iz MMF-ove baze International Financial Statistics. Nije bilo podataka o (neto) aktivi ve¢
samo o bruto aktivi, koja je kori$¢ena kao imenilac za obra¢un racija, a $to ne bi trebalo bitnije da uti¢e na ilustraciju
stanja izloZenosti banaka prema drzavi. U pomenutoj bazi nije bilo podataka za Crnu Goru i Sloveniju.



3.1.4. Kreditni rizik

Kreditni rizik je najve¢i rizik u bankarskom
sektoru. Pored znacajnog smanjenja nekvalitet-
nih kredita tokom 2015. godine, stanje i uce§ce
ovih kredita je i dalje visoko. S obzirom na to da
je kreditna politika banaka opreznija, negativni
uticaj kreditnog rizika na kapital bi trebalo da
bude manji. S druge strane, najveci prihodi ba-
naka su prihodi od kamata pa ¢e banke, moguce,
u budu¢nosti dodatno diverzifikovati investicio-
nu politiku.

Banke su 2015. godinu zavrsile s u¢e$¢em nekva-
litetnih kredita u ukupnim kreditima od 12,6%**
(uz iznos od 300 miliona eura), tj. zabiljeZen je
pad u¢esc¢a od 3,3 p.p. u odnosu na kraj 2014. Kre-
diti koji kasne s otplatom vise od 30 dana takode
biljeze pad ucesca sa 18,8% na 14,8% (uz iznos od
352 miliona eura). Banke su i tokom 2015. odr-
zavale znacajan nivo portfolija restrukturiranih
kredita, premda se iznos restrukturiranih kredi-
ta smanjio za 16,8% na 315,1 milion eura, dok je
njihovo uce$¢e u ukupnim kreditima smanjeno
za 3,6 p.p, na 15,8%.

Racio pokrivenosti nekvalitetnih kredita® je isti
u odnosu na kraj prethodne godine (39,5%), $to je
relativno niska pokrivenost. Racio neto nekvali-
tetnih kredita prema kapitalu je povoljniji na kra-
ju 2015, posto je opao sa 54,8% na kraju 2014. na
42,5%, kao rezultat smanjenja nekvalitetnih kre-
dita i povecanja kapitala.

Kretanje nekvalitetnih kredita ¢e u velikoj mjeri
zavisiti od likvidnosti domace privrede, koja je je-
dan od klju¢nih izvora rizika u drzavi. Napredak
bi se sustinski ostvario kroz povecanje privredne
aktivnosti na odrzivim osnovama - kroz nove in-
vesticije koje bi zapo$ljavale stanovni$tvo, usmje-
ravale kapitalne tokove u Crnu Goru, te smanjiva-

# Krediti ¢ije se kretanje komentari$e u ovom izvje$taju odnose se na bruto iznose (sa ispravkama vrijednosti), dok ne uklju-

Grafik 3.13

Ukupni nekvalitetni krediti (desna skala),
u milionima eura, i u¢eséa odabranih kategorija
nekv. kredita (lijeva skala), %, kraj mjeseca,
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Izvor: CBCG
Grafik 3.14
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le deficit tekuceg racuna. Kao katalizator ekonomske aktivnosti u kratkom i srednjem roku djelovala bi
realizacija planiranih i zapocetih projekata — izgradnja autoputa, projekti u energetici i projekti velikih
turistickih kompleksa. Takode je vazno da se u srednjem roku rijeSe mnogi strukturni problemi.

Grafik 3.15

Ucesce kredita koji kasne s otplatom vise od 30
dana, 2013-2015, %, kraj mjeseca

Da privreda predstavlja najveci izvor kreditnog
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Izvor: CBCG

Rezultati analize osjetljivosti su potvrdili da je kreditni rizik najznacajniji rizik u crnogorskom ban-
karskom sistemu, pri cemu su realizovana Cetiri $oka: (1) prekompozicija strukture klasifikovanih
kredita i primjena ispravki vrijednosti propisanih u skladu sa metodologijama pojedina¢nih banaka
(A, B,DiE)iprosje¢nih ispravki vrijednosti (C), (2) povecanje nekvalitetnih kredita (C, D i E) i potreb-
nog nivoa ispravki vrijednosti, (3) neizvrsenje obaveze, odnosno bankrotstvo od strane jednog duzni-
ka - zajmoprimca, ¢ija je izloZenost izracunata na bazi srednje vrijednosti 20 najvecih zajmoprimaca
banke umanjenih za iznos prosje¢nih ispravki vrijednosti po tom osnovu i (4) neizvrsenje obaveza od
strane najveceg — top 1 zajmoprimca banke umanjenih za iznos ispravke vrijednosti po tom osnovu.

S obzirom na pretpostavke na kojima se bazirao $ok 1, doslo je do smanjenja koeficijenta solventnosti
kod 13 banaka. Samo kod jedne (nove) banke povecao se koeficijent solventnosti, jer ona nema nekva-
litetnih kredita. Na agregatnom nivou koeficijent solventnosti je smanjen sa 15,49% na 10,56%. Kod
$est banaka u sistemu koeficijent solventnosti bio bi ispod zakonom propisanog minimuma od 10%.
Smanjenje koeficijenta solventnosti kod 13 banaka kretalo se u rasponu od 0,74 do 17,15 p. p. Iznos
kapitala koji banke treba da obezbijede da bi koeficijent solventnosti bio na propisanom nivou od 10%
iznosi 42,7 miliona eura.

7 Pravna lica ovdje obuhvataju i drzavni sektor, inace bi racio koji bi se odnosio striktno na privredu bio jos visi.



Kod $oka 2, koeficijent solventnosti na agregatnom nivou smanjen je sa 15,49% na 14,63%. Smanjenje
koeficijenta solventnosti kod 13 banaka kretalo se u rasponu 0d 0,13 do 1,91 p.p. Posle ovog Soka nijedna
banka u sistemu ne bi imala koeficijent solventnosti ispod zakonom propisanog minimuma od 10%.

Sok 3 je primijenjen na pocetno stanje banakai  Grafik 3.16
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Izvor: CBCG

Boks 3.4 - Osnovni indikatori finansijske stabilnosti u drzavama Balkana

Medunarodni monetarni fond, u sklopu monitoringa ekonomske i finansijske situacije po zemljama,
prikuplja podatke i o indikatorima finansijske stabilnosti. MMF je kreirao i uputstvo/prirucnik za indi-
katore finansijske stabilnosti, kroz koji je data jedinstvena metodoloska osnova za proizvodnju me-
dunarodno uporedivih podataka. Otprilike polovina zemalja ¢lanica izvjeStava MMF o indikatorima
finansijske stabilnosti strukturirano i prema metodologiji iz priru¢nika, a postoji i jedan dio zemalja koji
to ¢ini na nesto drugacijoj osnovi, i ne nuzno uz striktno koriS¢enje metodologije iz priru¢nika. U ovoj
drugoj grupi zemalja, medu kojima ima i razvijenih ekonomija, je i Crna Gora, a pored nje, iz regiona — i
Albanija i Srbija.

Posljednji raspolozivi podaci su iz proslogodisnjeg oktobarskog izdanja Globalnog izvjestaja o finansij-
skoj stabilnosti MMF-a, pri ¢emu se u pojedinim slu¢ajevima podaci odnose na razlic¢ite mjesece 2015.
godine, Sto ne utice bitno na uporedivost®. Prema tim podacima, ukoliko poredimo razvijene eko-
nomije i ekonomije centralne i isto¢ne Evrope u usponu i razvoju, primjetne su odredene ocekivane
razlike. Bankarski sektori ekonomija centralne i isto¢ne Evrope generalno imaju vise problema sa losim
kreditima, dok im je kapitalizovanost bolja u odnosu na razvijene ekonomije. Takode, bankarski sektori
razvijenih ekonomija imaju nesto bolju profitabilnost u odnosu na banke centralne i isto¢ne Evrope,
Cija je profitabilnost pogodena upravo vecim problemima sa losim kreditima.

» CBCG raspolaze sa podacima za Crnu Goru za kraj 2015, tj. cijelu 2015. godinu, ali su u ovom pregledu namjerno zadr-
zani podaci MMF-a, zbog konzistentnosti izvora za sve zemlje.
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Medu zemljama Balkana, prema koeficijentu solventnosti najbolje su kapitalizovane banke Hrvatske
i Srbije sa koeficijentima solventnosti od 22,3% i 21,4%, a najgore — ocekivano — grcke banke, 12,7%.
Crnogorske banke imaju ispod prosjecni koeficijent solventnosti, iako je on uveliko iznad bazelskih i
zakonskih kriterijuma. Takode ocekivano, kod losih kredita najgore stoje banke Grcke, sa ¢ak 34,4%
losih kredita. Nakon njih slijede banke Srbije i Hrvatske, sa u¢es¢em losih kredita u ukupnim od 22,8%
i 17,1%, dok je po tom indikatoru najbolji bankarski sektor Kosova, sa uces¢em losih kredita od 7,1%.
Po pitanju profitabilnosti, najbolje stoji takode bankarski sektor Kosova, gdje, moguce relativno slabija
konkurencija izmedu banaka, odrzava prinos na aktivu na nivou od 1,8%, a prinos na kapital na nivou
od visokih 16,2%.

