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SPISAK UPOTRIJEBLJENIH SKRACENICA

BDP Bruto domacdi proizvod

CBCG Centralna banka Crne Gore
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CHF Svajcarski franak

DAX Deutscher Aktienindex

DJIA Dow Jones Industrial Average

DNS Deferred Net Settlement — neto poravnanje u odlozenom vremenu
d.s. Desna skala

DSTI Debt service to income — odnos troska otplate duga i prihoda

DT Debt to income — odnos duga i prihoda

ECB Evropska centralna banka

EONIA Euro Overnight Index Average — prosjecna prekonocna eurska stopa
EU Evropska unija

EUR Euro

EURIBOR Euro Interbank Offered Rate — eurska medubankarska stopa

Fed Federalne rezerve

FSIs Financial Stability Indicators — indikatori finansijske stabilnosti
FTSE Financial Times Stock Exchange

GBP Britanska funta

HH HirsSman-Herfindal

HP Hodrik-Preskot

JPY Japanski jen

LIBOR London Interbank Offered Rate — londonska medubankarska stopa
LSTI Loan service to income — odnos troska otplate kredita i prihoda
LTD Loan to deposit — odnos kredita i depozita

LTI Loan to income — odnos kredita i prihoda

LTV Loan to value — odnos kredita i kolaterala

NSF Net stable funding — neto stabilno finansiranje

mil. Milion

mird. Milijarda

MMF Medunarodni monetarni fond

MRS Medunarodni ra¢unovodstveni standard

MSCI Morgan Stanley Capital International

MSFI Medunarodni standard finansijskog izvjestavanja

p.p. Procentni poen

PP Purchasing Power Parity — paritet kupovne moci

ROAA Return On Average Assets — povracaj na prosjecnu aktivu

ROAE Return On Average Equity — povracaj na prosje¢ni kapital

RTGS Real Time Gross Settlement — bruto poravnanje u realnom vremenu
SAD Sjedinjene Americke Drzave
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Uvodne napomene | Izvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema 2020

UVODNE NAPOMENE

Centralna banka Crne Gore je institucija koja je prema Ustavu Crne Gore i Zakonu o Centralnoj banci
Crne Gore' odgovorna za monetarnu i finansijsku stabilnost. S obzirom na to da su instrumenti mo-
netarne politike Centralne banke Crne Gore (u daljem tekstu: CBCG) veoma ograniceni, prije svega
jer CBCG nije emisiona centralna banka, ona u praksi najvise djeluje u cilju podsticanja i o¢uvanja fi-
nansijske stabilnosti, tj. stabilnosti bankarskog sektora kao najvaznijeg segmenta finansijskog sistema
u Crnoj Gori. Iz Zakona o Centralnoj banci Crne Gore (u daljem tekstu: Zakon o CBCG) proizilazi i
obaveza objavljivanja izvjestaja o finansijskoj stabilnosti (¢lan 39).

Na podsticanje i ouvanje finansijske stabilnosti, CBCG u prvom redu djeluje kroz mikroprudencionu
regulativu i superviziju. Medutim, kako je ovaj pristup primarno usmjeren na stabilnost pojedina¢nih
banaka, CBCG po potrebi djeluje i makroprudenciono, preko instrumenata ¢ije djelovanje utice na si-
stem kao cjelinu. Time se paznja poklanja kompleksnom odnosu izmedu banaka i ostalih ekonomskih
subjekata, kako bi se na adekvatan nacin sagledale potencijalne ranjivosti cijele privrede. Izvjestaj o
finansijskoj stabilnosti je jedan od nacina na koji CBCG doprinosi finansijskoj stabilnosti — kroz podi-
zanje svjesnosti o izvorima rizika za finansijsku stabilnost, i to medu drugim donosiocima ekonom-
skih i finansijskih politika, u samom finansijskom sistemu i kod javnosti uopste.

U izvjestaju o finansijskoj stabilnosti, CBCG analizira kretanja onih rizika za koje se smatra da imaju ili
mogu poprimiti sistemski karakter - tzv. sistemskih rizika. U osnovi, sistemski rizik moze nastati kao
posljedica odredenih internih neravnoteza i ranjivosti samog finansijskog sistema / bankarskog sek-
tora, a moze nastati i kao posljedica spoljnih Sokova koji mogu pogoditi privredu, $ire gledano, ili di-
rektno finansijski sistem. Svakako, sistemom spojenih sudova i ,prelivanjem® nestabilnosti medu pri-
vrednim subjektima, ranjivosti se mogu pojacati i povecati nestabilnost cijelog ekonomskog sistema.

Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti sadrzi ¢etiri dijela. U prvom dijelu izvrSena je sinteza, tj. dat je pre-
gled kretanja i ocjena sistemskih rizika. U drugom dijelu prikazana su kretanja i o¢ekivanja u medu-
narodnom ekonomskom i finansijskom okruzenju, $to je veoma vazno imajuci u vidu povezanost cr-
nogorske ekonomije sa medunarodnim ekonomskim i finansijskim tokovima. U tre¢em dijelu sazeto
su izlozena ops$ta domaca makroekonomska kretanja i platnobilansna kretanja kao pregled odnosa
izmedu Crne Gore i inostranstva, a potom i rizici i ranjivosti u domac¢em privatnom realnom sektoru
i sektoru opste vlade, prema kojima su crnogorske banke izlozene. U ¢etvrtom, glavnom analitickom
dijelu izvjestaja, dat je prikaz kretanja i rizika u bankarskom sektoru i drugim relevantnim segmen-
tima finansijskog sistema. Tu se uz pomo¢ spektra indikatora finansijskog zdravlja i drugih makro-
prudencionih indikatora najdirektnije vidi stanje stabilnosti samog bankarskog sektora, kao rezultat
djelovanja kako faktora razmatranih u drugom i tre¢em dijelu izvjestaja, tako i faktora koji dolaze iz
samog bankarskog sektora.

b SL list Crne Gore*, br. 40/10, 46/10, 6/13 1 70/17.






1. ANALIZA | OCJENA SISTEMSKIH
RIZIKA

Sistemski rizici na kraju 2020. godine bili su na visokom nivou, uz bitno pogorsanje u odnosu na kraj
2019. godine. Tome je primarno doprinijela pandemija koronavirusa, koja je bila okida¢ za odrede-
ne slabosti i ranjivosti u domacem finansijsko-ekonomskom sistemu. Medutim, pravovremene mjere
CBCG doprinijele su o¢uvanju povjerenja u sistem. Konacan cilj i uloga CBCG je finansijska stabilnost,
$to je u bankarskom sistemu ostvareno. Realna ekonomija nije bila uskracena za pomo¢, a o¢uvan
bankarski sistem je dostupan da podrzi njen oporavak. Ipak, mnogo toga ¢e u narednom periodu za-
visiti od brzine normalizacije situacije.

Kada je rije¢ o nefinansijskom segmentu privrede, treba ista¢i da je stanje duga rezidentnih nefinansij-
skih institucija i stanovni$tva prema bankama blago poraslo u nominalnom iznosu, a prili¢no poraslo
u odnosu na BDP (zbog izrazenog pada nominalnog BDP-a). Realne zarade su tek blago porasle, a
doslo je do osjetnog rasta stope nezaposlenosti. Na strani drzavnih finansija, da bi se sprije¢io jo$ ve¢i
pad privredne aktivnosti, javni dug je porastao na 105,1% BDP-a (neto: 84,3% BDP-a)?, §to upucuje na
neophodnost odlu¢ne primjene mjera fiskalne konsolidacije u narednom periodu.

Dug rezidentnih nefinansijskih institucija prema crnogorskim bankama povecao se za 34,6 mil. eura,
odnosno 3,2% tokom 2020. godine, dok je u¢e$ce tog duga u odnosu na BDP poraslo sa 21,7% na 26,5%.
Dodatno, tokom 2020. godine blokirani iznos po osnovu duga privrednih subjekata u procesu prinud-
ne naplate porastao je sa 616,2 na 745,5 mil. eura (17,8% BDP-a), dok je broj blokiranih privrednih
subjekata porastao za 3,9%, na 15.167.

Dug stanovniS$tva prema crnogorskim bankama u posljednjih nekoliko godina je porastao, iako je,
gledano u odnosu na BDP, i dalje nizi u odnosu na vrhunac zaduzenosti (preko 34% na kraju januara
2009. godine, 27,4% na kraju 2019. i 33,2% na kraju 2020). Realne zarade u 2020. bile su blago vece u
odnosu na 2019. godinu, za 2%. S druge strane, stopa nezaposlenosti osjetno je porasla u 2020. godini
na 17,9% (prema Anketi o radnoj snazi), naspram 15,1% iz 2019. godine, dok je prema podacima Zavo-
da za zaposljavanje Crne Gore, u decembru 2020. godine stopa nezaposlenosti iznosila 20,5%, $to je na
godi$njem nivou porast od 4,3 p.p. Svakako, treba naglasiti da je rijec o visokoj stopi nezaposlenosti sa
izrazenom strukturnom komponentom.

Rastuci i visok nivo javnog duga predstavlja sistemski rizik u Crnoj Gori. Naime, nakon odredenog
smanjenja javnog duga u odnosu na BDP tokom 2016. i 2017. godine, javni dug je tokom 2018. i 2019.
godine porastao sa 64,2% na 76,5% BDP-a, §to je uglavnom bio rezultat zaduZenja po kreditu za grad-

? Podaci Ministarstva finansija.
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nju prioritetne dionice auto-puta. U cilju amortizovanja uticaja pandemije na jo$ veéi pad privredne
aktivnosti od onog koji je ostvaren, tokom 2020. dug je izrazito povecan, iznosivsi 105,1% BDP-a (neto:
84,3% BDP-a) na kraju godine. U 2020. godini kreditni rejting Crne Gore prema Standard end Pursu
bio je ,,B+“ (od maja 2020. sa negativnim izgledima), da bi u ocjeni s poc¢etka marta 2021. rejting bio
snizen na ,,BY, uz stabilne izglede. Pored i dalje prisutne pandemije, izazovi za javne finansije ¢e se
nastaviti u 2021. godini, kada pored otplate duga po euroobveznicama i drugim kreditnim aranzma-
nima, pocinje i 14-godi$nja otplata kredita za finansiranje prioritetne dionice auto-puta Bar — Boljare.
Ipak, olaksavajuca okolnost je da su kroz emisiju euroobveznica iz decembra 2020. obezbijedena ne-
dostajuca sredstva planirana budzetom.

Kada je rije¢ o bankarskom sektoru, on predstavlja najzdraviji dio sistema koji je dao znacajnu podrs-
ku privredi tokom pandemije. Ovaj sektor je uspjesno odgovorio svim izazovima tokom pandemije,
prije svega zahvaljujuci visokom nivou svih klju¢nih pokazatelja u periodu prije izbijanja pandemije.
Odrzana je veoma dobra kapitalizovanost sektora, budu¢i da se koeficijent solventnosti tokom godine
blago povecao i time bio na jo$ visem nivou od zakonom propisanog. Pored toga, likvidnost banaka
bila je i dalje visoka, uz blagi rast tokom godine. Medu glavnim strukturnim ranjivostima banaka i da-
lje se izdvajaju: ucesce losih kredita u ukupnim kreditima, izloZenost banaka prema drzavi, izlozenost
banaka prema stanovnistvu (posebno kroz gotovinske kredite), kao i povecanje ro¢ne neuskladenosti
izmedu izvora i sredstava (usljed generalnog rasta ucesc¢a depozita po videnju s jedne strane i dugo-
ro¢nih kredita s druge strane). Svakako, mnogo realnija slika stanja po pitanju nekvalitetnih kredita
i koeficijenta solventnosti bi¢e poznata nakon okoncéanja procesa Ocjene kvaliteta aktive (AQR), kao
i nakon prestanka privremenih mjera CBCG, koje pruzaju znacajne olaksice za regulatorni tretman
kredita.