Tabela 1
Osnovni indikatori finansijske stabilnosti u drzavama Balkana, %
(posljednji raspolozivi podaci iz 2015. godine)

Zemlja Koeﬁcijent' K_aj&aﬂ Lo§ivkrve,diti, Rezervacije Do_l;it Do_bit

solventnosti Aktiva ucesce Losi krediti Aktiva Kapital
Albanija 16,0 97 209 68,7 13 14,2
Bosna i Hercegovina 16,3 15,0 14,1 70,1 0,7 57
Bugarska .
Crna Gora 15,9 14,2 16,7 45,5 0,8 2,8
Greka 12,7 77 344 554 -0,5 54
Hrvatska 22,3 13,8 171 579 0,8 6,0
Kosovo 19,2 11,8 7] 86,0 1.8 16,2
Makedonija 16,2 11,0 11,0 106,0 1,0 94
Rumunija 18,6 83 139 70,2 09 89
Slovenija 18,0 1,5 64,0 04 32
Srbija 214 21,2 22,8 13,2 11 54

Izvor: MMF (GFSR FSI Tables, oktobar 2015)

3.1.5. Rizik likvidnosti

Banke nijesu znacajnije izloZene riziku likvidnosti, imaju¢i u vidu da je rast aktive upravo voden ra-
stom likvidnosti te da veliki dio tih sredstava egzistira u vidu inoplasmana po videnju.

Likvidna aktiva® je na kraju 2015. ucestvovala sa 24,7% u ukupnoj aktivi, iznosivsi 860,2 miliona
eura, $to je rast od 23,4% u odnosu na kraj 2014. godine. Pokrivenost kratkoro¢nih obaveza likvidnom
aktivom zabiljezila je sli¢no kretanje, i na kraju 2015. godine iznosila je 40,2%. Racio kredita prema
depozitima je u stalnom padu, a u 2015. je pao ispod 100%. Nov¢ana sredstva su zabiljezila veliki rast
na godi$njem nivou, od 28,4%.

¥ 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.



Dekadni pokazatelj likvidnosti je tokom 2015.
bio znatno iznad propisanog minimuma, uz sli¢-
no kretanje kao i kod likvidne aktive.*

Prilikom testiranja osjetljivosti banaka na rizik
likvidnosti sprovedeni su sljedeci $okovi i ostva-
reni sljededi rezultati*:

a) Sok 1: Povlagenje 30% od ukupnog iznosa de-
pozita

Simuliran je gubitak povjerenja deponenata
u bankarski sistem, $to je rezultiralo povlace-
njem 30% ukupnog iznosa depozita kod svih
banaka. U ovakvim uslovima 13 banaka u si-
stemu iskazale bi nedostatak likvidnih sredsta-
va u iznosu od 402,8 miliona eura i bankarski
sistem bi bio nelikvidan. Kori$¢enjem sredsta-
va obavezne rezerve u iznosu od 50%, 12 bana-
ka bi bilo nelikvidno, kao i sistem u cjelini.

Grafik 3.18
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Grafik 3.17

Racio likvidne aktive (lijeva skala) i odnos
kredita prema depozitima (desna skala), %,
kraj mjeseca, 2010-2015.
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Grafik 3.19
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30 Pokazatelj predstavlja odnos likvidnih sredstava i dospjelih obaveza, a minimalni dozvoljeni nivo na dekadnom 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 razli¢ita kategorija
u odnosu na slobodna likvidna sredstva i raspoloziva likvidna sredstva (kasnije u tekstu).

31 Sposobnost banaka da pokriju gubitak testirao se preko iznosa: 1) slobodnih likvidnih sredstava (razlika izmedu nov¢a-
nih sredstava i racuna depozita kod centralnih banaka i obavezne rezerve) i 2) raspolozZivih likvidnih sredstava (slobod-

na likvidna sredstva uvecana za 50% obavezne rezerve).
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b) Sok 2: Povla¢enje 30% depozita po videnju

Depoziti po videnju u¢estvuju u ukupnim depozitima 50,08%. Ako bi doslo do povlacenja 30% ovih
depozita bankarski sistem bi bio nelikvidan, a sedam banaka bi iskazalo nedostatak likvidnih sred-
stava. Sistem u cjelini bi bio nelikvidan u iznosu od Sest miliona eura. Nakon kori¢enja sredstava
obavezne rezerve, pet banaka bi i dalje bilo nelikvidno, ali ne i sistem u cjelini.

c) Sok 3: Povlacenje 20% depozita po videnju stanovnistva i 30% depozita po videnju pravnih lica

Simuliranje povlacenja 20% depozita po videnju stanovnistva i 30% depozita po videnju pravnih
lica dovelo bi do nedostatka likvidnih sredstava kod Sest banaka, ali ne i kod bankarskog sistema u
cjelini. Kori§¢enjem sredstava obavezne rezerve Cetiri banke bi i dalje bile nelikvidne, ali ne i ban-
karski sistem u cjelini.

d) Sok 4: Povlacenje 30% orocenih depozita stanovni$tva i 30% orocenih depozita pravnih lica

Simuliranje povlacenja 30% orocenih depozita stanovni$tva i 30% orocenih depozita pravnih lica
dovelo bi do nedostatka likvidnih sredstava kod sedam banaka, ali ne kod bankarskog sistema u
cjelini. Kori$¢enjem sredstava obavezne rezerve u iznosu od 50% pet banaka bi i dalje bile nelikvid-
no, ali ne i bankarski sistem u cjelini.

e) Sok 5: Povlacenje depozita najveceg deponenta

Koncentracija depozita jednog deponenta (top 1) kod sedam banaka je manja od 10%. Ukoliko bi
doslo do povlacenja ovih depozita rezultati analize osjetljivosti pokazali su da bi éetiri banke imale
problema sa likvidno$¢u, ali ne i sistem u cjelini. Kori$¢enjem sredstava obavezne rezerve tri banke
bile bi nelikvidne u iznosu 15,7 miliona eura.

f) Sok 6: Povlacenje 50% depozita 10 najvecih deponenata

Koncentracija depozita 10 najvecih deponenata evidentna je kod svih banaka i krece se u rasponu
od 11,26% do 89,87%. Ukoliko bi doslo do povlacenja ovih depozita u iznosu od 50%, nelikvidnost
bi ispoljilo $est banaka. Kori$¢enjem sredstava obavezne rezerve pet banaka bi i dalje bilo nelikvid-
no, ali ne i sistem u cjelini.

g) Sok 7: Povlacenje drzavnih depozita 100%

Koncentracija drzavnih depozita u odnosu na ukupne depozite krece se do 21,88%. Visoka koncen-
tracija drzavnih depozita u odnosu na ukupne depozite banaka (preko 10%) izrazena je kod Sest
banaka. IzvrSena je analiza osjetljivosti likvidnosti banaka uz pretpostavku povlacenja drzavnih
depozita u iznosu od 100%. U toj situaciji, ¢etiri banke bi bile nelikvidne, dok bi sistem u cjelini bio
likvidan. Kori$¢enjem sredstava obavezne rezerve nedostatak likvidnosti bi bio evidentan kod tri
banke u iznosu 49,3 miliona eura, medutim sistem u cjelini bi bio likvidan.

3.1.6. Trzisni rizici*?

Rizik promjene kamatne stope u smislu trgovackih aktivnosti gotovo da ne postoji u bankarskom sekto-
ru Crne Gore, buduci da su trgovacke pozicije koje bi promjena kamatnih stopa pogadala zanemarljive.

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



Rizik kamatne stope van trgovackih aktivnosti
svakako da postoji, ali ga banke uglavnom pre-
bacuju na klijente.

Kamatni spred® na nivou bankarskog sektora je
tokom 2015. blago smanjen, s obzirom da je to-
kom 2015. smanjenje prihoda po osnovu kamata
bilo vece nego $to je bio pad rashoda od kama-
ta. Na kraju 2015. godine, spred na nivou siste-
ma je iznosio 4,62 p.p. (naspram 4,94 p.p. sa kraja
2014.), dok se po bankama znacajno razlikovao,
krecudi se od 1,46 do 6,46 p.p. Ovo je osjetno
smanjenje u odnosu na proslu godinu, a spred bi
u narednom periodu mogao biti nizi.

Na nizak devizni rizik najvi$e utice eurizovanost
ekonomije, ali i dobro upravljanje ovim rizikom.
Agregatna neto otvorena pozicija bankarskog
sektora u stranim valutama na kraju 2015. godine
iznosila je sedam miliona eura ili 2,3% osnovnog
kapitala®. Najzastupljenija strana valuta je ame-
ricki dolar (na obje strane bilansa stanja), dok je
na nivou sistema najveca neto otvorena pozicija
upravo dolarska.

Vecina kredita je denominovana u eurima. Samo
dvije banke, od kojih je jedna nova i mala banka,
u svojim kreditnim portfolijima imaju znacajniji
udio kredita u stranoj valuti (10,6% i 72,7%), me-
dutim, na nivou sistema taj udio je tek 1,55%*.

Osjetljivost pozicija aktive i pasive na rizik kamat-
ne stope testirana je primjenom povec¢anog iznosa
kamatne stope od dva p.p. na kumulativnu razli-
ku (gap) pozicija aktive i pasive osjetljivih na pro-
mjenu kamatne stope na nivou pojedinacne ban-
ke i sistema u cjelini. Rezultati analize osjetljivo-
sti direktnog uticaja promjene kamatne stope na
osjetljive pozicije aktive i pasive ukazuju na sma-
njenje koeficijenta solventnosti na nivou sistema.

Grafik 3.20
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Grafik 3.21

Agregatne neto pozicije po valutama u 2015,
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% Kamatni spred je izra¢unat kao razlika izmedu prihoda od kamata u odnosu na prosje¢nu prihodonosnu aktivu i rasho-

da od kamata u odnosu na prosje¢nu kamatonosnu pasivu.

3 Kvartalna racija su svedena na godi$nja mnoZenjem racija za prvi kvartal, prvo polugode i prva tri kvartala (po odgova-
raju¢im kumulativima prihoda/rashoda od kamata) sa 4, 2 i 4/3, respektivno.