Situacija po pitanju lodih kredita je pogorsana u 2020. godini, jer je ucesce losih kredita poraslo sa 4,7%
na 5,5%. U pitanju je o¢ekivana tendencija, imajuci u vidu aktuelnu pandemiju. To ucesce vrsi pritisak
na sklonost banaka prema riziku, odnosno na nivo kreditne aktivnosti i uslove kreditiranja. Kreditni
rast je bio prisutan i u 2020. godini, uprkos pandemiji, i iznosio je 3,2%?’. U¢esce (neto) kredita u aktivi
je tokom 2020. godine poraslo na 63,2%, §to je pozitivan nastavak rastuce tendencije u odnosu na pe-
riod od prije nekoliko godina, kada je na kredite otpadalo tek nesto iznad 50% aktive®.

Izlozenost banaka prema drzavi (centralnoj vladi) opala je tokom 2020. godine sa 715,7 na 647,2 mil.
eura (na 14,1% aktive banaka), Sto predstavlja prekid visegodisnje rastuce tendencije te izloZenosti.
Pad zaduzenosti se duguje padu duga po osnovu hartija od vrijednosti, dok je dug po kreditima po-
rastao za 45,5 mil. eura. Kretanje izloZenosti banaka prema drzavi, u svakom slucaju, ostace predmet
kontinuiranog pracenja od strane CBCG.

U 2019. godini bilo je intenzivirano zaduZivanje po gotovinskim (nenamjenskim) kreditima fizickih
lica ($to je moglo biti znacajan izvor rizika), pa je CBCG sredinom oktobra te godine donijela mjere o
ogranicenju rasta tog segmenta kredita, koje se primjenjuju pocev od 1. januara 2020. godine. Mjere
su, uz odredeni uticaj pandemije koronavirusa na kreditnu aktivnost, ostvarile znacajan uticaj na zau-
stavljanje prebrzog rasta pomenutih kredita. Na primjer, na kraju 2020. gotovinski krediti fizickih lica

3 Rast kredita datih rezidentima iznosio je 4,2%, ali je nizi rast ukupnih kredita bio prouzrokovan padom kredita datih
nerezidentima za 4,8%. Pad kredita datih nerezidentima je bio prije svega voden padom depozita koje banke drze kod
inostranih banaka, koji ulaze u obuhvat kredita.

* Obracun je izvrSen uz iskljucenje ostalih potrazivanja kreditnog tipa.
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su iznosili 615,1 mil. eura, ili 13% manje u odnosu na 707,3 mil. eura na kraju 2019. Dodatno, njihovo
ucesée u ukupnim kreditima fizi¢kih lica je tokom 2020. opalo sa 51,7% na 43,8%. Medutim, ro¢na
struktura gotovinskih kredita fizickih lica nije se bitno promijenila: 91,8% iznosa kredita odnosilo se
na ro¢nost duzu od tri godine, odnosno ¢ak 50,2% iznosa kredita odnosilo se na ro¢nost duzu od osam
godina. Planirano je da mjere traju do kraja 2021. godine, a CBCG kontinuirano prati kretanja u tom
segmentu kreditnog trzista.

Dalji pad aktivnih kamatnih stopa uticao je na pad spreda izmedu kamatnih stopa na kredite i depo-
zite tokom godine, sa 5,6 p.p. na 5,4 p.p., dok je prosje¢na efektivna kamatna stopa na novoodobrene
kredite (ponderisana mjese¢nim iznosima kredita) opala sa 6% u 2019. na 5,5% u 2020. godini. Medu-
tim, spred kamatnih stopa po ukupnoj prihodonosnoj aktivi odnosno kamatonosnoj pasivi neznatno
je opao, sa 4,2 p.p. na 4,1 p.p., pri Cemu se ta vrsta spreda nije bitno mijenjala posljednjih desetak godi-
na. Istovremeno, HirSmanov-Herfindalov indeks je tokom 2020. godine porastao na oko 1.460 poena
(8to ukazuje na umjerenu koncentraciju na trzistu), ali je to svejedno mnogo nize od vrijednosti preko
2.400 poena, koliko je indeks iznosio u periodu prije krize iz 2008/2009. godine.

Pogor$anje u bilansima banaka, odnosno bitno visi troskovi obezvredenja i rezervisanja, doprinijeli su
ostvarenju profita od 22,3 mil. eura na nivou sistema, $to je zna¢ajno manje od 48,7 mil. eura profita
iz 2019. Time je povrat na kapital opao na najnizi nivo od 2017. godine. Ovo je jasan indikator da je
bankarski sektor preuzeo na sebe dio troskova kriznog prilagodavanja.

Banke su najstabilniji segment ekonomskog sistema, $to se u znacajnoj mjeri ogleda u stabilnosti de-
pozita u bankarskom sektoru, koji su na kraju 2020. godine iznosili 3,37 mlrd. eura, ¢ineéi ubjedljivo
najvedi dio pasive banaka (73,5%). Depoziti su tokom godine opali 3%, ali s obzirom na okolnosti, u
pitanju je manji pad od ocekivanog. Pad depozita bio je kompenzovan rastom pozajmica, a pri nesto
nizem kreditnom rastu u odnosu na prethodnu godinu i padu ulaganja u hartije od vrijednosti, to je,
sasvim ocekivano, povecalo likvidna sredstva banaka. Naime, ukupna likvidna sredstva banaka su
porasla tokom 2020. godine za 6,2%, na 1.016,1 mil. eura, kao i njihovo u¢es¢e u odnosu na aktivu i
depozite, na 22,2% i 30,1% (sa 20,8% i 27,5%). U kontekstu strukturnih ogranic¢enja rasta crnogorske
ekonomije, ta likvidna sredstva su trenutno najbolja sigurnosna rezerva banaka od rizika pogors$anja
kvaliteta aktive i/ili odliva depozita.

Ostali finansijski intermedijatori, prije svega zbog svoje ogranicene veli¢ine i znacaja na crnogorskom
finansijskom trzi$tu, a potom i prirode aktivnosti koje obavljaju (nijesu depozitne institucije), kao i
zbog solidne finansijske pozicije najvaznijih medu njima - osiguravajuc¢ih drustava, ne predstavljaju
izvore sistemskog rizika.

Po pitanju cijena nekretnina kao klju¢nog oblika imovine (i kolaterala) u situaciji relativne nerazvije-
nosti finansijskih trzista i instrumenata u Crnoj Gori, na kraju 2020. godine, ne moze se izvesti zaklju-
¢ak da su cijene bitno razli¢ite od ,fundamenata“. Tokom nekoliko godina prije 2018. na ovom trzistu
bila je prisutna stagnacija cijena, ali su se znaci osjetnog pomaka pojavili u periodu 2018-2019. godine,
da bi u 2020. uslijedila odredena korekcija cijena nanize.

Promet na Montenegroberzi iznosio je svega 31,4 mil. eura (0,7% BDP-a) naspram 318,2 mil. eura
iz 2019. godine (6,4% BDP-a), kad je formiran prevashodno trgovanjem drzavnim obveznicama, $to
2020. godine nije bio slucaj. Indeks Monex u padu je 9,4% u odnosu na kraj 2019. godine, i dalje je vi-
$estruko nizi u odnosu na njegove maksimalne vrijednosti iz aprila 2007. godine.

11



12

Centralna banka Crne Gore | Izvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema 2020

Platni sistem CBCG i sistem za poravnanje hartija od vrijednosti ¢iji je operater CKDD, kao klju¢ne
finansijske infrastrukture u Crnoj Gori, nastavile su neometan rad i tokom 2020. godine.

Shema 1.1
Kljucni rizici za finansijsku stabilnost, 31. 12. 2020.

Visok nivo javnog duga i deficit budzeta, imajuci u vidu situaciju sa pandemijom koronavirusa kao i
ogranicene perspektive rasta crnogorske ekonomije na srednji rok

Negativna povratna veza izmedu uceséa nekvalitetnih kredita i kreditnog rasta, u kontekstu neizvjesnog
ekonomskog rasta

Udio gotovinskih kredita fizickih lica u ukupnim kreditima, uz dugacku ro¢nost tih kredita
Izlozenost banaka prema drzavi, imajuci u vidu izazove u drzavnim finansijama

Objasnjenje
- Visok sistemski rizik

Sistemski rizik umjerenog nivoa

Nizak sistemski rizik

Boja oznacava nivo rizika kao kombinaciju vjerovatnoce materijalizacije i vjerovatnog uticaja u slu¢aju
materijalizacije tokom sljedece dvije godine, na osnovu ekspertske procjene CBCG. Strelica oznacava
smjer promjene nivoa rizika u odnosu na prethodni izvjestaj o finansijskoj stabilnosti.



2. MEDUNARODNO EKONOMSKO |
FINANSIJSKO OKRUZENJE

2.1. Globalna ekonomska kretanja

Posljednje procjene MMF-a govore da je globalna ekonomija, usljed pandemije koronavirusa, zabilje-
zila pad aktivnosti od 3,3% u 2020. godini, naspram rasta od 2,8% u 2019. godini. Globalnom padu ak-
tivnosti najvise je doprinio pad naprednih ekonomija, 4,7%, dok je aktivnost u ekonomijama u razvoju
i usponu opala za 2,2%. Nosilac pada kod naprednih ekonomija bila je eurozona (pad od 6,6%), dok je
privreda Japana zabiljezila pad od 4,8%, a americka privreda 3,5%. S druge strane, Kina sa rastom od
2,3% bila je glavni pokretac rasta u grupi ekonomija u razvoju i usponu, a istovremeno i na globalnom
nivou. U Rusiji je registrovan pad ekonomske aktivnosti od 3,1%, naspram rasta od 2% u 2019. godi-
ni. Procjenjuje se da je velika grupa evropskih ekonomija u razvoju i usponu®, u kojoj je i Crna Gora,
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Tabela 2.1
=
E<
Pregled odabranih globalnih indikatora, % o
2.
. Prognoze Razlike u odnosu na prognoze
Indikator 2019, Frogena iz oktobra 2020, p.p.
za 2020.
2021. 2022. 2021. 2022.