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

3 Odnosi se samo na kredite u uzem smislu rije¢i.
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Grafik 3.22

Analiza osjetljivosti trziSnog rizika - kretanje
koeficijenta solventnosti na agregatnom nivou
31.12.2015. godine

18,00
16.00 15,34 15,35 1549
14,00
12,00
10,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00
Test 1KS-  Test2KS-  Agregatni Propisani
kamatna devizni KS KS
stopa rizik
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Naime, koeficijent solventnosti na agregatnom
nivou smanjen je sa 15,49% na 15,34%, a kod de-
vet banaka na nivou sistema doslo je do smanje-
nja ovog koeficijenta u rasponu od 0,10 do 0,73

p-p-

Analiza osjetljivosti direktnog deviznog rizika
bazirala se na neto otvorenoj deviznoj poziciji
(tzv. spot pozicija), odnosno na pretpostavci da ¢e
se sopstvena sredstva korigovati za iznos od 40%
vrijednosti neto otvorene pozicije, kako na nivou
pojedine banke, tako i na nivou sistema u cjelini.
Koeficijent solventnosti na agregatnom nivou na-
kon $oka ostvario bi pad sa 15,49% na 15,35%, a
kod 11 banaka doslo bi do njegovog smanjenja od
0,01 do 1,25 p.p.

Boks 3.5 - Hartije od vrijednosti i druge strane valute

Jedna od bitnih karakteristika prekompozicije aktive banaka u periodu poslije krize je povecanje plas-
mana u hartije od vrijednosti. Dok su na kraju 2006. godine ti plasmani iznosili 26,3 miliona eura (ili
ispod 2% ukupne aktive banaka), na kraju 2010. godine 62,7 miliona eura, na kraju 2015. godine dostigli
su vrijednost od ¢ak 353,1 miliona eura, ili neSto iznad 10% ukupne aktive banaka. Sa druge strane,
ucesce novcanih sredstava i depozita banaka kod CBCG opadalo je prema kriznom periodu, pa se na-
kon toga oporavljalo, dok je u¢esce kredita, obrnuto, raslo prema kriznom periodu, pa onda opadalo.
Primjera radi, u¢eS¢e novcanih sredstava i depozita banaka kod CBCG iznosilo je 19,5%, 9,4% i 18,4%, a
ucesce neto kredita 74,1%, 86% i 64,4% ukupne aktive banaka na krajevima 2006, 2008. i 2015. godine,

respektivno.

Gledano u strukturi prema tipu klasifikacije, na kraju 2015. godine, uglavnom se radi o hartijama koje
se drze do dospijeca (43,6%) i hartijama raspolozivim za prodaju (56,1%). Drugim rije¢ima, zanemar-
ljivo je malo hartija koje su namijenjene trgovanju (0,8%), odnosno orijentaciji na kratkoro¢nu dobit
koju Spekulativni profil takvih hartija obi¢no podrazumijeva. Takode, relativna sigurnost postoji zbog
cinjenice da se 81,3% tog portfolija odnosi na hartije od vrijednosti koje je emitovala centralna vlada.
Bitno manji dio odnosi se na duznicke hartije koje su izdali nerezidenti (13%) i na akcije crnogorskih
firmi (4,6%), dok se ostatak odnosi na sve druge tipove hartija i izdavalaca.



Tabela 1

Hartije od vrijednosti, u 000 eura, kraj perioda®’

2013. 2014. 2015. 2015, %
Koje se drze do dospijeca 54.802 48.119 153.979 43,6
Vlada CG 54.802 48119 153.379 434
Ostali rezidenti 0 0 600 0.2
Nerezidenti 0 0 0 0,0
Raspolozive za prodaju 103.176 189.262 198.014 56,1
Vlada CG - duznicke 39.585 90.462 133.577 378
Vlada CG - vlasnicke 0 0 0 0,0
Ostali rezidenti - duznicke 8 9 4 0,0
Ostali rezidenti - vlasnicke 521 8.783 16.091 4.6 -
Nerezidenti - duznicke 56.984 88424 45.870 13,0 g'
Nerezidenti - vlasnic¢ke 1.388 1.584 2472 0,7 \‘_3:
Koje se drze za trgovanje 2.781 3.207 2.820 0,8 %
Vlada CG - duzni¢ke 0 0 0 0,0 ﬁ
Vlada CG - vlasnicke 0 0 0 0,0 5
Ostali rezidenti - duznicke 0 0 21 0,0
Ostali rezidenti - vlasni¢ke 1412 1.381 394 0,1
Nerezidenti - duznicke 0 0 0 0,0
Nerezidenti - vlasnicke 1.369 1.826 2405 0,7
Neamortizovani diskont/premija 743 2.129 -1.759 -0,5
UKUPNO 161.502 242.717 353.054 100,0

Izvor: CBCG

Na kraju 2015. godine, zabiljeZen je i najveci nivo ulaganja u instrumente denominovane u drugim
stranim valutama (osim eura), 213,3 miliona eura, ili nesto iznad 6% ukupne aktive banaka. Aktiva u
drugim stranim valutama je rasla od kraja 2006. do kraja 2010. godine, sa 41,2 miliona eura na 182,7
miliona eura, nakon cega je opala, i u periodu 2011-2014. stagnirala u rasponu 110-130 miliona eura,
da bi tokom 2015. uslijedio znacajan porast u odnosu na kraj 2014. godine. Po valutama gledano,
$vajcarski franak je dominirao neposredno prije krize i tokom kriznog perioda, kada njegovo u¢esce
pocinje da opada, a u¢e$¢e americkog dolara da raste. Na kraju 2015. godine, 74,8% portfolija u drugim
stranim valutama odnosi se na americki dolar, 12,6% na $vajcarski franak, 10,9% na britansku funtu,
a ostatak na ostale strane valute. Gledano prema instrumentima, na kraju 2015. godine, 73,7% aktive
u drugoj stranoj valuti odnosi se na depozite (plasirane kod banaka u inostranstvu), 14,5% na kredite
(plasirane mahom domacoj privredi i stanovnistvu), 9,7% na gotovinu u trezorima banaka ili odredene
gotovinske ekvivalente i svega 2,1% na inostrane hartije od vrijednosti.

%7 Hartije od vrijednosti date su po bruto vrijednosti (sa ispravkama vrijednosti), a bez naknada i vremenskih razgranice-
nja naknada. Dodatno, uklju¢ivanje zbirnog neamortizovanog diskonta/premije (pretposljednji red tabele) ograni¢ava
najprecizniju podjelu hartija po tipu i emitentu, ali je zbog veli¢ine pozicije taj efekat zanemarljiv.
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Tabela 2
Aktiva u drugim stranim valutama, u 000 eura, kraj perioda
usD CHF GBP RSD Ostalo UKUPNO

2006. 37.008 2.675 833 12 710 41.238
2007. 41.945 80.942 1.398 28 1.076 125.389
2008. 29.693 119.104 984 35 1.162 150978
2009. 62.371 110.527 643 17 931 174.489
2010. 54.282 125.510 1.513 32 1.399 182.736
2011. 54141 66.879 2.284 38 2238 125.580
2012. 69.986 44,653 1957 46 2084 118.726
2013. 69.999 36.815 3.011 23 1957 111.806
2014. 89.484 34354 2,525 49 2.607 129.019
2015. 159.610 26918 23335 20 3420 213.304
2015, % 74,8 12,6 109 0,0 1,6 100,0

Izvor: CBCG

Takvo kretanje sredstava je veoma povezano sa kretanjem obaveza u drugim stranim valutama, buduci
da banke konstantno uskladuju pozicije u aktivi i pasivi, i to po svakoj pojedina¢noj drugoj stranoj va-
luti, kako bi se zastitile od deviznog rizika, tj. nezeljene promjene kursa drugih stranih valuta u odnosu
na euro. Na kraju 2015. godine, 152,8 miliona eura obaveza u drugim stranim valutama se odnosilo na
americki dolar, 28,2 miliona eura na Svajcarski franak, 23,3 na britansku funtu, i dva miliona eura na sve
ostale strane valute. Posmatrano po instrumentima posmatrano, najveci dio obaveza u stranoj valuti
odnosi se na depozite, 181,7 miliona eura (gdje najvedi dio ¢ine depoziti po videnju, 145 miliona eura),
a potom i pozajmice od mati¢nih banaka, 22,6 miliona eura. Govoreci o kombinaciji valuta i instrume-
nata, uglavnom se radi o dolarskim depozitima po videnju, bilo da su deponenti rezidentna ili nerezi-
dentna pravna lica ili stanovnistvo. Ti dolari se kasnije uglavnom plasiraju u formi depozita po videnju
kod banaka u inostranstvu. Obaveze u funtama su u formi depozita po videnju, i uglavnom su skoncen-
trisane na jednu banku. Ti depoziti su poloZeni od strane nerezidentnih pravnih lica, a dalje su plasirani
u formi depozita po videnju kod banaka u inostranstvu. Sto se ti¢e obaveza u $vajcarskim francima,
oni su uglavnom skoncentrisani na jednu banku, i u formi su pozajmica, od mati¢ne banke. Mahom
su plasirani rezidentnom stanovnistvu, a kako ve¢ vise godina nema novog kreditiranja u Svajcarskim
francima, to se stanje tih kredita kontinuirano smanjuje.

3.1.7. Kamatne stope

Visegodi$nja tendencija smanjenja aktivnih i pasivnih kamatnih stopa je u 2015. godini nastavljena.
Tako je prosje¢na ponderisana aktivna efektivna kamatna stopa (PPAEKS) na ukupne kredite na kraju
2015. iznosila 8,53%, i u odnosu na kraj 2014. niza je za 0,69 p.p. U istom periodu, prosje¢na ponderi-
sana pasivna efektivna kamatna stopa (PPPEKS) opala je sa 1,86% na 1,23%.