Realni rast BDP-a

Svijet 2,8 -3,3 6,0 4.4 0,8 0,2
Napredne ekonomije 1,6 -4,7 51 3,6 12 0,7
SAD 2,2 -3,5 64 35 33 0,6
Eurozona 13 -6,6 44 3,8 -0,8 0,7
Japan 0,3 -4,8 33 2,5 1,0 0,8
Ekonomije u razvoju i usponu 3,6 2,2 6,7 50 0,7 -0,1
Kina 58 2,3 84 56 0,2 -0,2
Indija 4,0 -8,0 12,5 6,9 37 -1,
Rusija 2,0 -3,1 3,8 3,8 1,0 15
Evropske ekonomije u razvoju i usponu 24 -2,0 44 39 0,5 0,5
Cijene berzanskih roba, prosje¢na stopa

Nafta -10,2 -32,7 4,7 -6,3 297 93
Neenergenti 0,8 6,7 16,1 -19 11,0 24
Potrosacke cijene, prosjecna stopa

Napredne ekonomije 14 0,7 1,6 1,7 0,0 0,1
Ekonomije u razvoju i usponu 51 51 49 44 0,2 0,1

Izvor: MMF, april 2021. godine

° Albanija, Bjelorusija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Crna Gora, Hrvatska, Kosovo, Madarska, Moldavija, Poljska, Ru-
munija, Rusija, Sjeverna Makedonija, Srbija, Turska i Ukrajina.
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zabiljezila pad od 2%, naspram rasta od 2,4% iz 2019. godine, usljed pada ekonomske aktivnosti svih
privreda iz te grupe izuzev Turske.

Nakon 2020. godine, kao godine tzv. Velike blokade (engl. the Great lockdown) tj. najteze recesije od
vremena Velike depresije iz 30-ih godina XX vijeka, MMF prognozira snazan oporavak globalne eko-
nomske aktivnosti u 2021. godini. Naime, prema osnovnom scenariju, rast BDP-a u svijetu ¢e iznositi
6%, a bice voden rastom kod svih vode¢ih ekonomija, pri ¢emu ¢e eurozona ostvariti slabiji rast od
SAD. Ekonomije u razvoju i usponu, kao grupa e ostvariti rast BDP-a od 6,7%, uz rast Indije od 12,5%
i Kine od 8,4%. Za grupu evropskih ekonomija u razvoju i usponu medu kojima je i Crna Gora, oceku-
je se rast ekonomske aktivnosti od 4,4% u 2021. i 3,9% u 2022. godini, pri ¢emu Ce rast zabiljeziti sve
privrede iz te grupe (osim Bjelorusije u 2021), mada u razli¢itoj mjeri®. Za 2022. godinu se prognozira
globalni rast od 4,4%.

Pri tome, ocekuje se da ¢e kumulativni gubici BDP-a per capita u periodu 2020-2022. godine, u odno-
su na ocekivanja prije pandemije, biti jednaki 20% BDP-a per capita iz 2019. kod ekonomija u razvoju i
usponu (isklju¢ujuéi Kinu), a 11% kod naprednih ekonomija. Odnosno, da ¢e nivo BDP-a na svjetskom
nivou u 2024. godini biti oko 3% niZi u odnosu na projekcije prije izbijanja pandemije.

MMEF ukazuje i na neizvjesnost po pitanju osnovnog prognostickog scenarija. Neki od najbitnijih fak-
tora su sljedeci: tok pandemije (uklju¢ujudi i djelotvornost vakcina u odnosu na nove sojeve korona-
virusa), efektivnost mjera ekonomske politike usmjerenih na ogranicavanje dugorocne Stete koju je
pandemija nanijela, kretanja na finansijskim trzi$tima i trziStima berzanskih roba i kapacitet privrede
za prilagodavanje.

Cijene berzanskih roba su porasle tokom 2020. godine’ za 4,6%, primarno kao rezultat rasta cijena
metala za 31,7%, dok su cijene hrane porasle za 5,3% a cijene nafte opale za 26,2%?®. Tokom 2020. godi-
ne cijena aluminijuma je porasla sa 1.771 $/t na 2.015 $/t, ¢ime je ostvaren djelimi¢ni oporavak cijene
aluminijuma nakon prethodne tendencije pada zapocete sredinom 2018. godine, kada je cijena bila
dostigla skoro 2.300 $/t.

Prema prognozama MMF-a, cijene nafte ¢e tokom 2021. godine ostvariti prosjecan rast od blizu 41,7%,
dok e rast cijena neenergenata, kao jedne heterogene grupe berzanskih roba, iznositi 16,1%.

2.2. Globalna finansijska kretanja

Vodece centralne banke su, usljed pandemije koronavirusa, u 2020. godini pojacale ionako ve¢ ek-
spanzivne monetarne politike, odrzavajuci, odnosno sniZavajuéi svoje referentne kamatne stope na
istorijski najnize nivoe, uz istovremeno intenziviranje programa kupovine drzavnih i korporativnih
hartija od vrijednosti na sekundarnom trzistu (tzv. kvantitativno popustanje)’.

¢ Za Crnu Goru, MMF prognozira rast BDP-a od 9% u 2021. godini, a 5,5% u 2022. godini.
7 Decembar 2020. u odnosu na decembar 2019. godine.
¢ Prosje¢no, cijene nafte opale su za 32,7% (mjesec¢ni prosjek 2020. na mjese¢ni prosjek 2019.).

° Vise o mjerama koje su centralne banke donijele u martu 2020. godine vidjeti u Boksu 2.1 - Pandemija koronavirusa i
mjere vodecih centralnih banaka, Izvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema za 2019.
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Kao odgovor na krizu izazvanu koronavirusom, Fed je u martu 2020. dva puta snizio referentnu ka-
matnu stopu, na 0 — 0,25%, $to je nivo stope koji je prije toga bio na snazi u decembru 2015. Stopa je do
kraja 2020. ostala nepromijenjena. Takode, krajem marta je odluceno da se intenzivira kvantitativno
popustanje, odnosno da po¢nu da se sprovode nove kupovine drzavnih i agencijskih hartija od vrijed-
nosti u iznosu potrebnom za stabilizaciju funkcionisanja trzista. Kao rezultat tih transakcija, ukupna
aktiva Feda uvecana je za preko 75% tokom 2020. godine.

ECB, tokom 2020. godine, nije mijenjala nivo referentnih kamatnih stopa, tako da je tzv. kamatna sto-
pa na glavne operacije refinansiranja tokom cijele godine iznosila 0%. Dodatno, ECB je u okviru redov-
nog portfolija hartija od vrijednosti, formiranog kroz program kvantitativnog popustanja, sprovodila
nove kupovine hartija od vrijednosti u iznosu od po 20 mlrd. eura mjese¢no, uz dodatnih 120 mlrd.
eura od izbijanja pandemije do kraja 2020. Na sve to je dodat iznos od 750 mlrd. eura novih kupovina
hartija od vrijednosti (do kraja 2020), u okviru zasebnog, hitnog programa kupovine aktive u vezi sa
pandemijom", a program je nakon uvecanja u junu i decembru targetiran na 1.850 mlrd. eura, sa tra-
janjem barem do kraja marta 2022. Mimo toga, ECB je rekalibrirala i brojne druge instrumente kako
bi u krajnjem, uticala na $to je moguce relaksiranije uslove finansiranja za stanovnistvo i privredu.

Banka Engleske, Banka Japana i Svajcarska naci-
onalna banka tokom 2020. godine svoje kamatne  Grafik 2.1
stope drzale su na nivou od 0,1% (nakon snizava-

nja sa 0,75% u martu), 0,1% i -0,75%, respektivno. Kratkorocne trzisne kamatne stope,

2019-2020, %

Kratkoro¢ne tr7i$ne referentne kamatne stope
su uglavnom pratile referentne kamatne stope s 0

centralnih banaka. Sestomjese¢ni USD LIBOR 015 25
je tako tokom 2020. godine opao za 1,7 p.p., na s 50
0,3%, dok je tromjese¢ni EURIBOR opao za 0,2 ' '
p.p.» na -0,55%, a EONIA za 0,1 p.p., na -0,5%'. % 15
Pri tome su LIBOR i EURIBOR osjetno porasliu 0% 19
jeku pandemije u aprilu, da bi potom opadalipre- ~ -0.55

ma kraju godine, dok EONIA nije bitnije oscilira- ~ -0,65 05
la tokom cijele godine. 075 00
Za naredni period ocekuje se nastavak rekordno ; §§ §§§§ %gg ;S ; S; ;r ; g E % E g ; S
niskih kamatnih stopa Feda, $to je saopsteno i T T
nakon sjednice Federalnog komiteta za operacije =~ —3-MEURIBOR ——EONIA ——6-m USD LIBOR (d:s.)

na otvorenom trzi$tu odrzanoj 15/16. decembra
2020. Naime, medijana ocekivane referentne ka-
matne stope Feda (od strane ¢lanova Komiteta)
za period 2021-2023. godine iznosila je 0,1%.

Izvor: Blumberg

1 Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP.

1 0d 1. oktobra 2019. metodologija za obra¢un stope EONIA je promijenjena, tako da se ona ra¢una kao zbir eurske kratko-
ro¢ne kamatne stope (euro short-term rate, €STR) i 8,5 baznih poena. Istovremeno, €STR je 1. oktobra postala zvani¢na
referentna trzi$na kamatna stopa, dok ¢e ra¢unanje/objavljivanje stope EONIA biti prekinuto zaklju¢no sa krajem 2021.
godine.
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Ekonomija eurozone je i nezavisno od pandemije bila u osjetno krhkijoj situaciji od americke, a pro-
blem je dobrim dijelom bio strukturan/hronican, tako da se ocekuje da ¢e i ECB nastaviti da odrzava
rekordno nizak nivo kamatnih stopa. To je saop$teno i na sjednici Upravnog savjeta ECB-a iz decem-
bra 2020. godine, gdje je konstatovano da ¢e stope biti na istom ili nizem nivou sve dok se jasno i kon-
zistentno ne bude potvrdivalo da se inflacija krece prema cilju od ispod, ali blizu 2%. Dodatno, poveca-
nje portfolija hartija od vrijednosti u okviru kvantitativnog popustanja ¢e biti sprovodeno nakon $to se
kriza izazvana pandemijom okonca, odnosno neposredno prije nego $to uslijedi pove¢anje kamatnih
stopa. Nakon te faze, reinvestiranje glavnice (odrzavanje istog nivoa portfolija) ¢e biti nastavljeno i
nakon $to bude prosao duzi vremenski period poslije pove¢anja kamatnih stopa.

Euro je tokom 2020. godine blago nominalno aprecirao u odnosu na dolar (8,9%), funtu (5,7%) i jen
(3,6%), dok je neznatno deprecirao u odnosu na franak (0,4%). Mjereno koeficijentom varijacije, najve-
¢a kolebljivost kursa eura ostvarena je u odnosu na dolar, funtu i jen, dok je kolebljivost u odnosu na

franak bila najmanja. U odnosu na dolar, euro je
Grafik 2.2 aprecirao sa 1,1213 na 1,2216 dolara za euro, pro-

sjecno se kre¢u¢i na nivou 1,1416 dolara za euro.
Nominalni kurs eura, 2019-2020,

1. januar 2019 = 100 o i i L
U 2020. godini je nastavljena situacija izuzetno

niskih prinosa na drzavne hartije od vrijednosti.
U zemljama eurozone, prinosi su uglavnom bit-
110,0 no opali, i posmatrano u odnosu na kraj godine
i gledano kroz prosje¢nu godi$nju promjenu. Na
primjer, prosje¢ni prinosi na desetogodi$nji dug
u 2020. i promjena prinosa u odnosu na 2019.
godinu za sljedece zemlje iznosili su: Francuska
(-0,1%, -0,3 p.p.), Greka (1,3%, -1,3 p.p.), Irska

115,0

105,0
100,0 4

95,0

200 (-0,1%, -0,4 p.p.), Italija (1,1%, -0,8 p.p.), Njemaé-
850 ka (-0,5%, -0,3 p.p.), Portugal (0,4%, -0,4 p.p.) i
5555550505555 005C885888888  Spanija (0,4%, -0,3 p.p.). Dodatno, prinosi na ja-

=d  panskidug se nijesu bitno promijenili (prosje¢no
o iznosivsi 0,01% naspram -0,09% u 2019. godini),
dok su prinosi na britanske i americke drzavne
hartije od vrijednosti u prosjeku bili bitno nizi u
odnosu na 2019. godinu.