3 Podaci o aktivnim kamatnim stopama, bilo za novoodobrene bilo za ukupne kredite (neotplaceni dug, tj. glavnicu), odnose
se samo na kredite u uzem smislu rijeci. Istovremeno, treba pomenuti da se statistika pasivnih kamatnih stopa odnosi na
ukupne depozite (dug/obaveze banaka po depozitima), dok statistika kamatnih stopa na novoodobrene depozite ne postoji.



Veliki rast likvidnosti, koji karakterise crnogorski bankarski sektor od polovine 2012. godine, je uticao
i na PPPEKS, koja je u periodu zaklju¢no sa krajem 2015. pala za 2,04 p.p. (grafik 3.18). U istom periodu
PPAEKS je smanjena samo 1,0 p.p. S druge strane, PPAEKS na novoodobrene kredite, koja se kretala
iznad ekvivalentne stope na ukupne kredite (neotplaceni dug, tj. glavnicu), tokom 2015. godine biljezi
veci pad, a ohrabruje podatak da je krajem godine niza od stope na ukupne kredite.

PPAEKS na novoodobrene kredite* je u decembru 2015. iznosila 8,12%, $to je 0,9 p.p. niZe u odnosu na
9,02% iz decembra 2014. godine. Smanjenje je bilo i kod sektora privrede i stanovnistva.

Grafik 3.23

Prosje¢na ponderisana aktivna/pasivna
efektivna kamatna stopa,kraj mjeseca, %,
sep. 2008-2015.
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Izvor: CBCG

Grafik 3.24
Prosjecna ponderisana aktivna efektivna
kamatna stopa na novoodobrene kredite

(tokom mjeseca) i ukupne kredite
(kraj mjeseca), %, 2012-2015.

8,0

70
2012. 2013. 2014. 2015.

Stanje —— Novoodobreni

Izvor: CBCG

Boks 3.6 — Kamatne stope u zemljama Eurozone, uz osvrt na Crnu Goru

Evropska centralna banka, u namjeri da destimulise Stednju, a stimulie investicije i potrosnju, i time
utice na rast ekonomske aktivnosti tj. srednjorocne stope inflacije do Zeljenog nivoa od ,ispod, ali bli-
zu 2%", nastavila je sa politikom rekordno niskih kamatnih stopa i u 2015. godini. Kamatna stopa na
glavne operacije refinansiranja tokom cijele 2015. bila je na nivou od 0,05%, dok je kamatna stopa na
prekonocne depozite banaka kod Eurosistema, kao jos relevantnija stopa za trziSne kamatne stope, u
decembru 2015. sniZzena sa -0,2% na -0,3%. Konsekventno, to se odrazilo na medubankarske trzisne
kamatne stope (EONIA-u i EURIBOR), kao i na kamatne stope po kojima banke kreditiraju privatni sektor
odnosno stope po kojima privatni sektor deponuje sredstva kod banaka.

¥ 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 odreden broj novih kredita odo-
brava za refinansiranje, tj. ,zatvaranje“ starih kredita kod druge ili iste banke poziva na oprez u interpretaciji podataka
o kamatnim stopama na nove kredite, kao i podataka o samim iznosima novih kredita.
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Govoreci o nominalnim kamatnim stopama na novoodobrene kredite, na nivou Eurozone, u decembru
2015. godine, stanovnistvo se za stambene kredite zaduzivalo po 2,2%, $to je jos nize u odnosu na 2,5%
izdecembra 2014. godine. Pritom, primjetne su bitne varijacije po zemljama, pa se za stambene kredite
najjeftinije zaduzivalo stanovnistvo Finske, Luksemburga, Litvanije, Njemacke i Austrije, po 1,3%, 1,8%,
1,9%, 2% i 2%, respektivno. Najskuplje se zaduzivalo stanovnistvo Irske, Kipra i Letonije, po 3,4%, 3,3%,
3%, respektivno. Istovremeno, na nivou Eurozone, efektivna kamatna stopa na stambene kredite bila
je 2,6%, a na potrosacke kredite 6,3%. Sa druge strane, na nivou Eurozone, privreda (sve namjene kred-
ita) se zaduzivala po 2,1%, $to je jos nize u odnosu na 2,4% iz decembra 2014. | tu su primjetne varijacije
po zemljama, pa se najjeftinije zaduZivala privreda Luksemburga, Holandije i Francuske, po 1,2%, 1,6%
i 1,7%, respektivno, a najskuplje privreda Grcke i Kipra, po 5,3% i 4,6%. Kamatne stope na sve kredite
i depozite ocekivano su bile vece od onih na novoodobrene, usljed ukljucivanja u kalkulaciju i ranije
odobrenih kredita i depozita, iz vremena kada su kamatne stope bile vise.

Tabela 1
Nominalne kamatne stope u Eurozoni, novozaklju¢eni ugovori, %
Krediti Depoziti
Stanovnistvo Privreda Stanovnistvo Privreda
A Kompozitni Do  Preko Kompozitni Oroceni Oroceni
Potrosacki Stambeni trosak, milion milion trosak,sve . Po. d(.) . PO. d(.)
stambeni  eura  eura namjene vileillu | greelling | oiesgy | el
dana dana

Austrija 4,2 19 2,0 2,0 1.7 19 02 05 01 01
Belgija 35 2,5 2,4 18 16 1,9 0,1 02 01 01
Estonija 91 2] 2,2 33 2,1 2,4 0,0 02 0,0 0,0
Finska 13 1,3 28 15 1,8 02 0,0
Francuska 4,7 2, 2,3 2,0 14 1,7 01 13 0,2 15
Greka 79 2,7 2,7 53 52 53 02 04 0,2 03
Holandija 6,2 24 2,8 3,0 11 1,6 03 04 0,1 04
Irska 74 33 34 4,5 25 3,0 === 1,0 0,2 11
Italija 50 2,0 2,3 2,7 1,2 2,2 01 15 0,2 01
Kipar 4,6 33 3,3 4,8 4,1 4,6 02 04 0,2 01
Letonija 20,1 2,8 3,0 4,4 34 3,5 0,1 0,1 0,1 -0,1
Litvanija 69 1,8 19 29 22 2,2 0,0 05 0,0 08
Luksemburg 50 1,8 1,8 1,8 1,0 1,2 02 09 0,1 0,0
Malta 48 31 2,9 1,7 36 3,6 01 1,7 0,1 03
Njemacka 57 22 2,0 2,6 14 2,0 01 03 0,0 0,1
Portugal 7] 2] 2,2 36 26 33 0,0 03 0,0 0.2
Slovacka 30 2,6 3,0 25 2,5 02 08 0,0
Slovenija 4,2 22 2,4 29 2,2 2,4 0,0 15 0,0 04
Spanija 44 1,8 2,0 3,0 2,0 2,4 0,1 14 0.2 0.2
Eurozona 4,8 2,0 2,2 2,7 15 21 01 0,7 0,1 0,2

Osim podataka o kompozitnom trosku, podaci o kreditima se odnose na kredite date po varijabilnoj kamatnoj stopi za
cijeli period otplate i na one kod kojih je kamatna stopa fiksna u prvih godinu dana otplate.

Izvor: ECB



| pored opadajuce tendencije, aktivne kamatne stope u Crnoj Gori generalno su oko Cetiri p.p. vise u
odnosu na Eurozonu. U Crnoj Gori, prosjecna ponderisana nominalna kamatna stopa na kredite odo-
brene u decembru 2015. sektoru stanovnistva iznosila je 8,4%, a sektoru privrede 6,4%, $to je uporedivo
sa 2,2% (samo za stambene kredite) tj. 2,1% u Eurozoni. Pritom, efektivna kamatna stopa na gotovinske
(nenamjenske) kredite bila je 10,4%, a na stambene kredite 6,7%, $to je uporedivo sa 6,3% tj. 2,6% u
Eurozoni. Za Crnu Goru ne postoiji statistika kamatnih stopa na novoodobrene depozite, ve¢ samo na
ukupne, a poredenje tih podataka pokazuje da su kamatne stope na depozite u Crnoj Gori generalno
vece za 1-2 p.p. u odnosu na stope u Eurozoni. Drugim rije¢ima, u Crnoj Gori su na pad kamatnih stopa
u Eurozoni neuporedivo izrazenije odreagovale pasivne u odnosu aktivne kamatne stope.

Divergencija po pitanju aktivnih kamatnih stopa je prisutna i u zemljama Eurozone, posebno kod kredi-
ta privredi, prije svega zbog razlika kod opste ekonomske pozicije i o¢ekivanja za privredu jedne zemlje.
Pored toga, na razlike u aktivnim kamatnim stopama djeluju i drugi faktori kao $to su: cijena izvora fi-
nansiranja, mogucénost naplate u slucaju nevracanja kredita tj. pravna sigurnost, stanje drzavnih finan-
sija, mogucnost koris¢enja ekonomije obima, stepen konkurencije bankarskog sektora ili moguc¢nost
alternativnih nacina finansiranja. Sli¢no, u Crnoj Gori, relativno losa opsta ekonomska pozicija privrede
i problemati¢na rentabilnost potencijalnih investicionih projekata primarno uti¢u na bitno visi nivo
aktivnih stopa u odnosu na Eurozonu. To je faktor iz koga proisticu ili sa kojim su povezani neki drugi
faktori, poput vise cijene izvora finansiranja crnogorskih banaka. Relativno gori pravni okvir za naplatu
potraZivanja je takode veoma bitan faktor razlike u nivou aktivnih kamatnih stopa. Dodatno, malo
trziste i visoki fiksni troskovi zasigurno otezavaju mogucnost koris¢enja ekonomije obima.

3.2. Mikrokreditne finansijske institucije

Ukupna aktiva mikrokreditnih finansijskih institucija (MFI) na kraju 2015. godine iznosila je 49,1
milion eura, i povecana je za 28,2% u odnosu na kraj 2014. godine.

U strukturi aktive MFI dominantno uce$ce ostvarili su neto krediti (91,5%), nov¢ana sredstva i racuni
depozita kod centralnih banaka ¢inili su 2,1%, a neto ostala aktiva 6,4% ukupne aktive MFI na kraju
2015. godine.

Krediti MFI iznosili su 48,5 miliona eura i zabiljezili su rast od 23,6% u odnosu na kraj 2014. Ucesc¢e
nekvalitetnih kredita iznosilo je 8,4% i u padu je za 3.1 p.p. u odnosu na kraj 2014. godine. Ucesce kre-
dita koji kasne s otplatom vi$e od 30 dana iznosilo je 9,5%, i u padu je u odnosu na kraj 2014. godine
za 3,8 p.p.

Gledano po institucionalnim sektorima, gotovo svi krediti MFI odnose se na stanovnistvo, dok su,
gledano prema namjeni, u strukturi kreditnog portfolija MFI dominantno uce$ce ostvarili krediti
za nabavku osnovnih sredstava (16,6%), potrosacki krediti (15,2%) i gotovinski-nenamjenski krediti
(8,3%)". U ro¢noj strukturi kredita MFI, dominirali su dugoro¢ni krediti (79,8%).

U strukturi pasive MFI vecinsko ucesce ima kapital (44,7%), koji je na kraju 2015. iznosio 22 miliona
eura. Od ukupnog iznosa kapitala, 80,3% odnosilo se na donirani kapital, 9,8% na nerasporedenu do-

" Odnosi se na kredite koji obuhvataju kamatna potrazivanja i vremenska razgranicenja kamata/naknada.
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bit, a dobit iz tekuce godine ¢inila je 9,9% ukupnog kapitala. Sa druge strane, obaveze su ¢inile 55,3%
pasive, odnosno 27,1 milion eura.

MFI su 2015. godinu zavrsile sa pozitivnim finansijskim rezultatom od 2,2 miliona eura (uz pozitivan
rezultat u svakom kvartalu godine).

Kamatne stope po kojima MFI odobravaju kredite imale su opadajucu tendenciju tokom 2015. godine,
uz nizi nivo u odnosu na 2014. godinu. Na kraju 2015. godine, prosje¢na ponderisana aktivna efektiv-
na kamatna (PPAEK) stopa iznosila je 24,68% i u odnosu na kraj prethodne godine niza je za 0,98 p.p.
Sto se tice stopa na novoodobrene kredite, PPAEK stopa je iznosila 24,55% na kredite odobrene u de-
cembru 2015, $to je 0,07 p.p. nize od iste kamatne stope na kredite odobrene u decembru 2014. godine.

MEFI ostvaruju vrlo skromno uce$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 $to nemaju
zakonsku moguénost primanja depozita, pa ne postoji opasnost od ugroZavanja njihove finansijske
pozicije preko odliva depozita, niti opasnost od efekta ,,$irenja panike®.

3.3. Trziste kapitala

Kretanja na trzi$tu kapitala u 2015. bila su losija u odnosu na prethodnu godinu. Promet je u padu od
39,5% u odnosu na ostvareni promet u 2014, i iznosio je 65,4 miliona eura. Prosje¢ni mjese¢ni promet
u 2015. godini je tako iznosio 5,5 miliona eura, u odnosu na devet miliona eura iz 2014. godine. Glav-
ni indeks Montenegroberze, MONEX", na kraju 2015. u odnosu na kraj 2014. godine porastao je za
6,8%. Sa druge strane, MONEX PIF, indeks investicionih fondova, u 2015. zabiljeZio je pad od 11,3%.
Novi indeks MNSEI10, koji predstavlja indeks 10 najlikvidnijih hartija na crnogorskom trzistu kapitala,
ostvario je rast od 4,5% u 2015.

Tabela 3.1
Osnovni pokazatelji kretanja na Montenegroberzi u 2015. godini
MONEX, 31.12.2015. 12.128,07
MONEX, 2015/2014. 6,8%
Promet u 2015. godini, u eurima 65.404.780
Promet, 2015/2014. -39,5%
Trzi$na kapitalizacija, u eurima, 31.12.2015. 2.980.862.314
Trzi$na kapitalizacija, 2015/2014. -0,7%

Izvor: Montenegroberza

! Nasljednik indeksa MONEX 20, koji sa novom metodologijom ima vi$e kompanija u svojoj indeksnoj korpi.



Grafik 3.25

Godisnji promet, 2002-2015.
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Izvor: Montenegroberza, Monstat

Crnogorsko trziste kapitala i dalje karakteri$u
brojne slabosti, od kojih su najizrazenije vrlo ni-
ska likvidnost (dubina) i lo$a zastita vlasnickih
prava, posebno u domenu prava manjinskih ak-
cionara i po$tovanja osnovnih principa korpo-
rativnog upravljanja. Posebno pitanje je pitanje
pruzanja ta¢nih i redovnih informacija emitena-
ta o njihovim finansijama. Takode, u vezi s pret-
hodnim ocjenama, a uzimajuéi u obzir i strmo-
glav pad vrijednosti indeksa nakon udara krize,
znacajan broj investitora je izgubio povjerenje u
trziste kapitala. Medutim, i dalje ostaje ocjena da
su cijene akcija nekih firmi trenutno nerealno is-
pod ,fundamenata®, §to je nepoZeljno s aspekta
finansijske stabilnosti.

Trziste kapitala u Crnoj Gori, u odnosu na banke,
tradicionalno ima relativno malu ulogu u finan-
siranju privrede, tj. prikupljeni iznosi kapitala

Grafik 3.26

Kretanje indeksa, 2014-2015, kraj mjeseca
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Izvor: Montenegroberza

Grafik 3.27

Kretanje prostog prosjeka indeksa
MONEX i MONEX PIF, period mart 2003-2015,
kraj mjeseca

50.000
45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

0
2003.2004.2005.2006.2007.2008.2009.2010.2011. 2012.2013.2014.2015.

Izvor: Montenegroberza, kalkulacije CBCG

preko emisija akcija u Crnoj Gori zanemarljivo su mali u odnosu na kapital koji privreda u vidu kre-
dita pozajmljuje od banaka. Ipak, neophodno ga je razvijati, te ispravljati gore navedene nedostatke i
slabosti, kako bi i ono davalo ve¢i doprinos u povezivanju onih koji imaju viskove finansijskih sredsta-
va ($tedide, investitori) sa subjektima kojima finansijska sredstava nedostaju. Cijeli finansijski sektor/
sistem bi tako bio likvidniji i razvijeniji, uz mnogo vi$e prostora za ekonomski rast. Primarne emisije
drzavnih i korporativnih obveznica iz 2014. godine predstavljaju dobar pomak u tom smjeru.
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3.4. Sektor osiguranja*

Povecanje bruto fakturisane premije osiguranja, pove¢anje ukupne aktive sektora osiguranja i nega-
tivan finansijski rezultat obiljezili su kretanja u crnogorskom sektoru osiguranja u 2015. u odnosu na
2014. godinu.

Ukupna bruto fakturisana premija ostvarena u sektoru osiguranja u 2015. godini iznosila je 76,9 mi-
liona eura, $to je 6,2% vise u odnosu na onu ostvarenu u 2014. godini. U strukturi premije osigura-
vaju¢ih kompanija, dominantno ucesce ostvaruje premija nezivotnih osiguranja (83,2%), u ukupnom
iznosu od 64 miliona eura. Premija Zivotnog osiguranja iznosi 12,9 miliona eura, i u odnosu na 2014.
godinu biljezi porast od 2,9%, uz blagi porast uces¢a premije nezivotnih osiguranja i pad ucesca pre-
mije Zivotnih osiguranja u ukupnoj premiji.

Posmatrajuci strukturu premije nezivotnih osiguranja u 2015. godini, ve¢insko ucesce ostvaruju oba-
vezna osiguranja (44%), Cije je uces¢e u odnosu na 2014. godinu smanjeno za 2,6 p.p*’. U premiji Zivot-
nih osiguranja najvece uc¢esce biljezi osiguranje Zivota, sa 89,3%, koje, zajedno sa dopunskim osigura-
njem lica, ¢ini 99,6% ukupne premije Zivotnih osiguranja.

U 2015. godini poslove osiguranja na crnogorskom trzi$tu osiguranja obavljalo je 11 drustava, od ¢ega
se zivotnim osiguranjem bavilo Sest, a poslovima neZivotnog osiguranja pet drustava, uz dominantno
ucesce stranog kapitala. Prema Hir§man-Herfindalovom indeksu po bruto fakturisanim premijama,
koncentracija na trzi$tu osiguranja je tokom 2015. godine pove¢ana na 2.100,6 poena, sa 2.041,1 poena
na kraju 2014.

Margina solventnosti drustava za osiguranje iznosila je 16,2 miliona eura, a kapital 37,6 miliona eura*’.
Tako je na nivou sektora osiguranja u Crnoj Gori odnos kapitala i margine solventnosti iznosio 2,3 (2,5
na kraju 2014), $to pokazuje da je solventnost osiguravajucih drustava bila na zadovoljavaju¢em nivou.
Pritom, ukupan akcijski kapital drustava za osiguranje iznosio je 53,9 miliona eura na kraju 2015.
godine. Koeficijent likvidnosti (likvidna sredstva prema kratkoro¢nim obavezama) iznosio je 12,6, i
znacajno je visi u odnosu na kraj 2014. godine, kada je iznosio 8,4.

Finansijski rezultat na nivou sektora osiguranja bio je negativan i iznosio je 2,7 miliona eura, u odnosu
na pozitivan rezultat od 4,5 miliona eura iz 2014. godine.