—— EUR/USD ~ —— EUR/GBP
—— EUR/CHF ~ —— EUR/JPY

Izvor: Blumberg, kalkulacije CBCG

Spredovi - razlike izmedu prinosa na hartije po-
jedinih zemalja i prinosa na hartije Njemacke - bili su uglavnom dodatno niZi nego u 2019. godini, tj. i
dalje veoma ,,kompresovani®. Posmatrajuci desetogodisnje drzavne obveznice, spredovi na francuski,
italijanski i $panski dug u prosjeku su iznosili 0,33 p.p., 1,61 p.p. i 0,86 p.p. Bio je to veoma nizak nivo
imajuci u vidu probleme u bankarskim sektorima Italije i Spanije, kao i ranjivosti u vezi sa javnim
dugom tih zemalja. Drugo, to je djelovalo na odlaganje nuznih fiskalnih i strukturnih reformi u tim
zemljama, $to ¢e bez reformi uciniti da ekonomska pozicija tih zemalja bude jos teza kada nastupi pe-
riod normalizacije, tj. rasta prinosa na drzavni dug tih zemalja.



Gledano kroz spred TED" a posebno indeks Grafik2.3
VIX", nivo nestabilnosti na finansijskim trzisti-
ma bio je mnogo veci u 2020. godini, budu¢i da
se spred TED prosje¢no kretao na nivou od oko
0,29 p.p., a indeks VIX na nivou od oko 29 poena.

Prinosi na desetogodisnji drzavni dug
u eurozoni, 2019-2020, %

Sredinom marta VIX je dosegnuo 82,7 poena, §to >
je vrijednost koja je nadigla i onu iz oktobra 2008. jz
tj. iz vremena Globalne finansijske krize. Spred 2'0
TED je krajem marta bio iznad 1,4 p.p., $to je bio 1:5
ubjedljivo najvisi nivo u viSe od 10 posljednjih
godina, mada to nije bila njegova istorijski naj- s
visa vrijednost. 00 W
-0,5 W«,
Cijena zlata, kao specifican indikator stresairi- 10 ~ °~
. . eee o . . Ve DA OO0OO0OO0OOOO OO0 O O
zika u globalnoj ekonomiji i na finansijskim trzi- S255585585855:5:52588888888888¢8

$tima, bila je na izrazito viSem nivou u odnosu na
2019. godinu - u porastu 27,1% gledano kroz pro-
sje¢an nivo cijena, a 25,1% u odnosu na kraj 2019.
godine. Tokom 2020. godine cijena zlata je, uz
znacajne oscilacije, porasla sa oko 1.520 $/0z na
preko 2.050 $/0z pocetkom avgusta, da bi prema  lzvor: Blumberg
kraju godine uslijedio njen pad na oko 1.900 $/oz.

—— Njemacka —— Francuska
—— Spanija — ltalija
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Na trzi$tima akcija u razvijenim zemljama, iako uz dosta volatilnosti, bilo je prili¢no ,optimisti¢no®,
tako da su vodeci indeksi nakon strmoglavog pada u martu, mahom ostvarili rast gledano u odnosu
na kraj prethodne godine. Stavise, neki indeksi poput njujorskog DJIA ili frankfurtskog DAX-a, pred
kraj 2020. godine dostigli su istorijski najvise vrijednosti. Takode, berzanski indeks MSCI za trzista u
razvoju i usponu ostvario je u odnosu na kraj 2019. rast od 15,8%, a gledano kroz prosje¢ne vrijednosti
1 2020. u odnosu na 2019. godinu pad od 2,2%.

Uz rekordno visoke vrijednosti berzanskih indeksa, i vrijednosti nekretnina u vi$e vode¢ih privreda
su, iznenadujuce, bile na istorijski najvisim nivoima u 2020. godini, kao npr. u SAD, gdje su nominal-
ne cijene nekretnina uveliko bile iznad vrijednosti iz perioda prije Globalne finansijske krize. Stavise,
kod nekih naprednih ekonomija i realne cijene nekretnina su bile na rekordnim nivoima. Faktor koji
je nesumnjivo uticao i dalje utice na rast cijena nekretnina (kao uostalom i na rast cijena finansijske
aktive) u periodu nakon Globalne finansijske krize jeste politika istorijski niskih kamatnih stopa vo-
decih centralnih banaka.

Ostaje da se vidi da li ¢e biti korekcije cijena nekretnina nanize u 2021. godini.

12 Spred TED je razlika izmedu tromjese¢nog LIBOR-a i kamatne stope na tromjese¢ne drzavne zapise SAD, u procentnim
poenima.

" Mjera olekivane volatilnosti cijena americkih akcija.
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3. DOMACE EKONOMSKO OKRUZENJE

3.1. Opsta makroekonomska kretanja

Prema preliminarnim podacima MONSTAT-a, u 2020. godini ostvaren je realni pad BDP-a od 15,2%.
Po godi$njim podacima MONSTAT-a po djelatnostima, opsti pad bio je voden padom u djelatnostima
turizma, saobracaja, trgovine na malo i gradevinarstva, dok su Sumarstvo i industrijska proizvodnja
ocekivano pokazali znacajnu otpornost na uticaj pandemije. Prema komponentama BDP-a po potros-
noj metodi, njegov pad bio je voden padom salda uvoza i izvoza roba i usluga (doprinos -8,8 p.p.), iu
manjoj mjeri padom finalne potrosnje (-4 p.p.) i bruto investicija u osnovna sredstva (-3,4 p.p.) u od-
nosu na 2019. godinu.

Tabela 3.1
Stopa promjene kljucnih djelatnosti, 2020/2019, %
Djelatnost Godisnja stopa promjene
Turizam, svi tipovi smjestaja, dolasci -83,2
Turizam, svi tipovi smjestaja, nocenja -82,1
Putnic¢ki saobracaj, drumski -52
Putnicki saobracaj, zeljeznicki -64,9
Putnicki saobracaj, avio -80,3
Trgovina na malo, stalne cijene -16,6
Gradevinarstvo, vrijednost izvrsenih radova -5,6
Gradevinarstvo, efektivni ¢asovi rada -3,.2
Sumarstvo, proizvedeni sortimenti 46
Industrijska proizvodnja 09

Izvor: MONSTAT

Prije nastupanja krize izazvane koronavirusom, prognoze Ministarstva finansija govorile su da ¢e u
2020. i 2021. godini stope rasta iznositi 4,4% i 3,8% po osnovnom scenariju, odnosno 2,4% i 2,5% po
scenariju niZeg rasta.

Ohrabrujuce je da je nakon ovakvih kriza, oporavak uobi¢ajeno mnogo brzi nego nakon klasi¢nih
ekonomskih kriza. CBCG prognozira rast BDP-a u 2021. od 7,5% prema osnovnom scenariju, a 4,3%
prema scenariju nizeg rasta. Osnovni scenario podrazumijeva dobro kontrolisanu epidemiju i visoku
imunizaciju stanovnistva prije glavne turisticke sezone, a scenario nizeg rasta podrazumijeva prolon-
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giranje imunizacije stanovnistva, pojacano Sirenje virusa novih sojeva i ponovno uvodenje restriktiv-
nih mjera zastite u Crnoj Gori, ali i u zemljama regiona, EU, Rusiji i drugim zemljama.

Prema Programu ekonomskih reformi 2021-2023, Ministarstvo finansija za 2021. prognozira rast od
10,5% po osnovnom scenariju, odnosno 7,3% po scenariju niZeg rasta. I medunarodne finansijske in-
stitucije projektuju visok rast ekonomske aktivnosti u Crnoj Gori u 2021. godini. Prema projekciji
MMF-a, ekonomski rast Crne Gore u 2021, mjeren stopom rasta BDP-a, iznosi¢e 9%, a prema projekciji
Svjetske banke 7,1%.

Mjereno indeksom potros$ackih cijena, cijene su u decembru 2020. godine u odnosu na isti mjesec
2019. bile nize za 0,9%, pri ¢emu je tokom vecine mjeseci 2020. na godi$njem nivou zabiljeZena de-
flacija. Generalno, prosjek godisnjih stopa inflacije u decembru u periodu 2010-2020. godine iznosio
je 1,4%, a trenutno, na srednji rok ne postoje bitni inflacioni ili deflacioni rizici. Istorijski gledano, od
uvodenja eura kao zvani¢nog sredstva placanja, stabilnost cijena u Crnoj Gori bila je konstantno pri-
sutna, s manjim oscilacijama u odredenim godinama.

Saldo tekuceg racuna u 2020. godini iznosio je

Grafik 3.1 -1.089,1 mil. eura, odnosno -26% BDP-a, §to je
Komponente tekuceg racuna, % BDP-a, ogroman rast u odnosu na -744,2 mil. eura odno-
2010-2020. sno -15% BDP-a iz 2019. O¢ekivano, deficit teku-

¢eg racuna bio je generisan negativnim saldom

300 na racunu roba koji je iznosio -1,64 mlrd. eura,

0 naspram -2,07 mlrd. eura iz 2019. Dodatno, osje-
100 tan pad deficita robnog racuna nije bio dovoljno

' nadomjesten saldom na racunu usluga, koji jeste

00 . " ..  iivl: .

00 I I | I bio pozitivan, ali je zbog pada turistickih priho-

' 48 o Af2afno 161 da usljed pandemije zabiljezio pad od ¢ak 82,2%.
R e 17 Pad deficita ra¢una roba dominantno je zabi-
=300 liezen usljed pada robnog uvoza sa 2,53 na 2,05

=0 mlrd. eura, $to je svakako bilo oekivano, ima-
i S e e o ~ juéi u vidu usporavanje realizacije znacajnih in-

6,0

—_

g £ d @ 3 W 9 E @ g &
R 8 R R R R LI R L K frastrukturnih i manjih investicionih projekata
mmm Robe  mmmm Usluge  mmmm Primarni dohodak USIjed pandemije.

Sekundarni dohodak Tekudi racun

Kao i u prethodnim godinama, deficit je znacaj-
nim dijelom finansiran stranim direktnim inve-
sticijama, ¢iji je neto priliv u 2020. godini izno-
sio 467,6 mil. eura, odnosno 11,2% BDP-a. Pored
toga, deficit je u bitnoj mjeri finansiran novim/neto zaduzivanjem drzave na medunarodnim trzisti-
ma kroz hartije od vrijednosti (portfolio investicije), u iznosu od 423,9 mil. eura. I istorijski gledano,
permanentan deficit tekuceg racuna finansiran je kroz strane direktne investicije, ali i kroz portfolio
investicije i ostale strane investicije. Uz to, paralelno se odvijala akumulacija spoljnjeg duga Crne Gore,

i to svih rezidentnih sektora, ne samo drzavnog, iako je drzavni spoljni dug najkarakteristi¢niji.

Izvor: kalkulacije CBCG
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3.2. Pozicija nefinansijskih institucija'

ZaduZenost nefinansijskih institucija prema bankama blago je uvecana tokom 2020. godine®, sa
1.074,6 na 1.109,2 mil. eura. Posmatrano u odnosu na BDP, dug nefinansijskih institucija je porastao
sa 21,7% na 26,5% BDP-a. S druge strane, nefinansijske institucije su se tokom 2020. godine po novim
kreditima od banaka zaduzile 486,8 mil. eura, $to je u odnosu na 2019. godinu bilo za 12,1% manje.
Gledano prema namjeni, novo zaduZivanje uglavnom se odnosilo na kredite za likvidnost za obrtna
sredstva, 62,2% (naspram 49,4% iz 2019.), $to godinama ¢ini najzastupljeniji tip kredita nefinansijskih
institucija'.

Kako su tokom 2020. godine depoziti nefinansijskih institucija opali na nivo od 1.014,8 mil. eura, to
su na kraju 2020. nefinansijske institucije produbile svoju neto duznicku poziciju prema bankarskom
sektoru, na iznos od 90,5 mil. eura, $to je 2% u odnosu na ukupnu aktivu banaka. Svakako, to je i dalje
znacajno razli¢ita situacija u odnosu na april 2009. godine, kada su nefinansijske institucije bile neto
duznik bankarskog sektora u iznosu od ¢ak 36,8% ukupne aktive banaka.

Medutim, treba napomenuti da se pravo stanje zaduZenosti nefinansijskih institucija ne moze sagleda-
ti samo kroz njihov dug prema bankama, jer su banke prodale veliki dio aktive tre¢im licima - uglav-
nom mati¢nim bankama, bilo direktno, bilo preko faktoring firmi koje su mati¢ne banke osnovale, ili
drugim licima za otkup potrazivanja. U periodu 2006-2019. godine banke su prodale aktive u vrijed-
nosti od 891,2 mil. eura. Znatan dio prodate aktive odnosio se upravo na nekvalitetne kredite (dug)
nefinansijskih institucija, koji je i dalje prisutan u bilansima duznika.

Broj privrednih subjekata koji su bili u blokadi kroz sistem prinudne naplate CBCG na kraju 2020.
godine iznosio je 15.167, $to je rast od 3,8% na godi$njem nivou. U odnosu na ukupan broj od 50.133
aktivnih privrednih subjekata, u blokadi je bilo njih 30,3%, tj. isto kao i na kraju 2019. godine. Ukupan
iznos duga po osnovu koga je izvr$ena blokada privrednih subjekata, iznosio je 745,5 mil. eura, $to je
rast od ¢ak 21% na godi$njem nivou. Usljed velike koncentracije duga, dug 10 najvecih duznika ¢inio
je 22,7% duga, dok je dug 50 najvec¢ih duznika ¢inio 43,6% duga.

U neprekidnoj blokadi do 365 dana bila su 1.584 privredna subjekta, ¢ija je blokada iznosila 89,3 mil.
eura, dok su u neprekidnoj blokadi duze od 365 dana bila 13.583 privredna subjekta, sa iznosom blo-
kade od 656,2 mil. eura, odnosno 88% duga, tako da ce taj dug - kao $to je to bilo potvrdivano kroz
dosadasnju praksu — uglavnom biti nenaplativ.

Po pitanju ro¢nosti duga nefinansijskih institucija prema bankama, i na kraju 2020. godine domini-
rao je dug ro¢nosti od preko tri godine, na koji se odnosilo 60,1% duga (55,5% na kraju 2018)"”. Dug
ro¢nosti od preko jedne godine ¢inio je 79,2% duga. Po pitanju valutne strukture duga, na kraju 2020.

1 Kako Crna Gora nema statistiku finansijskih ra¢una, tj. pregled finansijske aktive i obaveza po svim institucionalnim
sektorima ekonomije, to se pozicija nefinansijskih institucija i stanovnistva primarno prati kroz njihov odnos sa crno-
gorskim bankama, preko podataka koje banke dostavljaju CBCG.

1 Nefinansijske institucije obuhvataju rezidentna privredna drustva, u privatnom i drzavnom vlasnistvu.

¢ Ovi podaci se odnose na sva pravna lica, ali su dovoljno reprezentativni jer se od ukupnog zaduzenja po kreditima prav-
nih lica u 2020. godini 79% odnosilo na nefinansijske institucije.

7 Podaci su dati prema inicijalno ugovorenoj ro¢nosti.
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godine kompletno zaduZenje nefinansijskih institucija bilo je u eurima, $to je situacija koja se takode
nije bitnije mijenjala posljednjih godina.

Kvalitet duga nefinansijskih institucija prema bankama tokom 2020. godine je pogorsan, i dalje je is-
pod prosjeka na nivou sistema. Prema klasifikaciji od strane banaka, na nekvalitetni dug na kraju 2020.
godine odnosilo se 91,7 mil. eura, naspram 80,4 mil. eura na kraju 2019. godine. Time je u¢es¢e nekva-
litetnog duga u ukupnom dugu nefinansijskih institucija poraslo sa 7,5% na 8,3% (naspram udjela od
35,6%, zabiljezenog na kraju prvog kvartala 2013. godine, kada je ta vrijednost bila rekordno visoka).

Grafik 3.2 Prosje¢na kamatna stopa na stanje duga nefinan-
sijskih institucija po kreditima opala je dodatno
tokom 2020. godine sa 4,7% na 4,6%, ¢ime je na-
stavljen trend opadanja te kamatne stope. Sli¢no,
prosje¢na kamatna stopa na novo zaduzivanje
(2 po kreditima opala je sa 4,9% na 4,8% u 2020.
100 godini (naspram 10% u 2012. godini)®. Cijena
zaduZivanja nefinansijskih institucija i dalje je
visoka iako je znacajno opala u posljednjih Sest
60 godina. Takode, ni toliki pad cijene zaduZivanja
nije bitno promijenio opstu ekonomsku poziciju
nefinansijskih institucija, ¢cime se potvrduje da je
niza cijena zaduzivanja samo jedan od uslova za
00 njihovu profitabilnost i medunarodnu konkuren-

tnost. Drugim rije¢ima, i ovdje bitniju ulogu ima-
ju strukturni faktori, odnosno ops$te okruzenje u

—— Ukupan dug po kreditima, kraj mjeseca kojem one posluju.
—— Novi dug po kreditima, u mjesecu

Kamatne stope na dug nefinansijskih
institucija, %, 2012-2020.
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3.3. Pozicija stanovnistva

Zaduzenost stanovnistva prema bankama blago je uve¢ana tokom 2020. godine', sa 1,36 na 1,39 mlrd.
eura, ¢ime je nastavljen rast tog duga, generalno zapocet 2013. godine, a nakon faze razduzivanja u
periodu od septembra 2008. do kraja 2012. godine. Nivo zaduZenosti stanovni$tva time je dostigao
svoju istorijski najvi$u vrijednost. Posmatrano u odnosu na BDP, dug stanovnistva u 2020. je porastao
7,4 p.p. (iznosivsi 33,2% BDP-a).

S druge strane, stanovnistvo se tokom 2020. godine po novim kreditima od banaka zaduzilo 291,9 mil.
eura, ili ¢ak 42,5% manje u odnosu na 2019. godinu. Gledano prema namjeni, novo zaduzivanje uglav-
nom se odnosilo na gotovinske (nenamjenske) kredite, 57,7% (naspram 69,2% iz 2019.), $to godinama
¢ini najzastupljeniji tip kredita stanovnistva. Pored gotovinskih kredita, novo zaduzivanje po krediti-

'8 Stopa je dobijena ponderisanjem mjese¢nih kamatnih stopa na novo zaduZivanje sa mjese¢nim iznosima novog zaduzi-
vanja.

¥ Stanovni$tvo obuhvata samo rezidentna fizi¢ka lica.



ma za kupovinu stanova i adaptacije zabiljezilo je pad u apsolutnom iznosu, sa 84,5 na 67,2 mil. eura,
ali rast gledano kroz u¢es¢e u ukupnom novom zaduzivanju stanovnistva, sa 16,7% na 23%.

Neto duznicka pozicija stanovni$tva produbljena je tokom 2020. godine, usljed rasta kredita i istovre-
menog pada depozita stanovnistva, koji su na kraju 2020. godine iznosili 1,25 mlrd. eura. Tako je neto
duznicka pozicija stanovnistva ¢inila 3,1% ukupne aktive banaka (naspram 0,9% na kraju 2019), dok je
npr. na kraju aprila 2009. godine stanovnistvo bilo neto duznik bankarskog sektora u iznosu od 12,9%
ukupne aktive banaka.

Po pitanju ro¢nosti duga stanovnistva prema bankama, i na kraju 2020. godine dominirao je dug
ro¢nosti od preko tri godine, na koji se odnosilo 94,2% duga (93,1% na kraju 2019)%, $to je u najvecoj
mjeri posljedica zaduzenosti po osnovu gotovinskih kredita. Dug ro¢nosti od preko jedne godine ¢inio
je 98,4% duga. Po pitanju valutne strukture duga, na kraju 2020. godine na dug u eurima odnosilo se
99,7%, a na druge strane valute svega 0,3%.

Kvalitet duga stanovnistva prema bankama je blago pogorsan tokom 2020. godine. Prema klasifikaciji
banaka, na nekvalitetni dug stanovni$tva na kraju 2020. odnosilo se 57 mil. eura, naspram 53,6 mil.
eura na kraju 2019. godine. Time je u¢esc¢e nekvalitetnog duga u ukupnom dugu stanovnistva poraslo
sa 3,9% na 4,1% (naspram npr. 12,6% na kraju prvog kvartala 2013).

Prosje¢na kamatna stopa na stanje duga stanov-  Grafik 3.3
nistva po kreditima opala je dodatno tokom 2020.

. Ve . . is 9
godine, sa 7,5% na 7,4%, ¢ime je nastavljen trend AT PR IR WY SO e 6

. " 2012-2020.
opadanja te kamatne stope otpocet uglavnom na-
kon 2014. godine. S druge strane, prosje¢na ka-
matna stopa na novo zaduZivanje po kreditima 140
je opala sa 7,8% na 7,3% u 2020. godini (naspram 120
12% u 2012. godini)*. Ipak, cijena zaduzZivanja g0
stanovnistva je ocigledno i dalje visoka, iako je -
znacajno opala u posljednjih $est godina. .
Prema Anketi o radnoj snazi, stopa nezaposleno- 40
sti u 2020. godni bila je na nivou od 17,9%, $toje 20
za 2,8 p.p. bilo vide od 15,1% iz 2019. godine. Na-
kon izrazitog pada stope nezaposlenosti u perio- R e A R
du posljednjeg buma (2006-2008. godine), kada 2011.2012. 2013. 2014. 2015, 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
je stopa nezaposlenosti opala sa 30,3% iz 2005. na —— Ukupan dug po kreditima, kraj mjeseca
16,8% u 2008. godini, zabiljezen je relativno blag —— Mol elug o e i, L s

silazni trend stope nezaposlenosti, pracen oscila-

cijama u pojedinim godinama, $to jasno govorio  izvor: CBCG
izrazenom strukturnom karakteru nezaposleno-

sti u Crnoj Gori.