Sektor osiguranja ima relativno mali uticaj na finansijsku stabilnost. Kao i kod trzista kapitala i ovdje
bi trebalo traziti moguénosti rasta trzista. Vece bruto premije i bilansi osiguravajucih kuca znace vise
novca (kapitala) u sistemu, budu¢i da su osiguravajuce kuce tip subjekata koji dobar dio kapitala dalje
plasira, naj¢es¢e prema drugim finansijskim posrednicima (obi¢no bankama), ili direktno na trziste,
a uz sve to pruzajuci nezaobilizan tip finansijske usluge. Kao najznacajniji razlozi zasto trziste osigu-
ranja nije vece, prirodno se namecu nizak nivo dohotka stanovnistva i vrlo tesko stanje u privredi, kao
i nedostatak shvatanja o znacaju usluge koju ovaj sektor pruza.

2 Svi podaci sektora osiguranja koji se odnose na 2015. godinu su preliminarnog karaktera.

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

“ Kapital je ovdje veli¢ina obra¢unata prema regulativi, a ne kategorija iz bilansa stanja.



4. FINANSLJSKA INFRASTRUKTURA

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

4.1. Platni sistem

Centralna banka Crne Gore operater je medubankarskog platnog sistema (Platni sistem CBCG), koji
se sastoji od dva podsistema, RTGS i DNS sistema®. Osnovni ciljevi poslovanja u ovom domenu su si-
gurnost 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 Platnog sistema CBCG
2011. 255 2.165 30 29 129959 62 99,95
2012. 255 2167 30 15 130.065 86 9993
2013. 254 2159 129.540 85 99,93
2014. 253 2150 30 129.030 47 99,96
2015. 254 2.159 129.540 100,00
12015. 20 170 10.200 100,00
112015. 20 170 10.200 100,00
111 2015. 22 187 11.220 100,00
IV 2015. 22 187 11.220 100,00
V 2015. 18 153 9.180 100,00
VI 2015. 22 187 11.220 100,00
VII 2015. 21 178 30 10.710 100,00
VIl 2015. 21 178 30 10.710 100,00
IX 2015. 22 187 11.220 100,00
X 2015. 22 187 11.220 100,00
XI12015. 21 178 30 10710 100,00
XI12015. 23 195 30 11.730 100,00
lzvor: CBCG

# Osnovne karakteristike: RTGS sistem - placanja se procesuiraju pojedina¢no, u realnom vremenu, na bruto osnovi i po
FIFO principu, koristi se za velika pla¢anja (placanja iznad 1.000 eura); DNS sistem — koristi se za mala pla¢anja, podra-
zumijeva multilateralnu §emu svodenja obaveza na neto nivo, a poravnanje neto pozicija se vrsi preko RTGS sistema, uz
tri klirindka ciklusa u danu.
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9993 9993
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Raspolozivost Platnog sistema CBCG,

100,00
99,96 I
2014. 2015.

U 2015. godini ukupna produkcija Platnog siste-
ma CBCG, odnosno RTGS i DNS sistema, iznosila
je 129.540 minuta, bez imalo zastoja u radu, tako
da je raspoloZivost sistema iznosila 100,00%,
¢ime je nastavljena serija izuzetno visoke raspo-
lozivosti iz prethodnih godina.

U 2015. godini, vrijednost ukupnog realizovanog
platnog prometa u zemlji iznosila je 24 milijar-
de eura, odnosno 3,7% vise u odnosu na 2014. S
druge strane, broj transakcija je porastao za 8,1%,
na 30,2 miliona transakcija. Gledano kroz struk-
turu, vrijednost prometa je primarno porasla
usljed rasta vrijednosti internog prometa (6,1%), i
to bezgotovinskog (9%), dok je vrijednost medu-
bankarskog prometa porasla za svega 1%. Sto se
tice strukture obima, porasli su i obim meduban-
karskog i obim internog platnog prometa, 9,3%

Uporedni pokazatelji vrijednosti plathog prometa, u eurima

2015.
11.119.688.006
10.461.014.240
658.673.766
12.907.003.944
9.668.478.032
3.238.525911
24.026.691.950

Izvor: CBCG, poslovne banke

Tabela 4.3

Medubankarski
RTGS

DNS

Interni
Bezgotovinski
Gotovinski

Ukupno

2014.
11.006.358.207
10.407.060.461
599.297.745
12.164.245.660
8.871.084.699
3.293.160.961

23.170.603.866 22.303.219.007

Uporedni pokazatelji obima platnog prometa, broj transakcija

2015.
8.979.882
3.543.746
5.436.136
21.184.750
15.174.699
6.010.051
30.164.632

Izvor: CBCG, poslovne banke

2014.
8.212.730
3.725929
4.486.801
19.704.536
13.556.253
6.148.283
27.917.266

2013. 2012. 2011. 2015/2014.
10.123.092.075 9.103.468.406  9.069.817.107 101,0
9.552.596.535 8.553.655.836 8.519.229.139 100,5
570.495.540 549.812.570 550.587.969 1099
12.180.126.932  11.710.512.566 12.009.464.651 106,1
8.998.002.178 8.682.132.662 8.952.110.113 109,0
3182124754  3.028.379.904 3.057.354.538 98,3
20.813.980.972 21.079.281.758 103,7

2013. 2012. 2011. 2015/2014.
7.865.980 7.405.773 7.780.970 109,3
3.678.688 3.520.051 3.999.616 95,1
4.187.292 3.885.722 3.781.354 121,2
18.113.762 16.648.750 15.862.001 107,5
12.549.144 11.602.066 10.805.920 11,9
5.564.618 5.046.684 5.056.081 97,8
25.979.742 24.054.523 23.642.971 108,1



i 7,5%, respektivno. Pritom, broj transakcija procesuiranih u RTGS sistemu je opao za 4,9%, a onih
procesuiranih u DNS sistemu je porastao za ¢ak 21,2%.

Centralna banka je tokom 2015. godine uradila ocjenu uskladenosti rada Platnog sistema CBCG
sa principima za funkcionisanje platnih sistema, definisanih tada vaze¢om regulativom*. Na osnovu
procjene rizika sprovedena je djelimi¢na procjena uskladenosti Platnog sistema CBCG sa principima
za funkcionisanje platnih sistema - i to u dijelu bezbjednosti i operativne pouzdanosti (Princip 7),
efikasnosti (Princip 8 ) i upravljanja (Princip 10). Ocijenjeno je da je Platni sistem CBCG djelimi¢no
uskladen sa principom 7, pretezno uskladen sa principom 8 i u potpunosti uskladen sa principom 10.
Takode, u okviru obavljanja funkcije nadgledanja, pracen je i status implementacije preporuka iz pret-
hodne, sveobuhvatne procjene uskladenosti Platnog sistema CBCG iz 2010. godine.

4.2. Kreditni registar

U Centralnoj banci Crne Gore od 2008. godine funkcioni$e kreditni registar, ¢ija je osnovna namjena
sakupljanje relevantnih podataka o kreditima odobrenim fizickim i pravnim licima, u cilju pruzanja
informacija kojima se doprinosi boljoj procjeni i upravljanju kreditnim rizikom u bankama. U pocet-
ku, 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 finansij-
skim institucijama, a od 2010. godine i Investiciono-razvojnom fondu. Pored informacija o kreditima,
banke su u obavezi da dostave informacije i 0 odobrenim garancijama, kreditnim karticama, lizing
aranzmanima, prekoracenjima i ostalim kreditnim potrazivanjima po kojima je banka izlozena kre-
ditnom 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 izvje$taja mogu se utvrditi i potencijalna
zaduzenja klijenta, koja se ogledaju u garancijama ili jemstvima koja je klijent izdao za druga pravna
ili fizicka lica.

Tabela 4.4
Stanje broja klijenata po aktivnim kreditima, kraj godine
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Fizicka lica 104.158 102.212 104.948 106.365 107.316
Pravna lica 4.830 4.771 5.241 5.521 5422
Ukupno 108.988 106.983 110.189 111.886 112.738
Izvor: CBCG

% Principi su bili bazirani na Osnovnim principima za sistemski vazne platne sisteme (BIS, 2001). Novi principi, sadrzani
u Odluci o nadgledanju rada platnih sistema (,,SL CG* 48/2014) koja je u primjeni od 01.01.2016. godine, bazirani su na
Principima za infrastrukture finansijskih trZista (BIS-I0SCO, 2012).
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Tabela 4.5

Stanje broja klijenata po ukupnim potrazivanjima (krediti, lizing, kreditne kartice i minusi
po tekuc¢im ra¢unima), kraj godine

2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

Fizicka lica 146.132 150.260 142311 143.528 160.131

Pravna lica 6.261 6.355 6.926 7.373 7219

Ukupno 152.393 156.615 149.237 150.901 167.350
lzvor: CBCG
Tabela 4.6

Broj pretraga za dati period
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
198.722 143.990 136.949 135.432 147.260

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 mjese¢nog, 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 fizi¢ckim licima - o njihovoj tekucoj i potencijalnoj zaduzenosti.

Pored 14 banaka, $est MFI i Investiciono-razvojnog fonda (IRF), a na osnovu zaklju¢enog ugovora sa
Centralnom bankom, u sistem izvje$tavanja 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).

Konacno, kako se kroz kreditni registar povec¢ava 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 znacajan doprinos
stabilnosti finansijskog sistema Crne Gore.

7 Do tada je u¢e$ée 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 Izvjestaja, podrazu-
mijevaju ukazivanje na rizike po stabilnost finansijskog sistema. To ne znaci da ¢e se rizici nuzno i
realizovati.