% Podaci su dati prema inicijalno ugovorenoj ro¢nosti.

2! Stopa je dobijena ponderisanjem mjese¢nih kamatnih stopa na novo zaduzivanje sa mjese¢nim iznosima novog zaduzi-
vanja.
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Gledano kroz prosjek 12 mjese¢nih podataka, nominalne neto zarade su u 2020. godini ostvarile rast
od 1,7%, sa 514,7 na 523,5 eura, $to je njihov najvi$i godi$nji nivo od uvodenja eura kao zvani¢nog
sredstva placanja u Crnoj Gori. Istovremeno, realne neto zarade su u 2020. ostvarile prosje¢an rast od
2% U odnosu na 2006. godinu, u 2020. godini nominalne zarade bile su vece 85%, a realne za 34,2%,
mada su i dalje ispod istorijskog maksimuma iz 2010. godine.

3.4. Drzavne finansije

Pandemija koronavirusa je veoma pogodila javne finansije, tako da je rebalans budzeta za 2020. godi-
nu bio sproveden ve¢ u junu te godine.

U 2020. godini zabiljezen je deficit u iznosu od 425,3 mil. eura (10,1% BDP-a), odnosno 89,5 mil. eura
vi$e od planiranog rebalansom. U strukturi, prihodi su bili 65,7 mil. eura manji u odnosu na plan po
rebalansu, ili 3,9%, a prije svega prihodi po osnovu poreza na dodatu vrijednost (86 mil. eura, ili 14%),
paipo osnovu akciza (16 mil. eura, ili 7,2%). S druge strane, rashodi su bili 23,7 mil. eura ve¢i u odnosu
na plan po rebalansu, ili 1,2%. Rashodi su uvecani prije svega zbog vece realizacije kapitalnog budze-
ta u odnosu na plan po rebalansu, 35,1 mil. eura ili 18%. Rebalansom budzeta za 2020. godinu bila je
planirana i pozicija otplata obaveza iz prethodnih godina, i to relativno uspje$no, buduci da su rashodi
iznosili 18,5 naspram 16,3 mil. eura planiranih po rebalansu.

Budzetski deficit zabiljezen je dvanaestu godinu zaredom, pri ¢emu je prosjek deficita u periodu 2009-
2020. godine iznosio 5,3% BDP-a, a deficit za 2020. godinu je ubjedljivo najvisi deficit u tom periodu.
Deficit za 2021. godinu planiran je na 3% BDP-a, $to e biti prili¢an izazov za realizaciju.

Tabela 3.2
Osnovne kategorije budzeta Crne Gore, 2019-2021.
2019. (predlog zakona o 2020. 2021. (predlog zakona o
zavrsnom racunu) (procjena) budzetu)

000000 eura %BDP-a 000000eura %BDP-a 000000eura 9% BDP-a

Prihodi budzeta 1.885,2 38,1 1.639,3 39,1 1.880,2 40,6
Direktni porezi 744 15,0 72738 174 796,8 17,2
Indirektni porezi 974.9 19,7 769,3 18,3 890,1 19,2
Neporeski prihodi 166,2 3,4 142,2 3,4 193,3 42
Izdaci budzeta 2.028,5 41,0 2.064,6 49,2 2.019,3 43,6
Tekuci izdaci 1.756,1 355 1.834,7 43,8 1.815,8 392
Od ¢ega: bruto zarade 4729 9,6 499,2 119 5232 11,3
Od ¢ega: transferi za socijalnu zastitu 554,3 1,2 558,7 13,3 574,3 12,4
Kapitalni izdaci 2724 55 2299 55 203,5 4,4
Suficit/deficit, gotovinski -143,3 -2,9 -425,3 -10,1 -139,1 -3,0
Neto povecanje/smanjenje obaveza 1,2 0,0 = = = =
Suficit/deficit, korigovani -144,5 -2,9 - - - -

Izvor: Ministarstvo finansija

?2 Kalkulacije su izvr$ene deflacioniranjem nominalnih zarada indeksom potrosackih cijena, odnosno indeksom troskova
Zivota uz kori$¢enje 2006. godine kao bazne.
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Prema posljednjim podacima Ministarstva finansija o dugu, javni dug na dan 31. 12. 2020. godine
iznosio je 4,41 mlrd. euraili 105,1% BDP-a, od ¢ega se na spoljni dug odnosilo 3,84 mlrd. eura, na unu-
tra$nji 495,6 mil. eura, a na dug lokalnih samouprava 78,1 mil. eura. Time je javni dug tokom 2020. go-
dine porastao za ¢ak 28,6 p.p. BDP-a, nakon rasta duga za 6,4 p.p. BDP-a tokom 2019. godine. Ipak, na
kraju 2020. postojala je i znacajna rezerva likvidnih sredstava drzave, tako da je neto javni dug iznosio
mnogo manje, 84,3% BDP-a, §to je porast od blizu 20 p.p. BDP-a na godi$njem nivou. Svakako, dug je
u odnosu na BDP velikim dijelom porastao i zbog pada BDP-a u 2020. kao neuobicajeno teskoj godini,
a ocekivano smirivanje pandemije koronavirusa u 2021. i u periodu nakon toga utica¢e na oporavak
BDP-a i pad uce$éa duga u odnosu na BDP.

U okviru spoljnog javnog duga, najkarakteristi¢nije mjesto zauzima dug po osnovu euroobveznica.
Crna Gora je prvi put izasla na medunarodno obveznicko trziste u septembru 2010. godine i od tada je
sprovedeno devet emisija euroobveznica. Prvih $est emisija je otplaceno, tako da su trenutno aktuelne
neotplacene emisije iz 2018, 2019. i 2020. godine®, ukupno 1,75 mlrd. eura. Posljednja je, sredinom de-
cembra 2020. godine, realizovana emisija euroobveznica u iznosu od 750 mil. eura, uz ro¢nost od se-
dam godina i kamatnu stopu od 2,875%. Kamatna stopa bila je nesto vi$a u odnosu na emisiju iz 2019.
ali je emisija iz 2020. realizovana u neuporedivo gorem ekonomskom periodu, a generalno je pozitivno
to $to je sprovedena u iznosu neophodnom da se u razumnoj mjeri pokriju otplate duga u 2021. godini
i obezbijedi odredena rezerva sredstava dok se ne stabilizuje situacija sa pandemijom.

Drzavni budzet je dio ranijih potreba za finansiranjem ostvario i kroz ¢etiri emisije obveznica na Mon-
tenegroberzi, imajuci u vidu viskove likvidnih sredstava banaka i njihovu uzdrzanost od kreditiranja
nefinansijskih institucija i stanovnistva. Po¢etkom marta 2018. otplacena je emisija iz marta 2014.
godine, a sredinom novembra 2020. emisija iz 2016. godine. Pored toga, u drugoj polovini aprila 2019.
godine dr7ava je emitovala dvije serije obveznica. Sedmogodi$nje obveznice u planiranom iznosu od
50 mil. eura i po kamatnoj stopi od 3,5%, prodate su kroz jednu transu, uz realizaciju iznosa emisije
blago iznad planiranog. Petogodi$nje obveznice koje su nosile kamatnu stopu 3% prodate su kroz dvije
transe, ali ni nakon druge transe nije bio izvrsen planirani iznos emisije od 140 mil. eura*.

Posljednjim emisijama euroobveznica i obveznica emitovanih na Montenegroberzi bitno je produze-
na prosjecna ro¢nost obveznickog duga, a trosak zaduzivanja je ve¢ godinama u padu. Medutim, za
javne finansije naredni period bi¢e veoma izazovan, posebno u kontekstu krize izazvane pandemijom
koronavirusa. Izmedu ostalog, u 2021. godini planirano je da po¢ne otplata kredita za finansiranje au-
to-puta. Naime, kreditni aranZman za auto-put, potpisan u oktobru 2014. godine sa kineskom Eksim
(Exim) bankom, podrazumijeva kredit u iznosu do 944 mil. dolara, sa grejs periodom od Sest godina i
periodom otplate od 14 godina nakon isteka grejs perioda. Zaklju¢no s krajem 2020. godine, dug pre-
ma Eksim banci iznosio je 640,5 mil. eura (u eurskoj protivvrijednosti), a svako naredno povlacenje
sredstava (ukupno 128,1 mil. eura) povecace javni dug po tom kreditu.

Ocekuje se da ¢e upravo to dodatno doprinijeti porastu uces¢a zaduzenosti u drugim stranim valuta-
ma na srednji rok - za par procentnih poena vise sa trenutnih 15,2%. Zatim, drzava se izlaze riziku
deprecijacije eura u odnosu na dolar, pa se prije pocetka otplate kredita razmatra zakljuc¢enje aran-
Zmana zastite od promjene deviznog kursa (tzv. hedz), $to je aktuelno pitanje i predmet aktivnosti
Ministarstva finansija.

> Posljednja je otplacena emisija iz marta 2016. koja je dospjela na naplatu u martu 2021. godine.

U prvoj transi prikupljeno je 24,6 mil. eura, a u drugoj transi sprovedenoj krajem maja 67,8 mil. eura.
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Prema osnovnom scenariju, Ministarstvo finansija prognozira znatan pad javnog duga, na 88,4%
BDP-a na kraju 2021. godine, dok prema scenariju nizeg rasta prognoza za istu godinu iznosi 90,4%
BDP-a. Za kraj 2023. godine (kraj prognosti¢kog horizonta), prognoza prema osnovnom scenariju je
69,9% BDP-a, a prema scenariju niZeg rasta 75,2% BDP-a.

Stanje duga po drzavnim garancijama na kraju 2020. godine iznosilo je 212,1 mil. eura, odnosno 5,1%
BDP-a. Pri tome, stanje duga po spoljnim garancijama iznosilo je 171,9 mil. eura (4,1% BDP-a), a sta-
nje duga po domacim garancijama 40,2 mil. eura (1% BDP-a). Na kraju 2019. godine stanje duga po
garancijama iznosilo je 244,3 mil. eura, odnosno 4,9% BDP-a. Generalno, drzava sprovodi umjerenu i
obazrivu politiku izdavanja garancija tokom nekoliko posljednjih godina, bududi da se garancije daju
u relativno ograni¢enom broju i isklju¢ivo za infrastrukturne i razvojne projekte. U 2020. godini bile
su izdate svega dvije garancije, i to za kreditnu liniju (stend-baj aranzman) Fondu za zastitu depozita i
za kredit Inovaciono-preduzetnickom centru ,, Tehnopolis®.
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4. FINANSLSKI SISTEM

Bankarski sektor nastavlja da bude okosnica fi-
nansijske intermedijacije u Crnoj Gori i u finan-
sijskom sistemu zemlje zauzima dominantnu po-
ziciju. U sistemu je na kraju 2020. godine poslo-

valo dvanaest banaka, koje su u ve¢inskom stra- HH indeks, trzisna ucesca (%), 2006-2020.
nom vlasni$tvu.