Medunarodno okruzenje

Pritisci po pitanju evropske duznicke krize su dodatno oslabili, dok je situacija na svjetskim finansij-
skim trziStima bitno pobolj$ana. Ipak, stanje na globalnoj ekonomskoj sceni i dalje karakteriSe odre-
dena neizvjesnost, a rast i dalje nije sasvim zadovoljavajuci (prije svega u naprednim ekonomijama, uz
djelimi¢an izuzetak SAD). Na srecu, situacija je pozitivnija za region koji okruzuje Crnu Goru.

Kako se u Evropi predvida relativno mali rast ekonomske aktivnosti u 2016. godini (posljednja zva-
ni¢na prognoza MMF-a za Eurozonu je 1,7%), to se za malu i otvorenu crnogorsku privredu, direktno
ili indirektno vrlo povezanu sa Evropom, po tom osnovu, ne bi mogao o¢ekivati previsok rast u 2016.
godini. Crna Gora ¢e ipak biti izuzetak, prije svega zbog kapitalnih izdataka za prvu dionicu autoputa,
kao i zbog znacajnog ocekivanog doprinosa sektora turizma. Inace, $to se ti¢e kanala uticaja, a imajudi
u vidu postoje¢i model funkcionisanja crnogorskog ekonomskog sistema, najznacajniji kanal je finan-
sijski ra¢un 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 2009-2015. crnogorska ekonomija kumulativno je ostvarila blagi realni rast, dok je pad
ekonomske aktivnosti primarno izbjegnut zbog novog zaduzZivanja drzavnog sektora (emisije euroob-
veznica i bilateralni kreditni aranzmani), i naravno, stranih direktnih investicija. U 2015. godini je za-
biljezena pozitivna stopa rasta, ali polozaj privrede se nedovoljno pobolj$ao — ostali su zabrinjavajuci
problemi sa slabom likvidno$¢u. Ni za sektor stanovnistva se ne moze rei da je u boljoj situaciji nego
§to je bio prije godinu dana.

Domace trziste kapitala je i dalje u dubokoj krizi. Indeks MONEX, kao indikator ocekivanja, iako je
u porastu od 6,8% na kraju 2015. u odnosu na kraj 2014, u padu je od oko 75% u odnosu na period
buma iz prolje¢a 2007. godine (u situaciji kada su mnogi globalni indeksi uveliko presko¢ili pretkrizne
vrijednosti).

Mjereno preko indeksa potros$ackih cijena, cijene su tokom 2015. godine porasle za 1,4%, u odnosu
na pad cijena od 0,3% iz 2014. Rast cijena je uglavnom posljedica rasta cijena proizvoda iz kategorije
hrana i bezalkoholna pica (zbog rasta cijena ulja i masti, vo¢a, mesa i povr¢a), kao i kategorija odjeca
i obuca i stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva. Sa druge strane, jedino je pojeftinila kategorija
prevoz, za 4,6%, zbog pada cijena goriva i maziva, za 11,1%, $to je bio prakti¢no jedini faktor sa nega-
tivnim uticajem na stopu inflacije.
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Sto se tice ogekivanja za 2016. godinu, Crna Gora e svakako biti izloZzena globalnim promjenama ci-
jena, a najznacajniji uticaj, uobic¢ajeno, imace cijene hrane i nafte. Ipak, MMF na globalnom nivou za
2016. godinu prognozira nastavak deflacionih 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 $to je ve¢ istaknuto, platno-bilansna kretanja su pokazatelj mozda i najznacajnijih neravnoteza
crnogorske ekonomije. U 2015. deficit tekuceg ra¢una bio je manji u odnosu na 2014. godinu (deficit
biljezi pad od 8,3%, a u¢e$¢e u BDP-u mu pada za 1,8 p.p.), dok je pokrivenost robnog uvoza izvozom
opala za 2,4 p.p, na veoma slabih 18,2%. U strukturi, pad deficita tekuceg ra¢una prevashodno je uzro-
kovan povecanjem suficita kod usluga i na ra¢unu primarnih dohodaka, dok je robni deficit pove¢an
za 6,3%. Sa druge strane, neto priliv SDI bio je za ¢ak 75% veci u poredenju s prethodnom godinom i
iznosio je 619,3 miliona eura ili 17,2% BDP-a, dok je neto priliv na kapitalnom i finansijskom rac¢unu
kao cjelini ¢ak ostvario blagi pad, a ¢inio je 3,3% BDP-a.

Procjena je da je budzZetski deficit u 2015. godini iznosio 8,1% BDP-a, $to je u najvecoj mjeri posljedi-
ca uvecanih izdataka za kapitalni budzet. Dodatno, otplata duga iznosila je 541,7 miliona eura, $to je
iznos koji ne ulazi u deficit. Deficit iz 2015. godine je bio osjetno ve¢i nego u 2014. godini, pa je prosjek
deficita u periodu 2009-2015. bio na nivou od 5,4% BDP-a. Planirani deficit za 2016. godinu je 7,2%
BDP-a.

Deficit je, posljedi¢no, povecavao neto javni dug, koji je na kraju septembra 2015. iznosio 2,2 milijarde
eura, od ¢ega se na spoljni dug odnosilo 1,98 milijardi eura. Dodatno, iznos izdatih garancija (stranih
i domacih) iznosio je 305,4 miliona eura. Javni dug jo$ uvijek nije previsok u odnosu na BDP, ali ono
$to zabrinjava je nastavak tendencije povecanja duga i oteZane mogucnosti nalaZenja izvora za njegovu
otplatu. Na kraju septembra 2015. ucesce neto javnog duga u BDP-u iznosilo je 59,8%, dok je ucesce
garancija iznosilo 8,5% 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 sprije¢ena kontrakcija ekonomske aktivnosti u periodu
2009-2015, ali se budZet mora uravnoteziti nakon zavr$etka izgradnje auto-puta, a do tada treba teziti
da bude uravnotezen strukturni budzet.

Prema Monstatu, prosjecna cijena kvadratnog metra novogradnje bila je 1.090 eura, tj. 0,1% viSa u
odnosu na 2014. godinu (3,8% vi$a u Podgorici), dok je broj prodatih stanova novogradnje porastao za
9,5% (rast od 11,5% u Podgorici). Prema rezultatima septembarske ankete CBCG (koja obuhvata i stare
i nove nekretnine), prosje¢na cijena nekretnina po kvadratnom metru u Podgorici iznosila je 939 eura,
$to predstavlja rast od 1,97% u odnosu na mart 2015. godine. Pretpostavlja se da ¢e se u narednom pe-
riodu kroz proces prilagodavanja ponude traznji, te blagi pad cijena nekretnina, usljed o¢ekivanog ra-
sta raspolozivog dohotka, programa ,,1000+stanova®, kao i potencijalnog rasta SDI u nekretnine, do¢i
do blagog ozivljavanja prometa na trzi$tu. Pozitivan uticaj na oZivljavanje prometa na trzi$tu nekret-
ninana, imace i tok realizacije znacajnih turistickih i infrastrukturnih projekata u Crnoj Gori u na-
rednom periodu. U narednoj godini se oc¢ekuje rast kreditne aktivnosti banaka i snizavanje kamatnih
stopa na kredite $to bi djelimi¢no moglo doprinijeti oZivljavanju trzista nekretnina. Sa druge strane,
iako je procijenjen blag oporavak trzi$ta nekretnina tokom 2016. godine, ovaj segment ekonomije i da-

8 Prema osnovnom scenariju iz Programa ekonomskih reformi za Crnu Goru (Vlade Crne Gore), dug ¢e na kraju 2016.
iznositi 2,74 milijarde eura, ili 70,7% BDP-a.



lje predstavlja potencijalni izvor rizika, ukoliko bi stagnacija ili dalji pad cijena, nastao kao posljedica
izuzetno niske realizacije kupoprodajnih ugovora, stagnacije realnih zarada, neoc¢ekivanog daljeg ra-
sta nezaposlenosti ili devalvacije rublje. Naime, drzavljani Ruske Federacije koji su vlasnici nekretnina
u Crnoj Gori mogu odluciti da unovce svoje nepokretnosti, podsticuéi ionako veliku ponudu koja bi
rezultirala daljim smanjenjem cijena. Ipak, procjena je da ovaj rizik u ovom trenutku nije visok.

Finansijski sistem

Generalno, bankarski sektor se dodatno konsolidovao tokom 2015. godine. Banke se jo$ viSe nego ra-
nije finansiraju putem (uglavnom domacih) depozita, u odnosu na (uglavnom inostrane) pozajamice.
Depoziti su u godi$njem porastu od 13,7%. I likvidna aktiva je u porastu. Ukupna aktiva je tako pora-
sla za 10,7%, dok su krediti tek u blagom porastu od 0,8% na kraju 2015. u odnosu na kraj 2014, ¢ime je
i odnos kredita i depozita dodatno smanjen. Ipak, gubitak na nivou sistema iznosio je 3,4 miliona eura
(uz gubitke kod pet banaka), naspram 23,8 miliona eura dobiti u 2014.

I pored bitnog pobolj$anja, problem kvaliteta kreditnog portfolija ostaje veoma izrazen. Ucescée losih
kredita, odnosno kredita koji kasne s otplatom vise od 30 dana u ukupnim kreditima, sniZeno je u
odnosu na kraj 2014, ali je iznosilo i dalje visokih 12,6% i 14,8%, respektivno. Takode, odnos ispravki
vrijednosti za lode kredite prema lodim kreditima, iznosio je i dalje niskih 39,5%, kao i na kraju 2014.
Sli¢no, neto losi krediti i dalje su relativno visoki u odnosu na kapital, 42,5%, iako je u tom dijelu zabi-
ljezeno enormno pobolj$anje u posljednjih par godina. Konac¢no, i stresno testiranje je pokazalo da su
pojedine banke i dalje vrlo osjetljive na kreditni rizik.

Bankarski sistem karakteri$e zadovoljavaju¢i 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 korisceni testovi prili¢no rigorozni, kao i da je pri testiranju kori§¢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 pojedina¢nih banaka.