Grafik 4.1

1000 2.500
Tokom 2020. godine na crnogorskom bankar-

skom trzistu udjeli pojedinacnih banaka se nije- 80,0 2100
su znacajnije promijenili, izuzev ukrupnjavanja /\/

kapitala usljed pripajanja Podgoricke banke Cr- 600 1700
nogorskoj komercijalnoj banci, $to je sprovedeno

krajem godine. Koncentracija bankarskog sekto- 00 0
ra se time, prema HH indeksu (aktive), znacajno 59 900

priblizila umjerenije koncentrisanim trzi$nim

strukturama (1.460 poena). Mjereno istim poka- L L L SIS

zateljem, koncentracija trzista kod kredita bila je S88532888838%8¢8¢

jos visa (.1:653 poega), fl.ok su depoz.1t1 na l_(raju Ucesce 3 najvece banke
godine bili ravnomjernije raporedeni s obzirom —— Ucesce 5 najvecih banaka
na to da je indeks iznosio 1.378 poena. — hi indeks (d.s)

Gledano prema aktivi, uce$ée tri odnosno pet  lzvor:CBCG
najve¢ih banaka na trzistu na kraju 2020. godine
je iznosilo 54,2% odnosno 73,7%.

4.1. Struktura bilansa stanja banaka

Struktura bilansne sume banaka tokom krizne 2020. godine nije se znacajnije promijenila. Medutim,
¢injenica da su dugogodis$nje rastuce tendencije odredenih bilansnih stavki zaustavljene ili preokrenu-
te, ukazuje na intenzitet eksternog $oka izazvanog pandemijom i na vrstu odgovora od strane banaka
na njega.

Depoziti su dominantan izvor finansiranja banaka ve¢ duzi niz godina i ¢inili su 73,5% pasive na kra-
ju godine. Pod uticajem krize, depoziti su tokom 2020. godine bili najnizi u maju kada je njihov pad
u odnosu na kraj 2019. iznosio 5,1% ili 176,6 mil. eura. Slaba turisticka sezona se odrazila na bilanse
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banaka u pogledu rasta depozita, koji su ranije u tre¢em kvartalu obi¢no biljezili izrazen porast. Bez
znacajnijih priliva tokom i nakon turisticke sezone, depoziti su se u nastavku godine kretali na nivou
neznatno iznad majskog, sve do posljednja dva mjeseca 2020, kada su blago porasli, $to moze biti znak
da ekonomska neizvjesnost jenjava. Na kraju 2020. depoziti su ipak bili manji u odnosu na kraj 2019.
godine, za 3% ili 102,9 mil. eura, iznosivsi 3,37 mlrd. eura. Depoziti stanovnistva su iznosili 1,25 mlrd.
eura, i bili su manji za 4,7% u odnosu na kraj 2019. Depoziti nefinansijskog sektora su iznosili 1,01
mlrd. eura i bili su 3,2% manji u odnosu na kraj 2019.

Depoziti nerezidenata iz godine u godinu postaju sve vazniji segment u ukupnim depozitima. Njihov
udio se blago povecao i ove godine, na 22,9%, iako uz pad njihovog nivoa za 1,6%.

Finansiranje banaka iz pozajmica biljezi rast u 2020. godini, kako prema iznosu tako i prema udjelu u
ukupnoj pasivi. Treba istaci da je rast pozajmica tokom ove godine bio voden i potrebom banaka za li-
kvidnos$c¢u. Vec¢ina novih pozajmica bila je ro¢nosti do jedne godine. Uglavnom se radilo o pozajmica-
ma iz inostranstva i to od strane mati¢nih banaka ili ostalih ¢lanica bankarske grupe. Kod odredenih
banaka udio pozajmica u ukupnim obavezama nije bio zanemarljiv, medutim, za sada, rast pozajmica
ne predstavlja sistemski rizik po finansijsku stabilnost, gledano prema iznosima, ro¢nosti i valutnoj
strukturi pozajmica. Na kraju godine pozajmice su ¢inile 9,9% ukupne pasive, ili 451,9 mil. eura.

Grafik 4.2

Pasiva: struktura (lijevo) i iznos u mil. eura (desno), 2006-2020.
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Izvor: CBCG

Na strani aktive, neke od klju¢nih pozicija su tokom 2020. godine dostigle istorijski najvise nivoe. Kre-
ditna aktivnost je bila vidno skromnija u prvom talasu pandemije da bi se pred kraj godine oporavila
dostigavsi svoju maksimalnu vrijednost u novembru.

Nov¢ana sredstva i racuni depozita kod centralnih banaka su sa po¢etkom pandemije imali tendenciju
pada, $to je preokrenuto krajem godine, kada je njihov udio u bilansnoj sumi bio 19,3% ili 883,6 mil.
eura. Banke su tokom godine bile pod pritiskom nekoliko faktora u pogledu likvidnosti, prvenstveno



usljed uskracenih nov¢anih priliva tokom moratorijuma i restrukturiranja kredita, kao i usljed odliva
depozita. Ipak, banke su prili¢no spremno docekale udar krize, jer su bile izuzetno likvidne.

Gotovina je bila na zadovoljavaju¢em nivou tokom cijele godine i banke su mogle da podmire sve po-
trebe stanovnistva i privrede. Takode, pravovremene mjere CBCG doprinijele su ouvanju povjerenja
u sistem. Konacan cilj i uloga CBCG jeste finansijska stabilnost, $to je u bankarskom sistemu ostvare-
no. Realna ekonomija nije bila uskra¢ena za pomo¢, a o¢uvan bankarski sistem je dostupan da podrzi
njen oporavak. Ipak, mnogo toga ¢e u narednom periodu zavisiti od brzine normalizacije situacije.

Hartije od vrijednosti su bile na rekordnom nivou u januaru 2020. (603,2 mil. eura ili 13% bilan-
sne sume). Medutim, nakon izbijanja pandemije, kod dijela banaka se portfolio hartija od vrijednosti
osjetno smanjio, tako da je, u odnosu na vrijednost iz januara, ostvario pad od 21,9% na kraju godine,
dok je njihov udio u aktivi opao na 10,3% bilansne sume. Udio hartija od vrijednosti u aktivi po ban-
kama se znacajno razlikovao.

Grafik 4.3

Aktiva: struktura (lijevo) i iznos u mil. eura (desno), 2006-2020.

100%

80%

60%

40%

20%

0%

m Ostala aktiva Hartije od vrijednosti  m Novcana sredstva i racuni depozita kod centralnih banaka  m Neto krediti

Izvor: CBCG

Kao i u prethodnom periodu, najveci dio portfolija hartija od vrijednosti se odnosio na drzavne hartije
od vrijednosti (79,1%). To su za banke generalno investicije sa povoljnom kamatnom stopom u odno-
su na rizike koje nose, $to je bankama bilo posebno privla¢no posljednih godina. Takode, regulatorni
ponder rizika za taj oblik ulaganja je 0%, ¢ime banke na taj dio aktive ostvaruju prihode, a nemaju
regulatorni zahtjev za izdvajanje kapitala po tom osnovu. Ove godine, medutim, primjetan je pad in-
teresovanja za drzavne zapise, u smislu manje traznje a time i manje prodaje u odnosu na planirane
iznose emisija. Posljednji put priblizan pad interesovanja za drzavne zapise je bio viden na aukcijama
tokom 2009. godine.
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Grafik 4.4 Izlozenost banaka prema drzavi je na kraju 2020.
godine opala na 14,7% ukupne aktive, sa 16,1%
na kraju 2019. Ukupna izlozenost banaka prema
drzavi je iznosila 673,3 mil. eura®. Drzava je i
ove godine koristila moguénost novog kreditnog

I1zloZzenost banaka prema opstoj viadi,
000 eura i % aktive, 2009-2020.
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858535858 ¢:c8¢g%g¢8 godine iznosila su 608,5 mil. eura ili 13,3% aktive.
Drzavn zapsi Kod strane pasive, obaveze po osnovu kredita (po-
— Demeée diavne elvammie zajmica) iz inostranstva su porasle na 9,4% uku-
mmm Drzavne euroobveznice pnih obaveza sa 7,1% na kraju prethodne godine,
mmm Ostale drzavne hartije od vrijednosti . e s P N .
o dok su inodepoziti iznosili 19,7% ukupnih obave-
mmm Krediti opste vlade
% izlozenosti od ukupne aktive (d.s) za banaka. Ukupne obaveze banaka prema nere-
zidentima su iznosile 1.168,5 mil. eura, odnosno
29,2% pasive. Neto strana aktiva banaka je time na
Izvor: CBCG

kraju 2020. godine iznosila -12,2% bilansne sume.

4.2. Kreditni rast i nekvalitetni krediti®

Uprkos pandemiji i znacajnom opadanju aktivnosti u svim klju¢nim sektorima, kreditni rast je bio
prisutan i dao je znacajnu podrsku privredi. Ipak, u skladu sa ocekivanjima, kreditni rast je bio nesto
sporiji u odnosu na nekoliko prethodnih godina. Ukupni krediti su na godi$njem nivou porasli 3,2%
i iznosili su 3,16 mlrd. eura na kraju godine. Kreditna aktivnost posmatrana prema novoodobrenim
kreditima je iznosila 908,4 mil. eura ili 26,4% manje nego prosle godine, $to nije bilo iznenadujuce,
imajudi u vidu sveukupni ambijent. Dio novoodobrenih kredita je kreiran povoljnostima koje su pri-
vremene mjere CBCG omogucile stanovni$tvu i privredi. Ukupni krediti su u novembru 2020. godine
dostigli istorijski najvisi nivo.

Negativan jaz izmedu odnosa kredita nefinansijskog sektora® i BDP-a i dugogodi$njeg trenda tog od-
nosa, na kraju 2020. godine znacajno je smanjen (na -1,8%), $to je naizgled promjena tendencije pada
koja traje jo$ od Cetvrtog kvartala 2013. godine. Ipak, smanjenje jaza izmedu racija i trenda nije po-
sljedica prekomjernog kreditnog rasta, ve¢ je prije svega rezultat znacajnog pada BDP-a u 2020. godini
usljed novonastale krize. Takva situacija ne moze opravdati uvodenje ogranicenja na opsti kreditni

» Izlozenost se odnosi na drzavne hartije od vrijednosti i kredite date opstoj vladi.

26 Osim ukoliko nije drugacije istaknuto, podaci o kreditima prezentirani u ovom poglavlju, kao i u ostatku izvjestaja, od-
nose se na kredite i ostala potrazivanja kreditnog tipa po bruto principu (sa pripadaju¢im ispravkama vrijednosti), a bez
pripadajucih kamata i vremenskih razgranicenja kamata/naknada.

?7 Fizic¢ka lica rezidenti (stanovni$tvo i preduzetnici) i nefinansijske institucije rezidenti (privredna drustva u drzavnom i
privatnom vlasnistvu).
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rast, jer se o¢ekuje da Ce biti relativno privremena ~ Grafik 4.5
i zasigurno ne generise rizike po stabilnost finan-
sijskog sistema?®. Jaz krediti/BDP na 31. 12. 2020, p.p.