Na trzi$tu kapitala, 2015. je bila izrazito gora od 2014. godine, prije svega po pitanju prometa. Ukupan
promet bio je 39,5% manji u odnosu na 2014. godinu i iznosio je 65,4 miliona eura (najvise zbog pri-
marnih emisija drzavnih obveznica i obveznica jedne poslovne banke u 2014). Indeks MONEX pora-
stao je 6,8%, dok je MONEX PIF opao 11,3% tokom 2015. Na trzi$tu su ostali prisutni odredeni krupni
nedostaci. Dalje, ¢ini se da je izvjestan broj akcija i dalje potcijenjen, $to nije poZeljno sa aspekta finan-
sijske stabilnosti. Izmedu ostalog, i percepcija pojedinaca o li¢cnom bogatstvu je tako nerealno potci-
jenjena, $to utic¢e na kontrakciju njihove potro$nje, i posljedi¢no, na opsti nivo ekonomske aktivnosti.

Sto se ti¢e pozicije osiguravajucih drustava, preliminirani rezultati poslovanja pokazuju da je u 2015.
doslo do daljeg rasta tog sektora, iako uz negativan finansijski rezultat. Relativna veli¢ina ovog sektora
i dalje ogranicava njegov potencijalni uticaj na ostatak finansijskog sistema, tj. na realnu ekonomiju.
Ipak, bilo bi poZeljno da sektor bude jos$ ja¢iivedi: to bi znacilo jo§ vise kapitala u finansijskom sistemu.

Klju¢ni rizici su prikazani u $emi 5.1.
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Sema 5.1 - Kljuéni rizici i smjerovi uticaja

Mogudi pritisci u slu¢aju:

- Uzdrzanosti od kreditiranja u situacijama u
kojima bi bilo opravdano kreditirati.

- Visokih aktivnih kamatnih stopa, tj. nepovo-
linog odnosa aktivnih i pasivnih stopa.

Mogudi pritisci u slu¢aju:

- Pogorsanja finansijske pozicije privatnog
sektora.

- Pogorsanja stanja javnih finansija.

- Korekcije nanize na trzistu nekretnina.

Mogudi pritisci u slu¢aju:
- Pada priliva kapitala (vlasni¢kih
i/ili duznic¢kih ulaganja).
- Rasta cijena berzanskih roba, tj.
energenata i hrane.

- Pada cijene aluminijuma.
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Mogudi pritisci u slucaju:
- Smanjivanja podrske od strane mati¢nih banaka.
- Logih vijesti o poziciji mati¢nih banaka.

Medunarodno okruzenje:

- Neubjedljiv rast u zemljama Eurozone (i dalje
prisutan problem javnih finansija), uz, ipak,
relativno pozitivno stanje u regionu.

- Pretjerani optimizam na svjetskim finansijs-
kim trziStima.




5.1. Politike za oCuvanje finansijske stabilnosti
Realni sektor / platni bilans

Realni/privatni sektor je i dalje izuzetno ranjiv. Samo jak i konkurentan privatni sektor omogucava
stabilne finansije drzave, ne ugrozava bankarski sektor (koji je prema njemu izloZen) i omogucava po-
sao i licne dohotke sektoru stanovnistva.

Neophodno je raditi na izgradnji privatnog sektora na zdravim, konkurentskim osnovama, i na prin-
cipu komparativnih prednosti. Crna Gora ima komparativne prednosti za razvoj turizma, poljoprivre-
de/prehrambene industrije i energetike — i ti sektori bi trebalo da ostvaruju znacajan vi$ak u razmjeni
sa inostranstvom. Na taj nacin bi se i$lo ka uravnotezenju tekuceg racuna, to je, stice se utisak, iz te-
kuceg perioda globalne nestabilnosti, poZeljno i normalno stanje u odnosu na odrzavanje ekonomske
aktivnosti zaduzivanjem ili prilivima u nekretnine. Prvo, jer su tokovi kapitala vrlo osjetljivi na pojavu
nestabilnosti, i drugo, jer prilivi kapitala (bilo duznicki, bilo vlasni¢ki) ne mogu trajati neograniceno.

Dug ne mora u svim okolnostima da bude los, ali vjestacko odrzavanje standarda preko duga je nepo-
zeljno. Sli¢no je i sa prilivima kapitala: najbolji su oni kojima se stvari sustinski mijenjaju na bolje, i
gdje se kapital upotrebljava u produktivne, a ne potrosne svrhe. To do sada nije bila dominantna prak-
sa u Crnoj Gori po pitanju kapitalnih priliva, kako u dijelu koji se odnosi na prodaju nekretnina (sta-
novnistvo), tako i u dijelu koji se odnosi na prodaju drzavnih firmi (privatizacije). Nesporna ,,glad“ za
kapitalom/vi$im standardom kod sektora stanovnistva i odredeni realni problemi sa kojima se drzava
suocavala samo djelimi¢no opravdavaju takvo stanje. Jedan od oblika 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 izgradnju luksuznih turisti¢kih objekata
na primorju situacija po tom pitanju osjetno mijenja na bolje.

Tako privatni sektor treba i sam da se transformise prema gore pomenutim djelatnostima, podrska dr-
Zave je nezaobilazna. Drzava mora obezbijediti stabilan i predvidiv ambijent (pravni, administrativni,
sudski) i u komunikaciji sa privatnim sektorom izraditi krovnu strategiju privrednog razvoja, koja ce
nakon toga polako poceti da se sprovodi u djelo.

Budzetski deficit (suficit) / javni dug

Drzavni sektor nosi rizike i u 2016. godini. U tom smislu, ohrabruju mjere fiskalne konsolidacije iz
2013. 1 2014. godine, kao i odredene ustede na pojedinim pozicijama teku¢ih izdataka u 2015. godini,
dok zabrinjavajuce djeluju pad budzetskih prihoda i rast pojedinih pozicija teku¢ih izdataka, kao i rast
izdataka za kapitalni budzet u 2015. godini. U nagem bliskom okruzenju i zemljama EU, mozemo vi-
djeti kako prekomjerni javni dug postaje faktor ogranicavanja rasta i prosperiteta.

Vlada Crne Gore ocekuje da budzetski deficit u 2016. godini bude na nesto nizem nivou u odnosu na
prethodnu godinu. Bilo bi poZeljno i zaustavljanje tendencije rasta javnog duga, ali to nije realno spro-
vodivo u narednom periodu, primarno zbog zaduzivanja za izgradnju prve dionice autoputa. Usvaja-
nje Zakona o budzetu i fiskalnoj odgovornosti, iz 2014. godine, solidna je osnova za uspostavljanje vece
fiskalne discipline.
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Dalji rast javnog duga i visok budzetski deficit mogu biti tumaceni od strane finansijskih trzista kao
faktori koji mogu ugroziti redovno finansiranje drzavnih obaveza. U takvim uslovima prekida se ili
znacajno smanjuje priliv kapitala, dolazi do povlacenja portfolio investitora, raste premija rizika (po-
skupljuje finansiranje javnog duga), pogor$ava se kreditni rejting, ugrozava se poslovanje bankarskog
sistema i dr. Ipak, treba imati u vidu da je nivo javnog duga Crne Gore nizi i od prosjeka zemalja regi-
ona i od prosjeka EU. Takode, globalna finansijska kriza je uticala na spremnost finansijskih trzista da
prihvate povecani nivo javnog duga. Pitanju samog duga se nezaobilazno priklju¢uje i pitanje garanci-
ja: izdavanje novih garancija se mora primjenjivati krajnje restriktivno, $to je u periodu 2012 - septem-
bar 2015. bilo znacajno unaprijedeno.

Bankarski sektor i ostatak finansijskog sistema

Bankarski sektor je stekao ,,bolno® ali dragocjeno iskustvo iz vremena kreditnog buma i perioda sa-
niranja posljedica. Medutim, taj period jo$ uvijek nije sasvim okoncan, pa banke moraju nastaviti sa
i¢is¢avanjem bilansa svim raspoloZivim sredstvima: prodajom, restrukturiranjem, i u kona¢nom, ot-
pisom. Naravno, pravilna politika formiranja ispravki vrijednosti ostaje nezaobilazna kod upravljanja
kreditnim rizikom. Takode, za slu¢aj da bude neophodno, moraju se unaprijed razraditi sve mogu¢no-
sti za zaduzivanja i dokapitalizacije. Sve e to pratiti Centralna banka, koja ¢e u okviru svojih mogu¢-
nosti nastaviti da podrzava bankarski sektor. Kako je manevarski prostor CBCG suzen zbog eurizacije,
najznacajnija poluga uticaja je, bez dileme, supervizija banaka. Iako je koncept finansijske stabilnosti
i makroprudencione kontrole drugaciji u odnosu na mikroprudencioni pristup, efikasna supervizija
banaka je klju¢ za ostvarivanje stabilnosti finansijskog sistema, jer je preventiva najbolja politika.

I pored odredenih pomaka na trziStu kapitala u 2015. godini, prije svega u vidu prisutnosti trgovanja
drzavnim i korporativnim obveznicama, na trzi$tu kapitala i dalje se mora teziti vecoj transparentno-
sti (posebno u dijelu redovnog objavljivanja ta¢nih finansijskih izvjestaja emitenata, ali i informacija
o poslovanju svih drugih ucesnika na trzistu: berze, brokera, itd.), jacoj zastiti vlasnickih prava (pri-
je svega, prava manjinskih akcionara) i promociji, podrsci i zastiti bazi¢nih principa korporativnog
upravljanja. I u sektoru osiguranja je potrebno povecati nivo transparentnosti i pojacati superviziju.
Takode, potrebno je intenzivirati promociju znacaja usluga koje pruzaju osiguravajuca drustva.
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