Najve¢i udio kreditnog portfolija banaka se od-
nosi na kredite stanovnistva (44,1%), koji po-
sljednjih sedam godina biljeze pozitivnu stopu 800
rasta. Na kraju 2020. godine ta stopa rasta je 600
iznosila 2,7%. Krediti stanovniStva su rasli brze
od nominalnog rasta ekonomske aktivnosti jos

100,0

. . 20,0
od 2016. godine. S obzirom na vanredne okolno-
sti u ovoj godini, zakljucci o dinamici kreditira- o
nja ne mogu se tako lako izvu¢i. -20,0
-400 . : — : e

: . . N R - g
Obim novoodobrenih kredita usmjerenih ka fi- ES858S32383888R88¢8¢
zi¢kim licima, koji su u 2019. godini prvi put pre- L R

vele e . . . . —— Kreditiranje fizickih lica i nefinansijskih institucija,
masili pola milijarde eura, znacajno je smanjen 9% BDP-a
(42,5%), $to je bilo i ocekivano imajuéi u vidu — Rekurzivni jaz

pandemiju. Medu novoodobrenim kreditima, i Kvaziistorijski jaz

dalje se posebno isticu gotovinski krediti (57,7%

ukupnih kredita fizickim licima), premda su u  Izvor: CBCG

apsolutnom iznosu bili upola manji. Poc¢etkom

2020. godine, pocela je primjena makropruden-

cione mjere kojom je ciljano ogranicenje rasta neadekvatno obezbijedenih gotovinskih kredita fizickih
lica®, s obzirom na to da su u prethodnom periodu ti krediti kori$¢eni kao zamjena za druge vrste kre-
dita (prije svega stambene), te da se stvarao rastuci disbalans u njihovoj ro¢nosti i na¢inu obezbjedenja.
Vec¢ na osnovu rezultata ankete o kreditnoj aktivnosti iz prvog kvartala 2020. kreditni standardi su za
stanovnistvo bili poostreni. Medutim, tacan efekat ove mjere nije jednostavno utvrditi zbog simulta-
nog uticaja drugih mjera CBCG i generalno slabije kreditne aktivnosti i traznje sa pocetka pandemije.
Sljedeci po veli¢ini, u kategoriji novoodobrenih kredita fizi¢kih lica, bili su krediti za kupovinu i adap-
taciju stanova (67 mil. eura) i krediti za refinansiranje obaveza prema drugim bankama (25 mil. eura).

Krediti rezidentnih nefinansijskih institucija ¢ine 35% ukupnih kredita, a na godi$njem nivou su
uvecani 2,9%. Gledano prema novoodobrenim kreditima, ovo je i dalje sektor koji banke najvise
finansiraju (486,8 mil. eura u 2020. godini). Kao i prethodnih godina, najveci dio novoodobrenih
kredita rezidentnih nefinansijskih institucija odnosio se na kredite za likvidnost (obrtna sredstva).
Traznja za ovom vrstom kredita je u 2020. bila jo$ veca, usljed obustave privredne aktivnosti (tzv. za-
klju¢avanja) u odredenom periodu, a njihov udio u novim kreditima je skocio sa 49,4% u prethodnoj
na 62,2% u ovoj godini. Iz istih razloga, kod pravnih lica su se isticali krediti za refinansiranje obave-
za prema drugim bankama (12,4%), dok su krediti za nabavku osnovnih sredstava bili skoro tri puta

% Jaz mjeri razliku izmedu trenutnog odnosa kredita i BDP-a i dugoro¢nog trenda odnosa kredita i BDP-a. Pri tome, re-
kurzivni jaz se odnosi samo na podatke dostupne zaklju¢no sa datim kvartalom i ra¢una se samo za dati kvartal (zane-
marujuci podatke koji se odnose na naredne kvartale), dok se kvaziistorijski jaz ra¢una i za posljednji i za sve prethodne
kvartale uzimajuci u obzir sve istorijske podatke dostupne na 31. 12. 2020. godine).

# Odluka o makroprudencionim mjerama koje se odnose na kredite koje banke odobravaju fizickim licima, ,,Sluzbeni list
Crne Gore”, br. 58/191 107/20.
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Grafik 4.6 manji, ¢ine¢i 5% novoodobrenih za pravna lica.
T —"— Prema ro¢nosti novoodobrenih kredita privrede,
rezidentnih nefinansijskih institucija i kratkoroc¢ni krediti Cine 43,3%.
nominalnog BDP-a, %, 2013-2020.
Cikli¢nost kreditnih standarda prilikom odobra-
200 vanja kredita mogla se vidjeti tokom cijele godi-
ne. Naime, u prva dva mjeseca, banke su poslo-
vale po predasnjim uslovima pa se to reflektovalo
i na kreditne standarde. Medutim, izuzetno slo-
Zena i neizvjesna ekonomska situacija izazvana
pandemijom znadajno je uticala na percepciju
rizika kod banaka.

Ve¢ u prvom kvartalu, kreditni standardi stanov-

nistva bili su blago poos$treni. U drugom kvarta-

—— Krediti nefinansijskih institucija lu, u periodu tzv. zaklju¢avanja, poo$travanje

Krediti stanovnistva standarda je bilo olekivano. U tre¢em kvartalu,

— NominalnirastBOP-2 doslo je do manjih pozitivnih pomaka, a to su

banke ocekivale i u zadnjem kvartalu®. Prema

Izvor: CBCG ocjenama banaka, izrazeni pad traznje stanov-

nistva za kreditima u prvih pola godine bio je

voden pogorsanjem ekonomske situacije u zemlji, smanjenjem i odlaganjem kupovine nekretnina i

trajnih potrodackih dobara. U drugom dijelu godine, povecala se traznja za svim kreditima (izuzev

stambenih), $to su banke okarakterisale kao povecanje finansijskih potreba za refinansiranjem i na-
bavkom trajnih potro$ackih dobara.

0
2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Sto se tice privrede, banke su samo u prvom kvartalu ublaZile kreditne standarde. Traznja privrede
bila je u konstantnom porastu tokom godine, kod svih ro¢nosti kredita i kod preduzeca gotovo svih
veli¢ina. Okolnosti izazvane pandemijom uticale su na pove¢anu potrebu privrede za kreditima, po-
sebno kratkoro¢nim.

Sa aspekta deviznog rizika, odnosno devizno indukovanog kreditnog rizika, valutna struktura kredita
je i dalje veoma povoljna. Marginalan dio kredita se odnosi na kredite u drugim stranim valutama, $to
je ve¢ duzi period karakteristi¢no za kreditna portfolija banaka.

U ro¢noj strukturi kredita, prema inicijalnoj ro¢nosti (bez potrazivanja kreditnog tipa), na kraju 2020.
godine dugoro¢ni krediti su ¢inili skoro 90%. Ukoliko se posmatra preostala ro¢nost kredita, onda je
ucesce dugoroc¢nih kredita bilo osjetno nize, 70%.

Materijalizacija novonastale krize u vidu ukupnog rasta nekvalitetnih kredita je do kraja 2020. godine
bila relativno ogranic¢ena i nije imala sistemsku dimenziju. To ne znaci da kreditni rizik kojem su izlo-
Zene crnogorske banke nije prisutan, ve¢ naprotiv — ekonomija je bila snazno pogodena, a prelivanje
krize iz realnog u finansijski sistem je znacajno ublazeno zahvaljujuci privremenim mjerama koje je
CBCG uvela. U cilju o¢uvanja finansijske stabilnosti, CBCG je sveobuhvatnim pristupom nastojala da
pomogne kako korisnike kredita tako i banke, ¢ime se prakti¢no podijelio teret krize.

0 U momentu izrade materijala, anketa za ¢etvrti kvartal 2020. nije bila dostupna.



Jasno je da je kreditni rizik ovim mjerama ,,prigu$en®, medutim, uzimajuéi u obzir ogroman pad pri-
vredne aktivnosti, bankama je omoguceno odlaganje realizacije vrlo izvjesnih gubitaka. S druge stra-
ne, banke su u pretkriznom periodu bile vrlo dobro kapitalizovane, a kreditni rizik u vidu nekvalitet-
nih kredita bio je sveden na najnizi nivo od krize iz 2008/2009. godine. Odredeni aspekti mjera di-
rektno su pogodili likvidnosnu poziciju banaka, ali su banke u ovu krizu usle sa velikom likvidnoscu,
te uspjesno upravljale rizikom likvidnosti tokom godine. Naravno, ovo su kratkoro¢ne mjere, koje u
2021. mogu biti produzene ili modifikovane, a njihova uspjesnost ¢e zavisiti i od duZine trajanja krize.

Na kraju 2020. godine, devet banaka je imalo vise, dok su tri banke imale nize u¢e$c¢e nekvalitetnih
kredita nego na kraju prethodne godine. U¢e$ce nekvalitetnih kredita je kod pojedinih banaka sa ve-
¢im trzisnim udjelom bilo znacajno. U prva tri kvartala ove godine, banke su zabiljezile rast ukupnih
nekvalitetnih kredita, ali u posljednjem kvartalu su bili nesto nizi. Na agregatnom nivou, ucesce ne-
kvalitetnih kredita u ukupnim kreditima se povecalo za 0,8 p.p. u odnosu na kraj prethodne godine,
pa je na kraju 2020. iznosilo 5,5%. Suma nekvalitetnih kredita se na godi$njem nivou povecala za
19,6% i iznosila je 172,9 miliona eura. Odnos sume nekvalitetnih kredita i BDP-a, mada je BDP dra-
sti¢éno smanjen zbog krize, na kraju 2020. godine je iznosio 4,1% (naspram 2,9% na kraju 2019. godine).
S druge strane, suma kredita koji kasne s otplatom preko 30 dana (168,7 mil. eura, ili 5,3% ukupnih
kredita), na kraju 2020. bila je za 45,5% veca u odnosu na kraj 2019. godine.

Pored povecanja ucesca nekvalitetnih kredita na nivou sistema, na kraju 2020. je povec¢an i raspon
izmedu najnizeg i najviSeg ucesc¢a nekvalitetnih kredita, a bio je ve¢i i raspon izmedu prvog i treceg
kvartila. Na kraju 2020. nekvalitetni krediti Cetiri najvece banke, na koje je otpadalo 65,8% trzista,
nijesu bili u najvisem kvartilnom rasponu.

Grafik 4.7 Grafik 4.8
Kvartalna stopa rasta nekvalitetnih kredita

i ucesce nekvalitetnih kredita u ukupnim
kreditima, %, 2010-2020.

Distribucija ucesca losih kredita i ucesce na
nivou sistema, %, 2013-2020.'
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Izvor: CBCG Izvor: CBCG

' Odozdo prema gore, horizontalne linije grafikona za svaku pojedina¢nu godinu oznacavaju minimum, prvi kvartil, dru-
gi kvartil (medijanu), treci kvartil i maksimum.
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Na nivou sistema, promjene u strukturi klasifikacionih kategorija kredita bile su o¢igledne, posebno u
prva tri kvartala, premda te promjene nijesu bile intenziteta kao u nekim ranijim kriznim periodima.
Konsolidacija kreditnog rizika u portfolijima banaka iz prethodnog perioda, u ovoj godini je zaustav-
ljena i, sudeci po uc¢e$¢ima klasifikacionih kategorija, blago pogorsana.

Ule$ce kategorije A smanjeno je zbog migracije dijela kredita iz kategorije A u B, te zbog usporenijeg
obima novog kreditiranja nego u prethodnoj godini (26,4%). Na nivou sistema, krediti iz kategorije B,
u posljednjem kvartalu su smanjeni, pa je njihov godi$nji rast iznosio 1,4%. Medutim, kod odredenih
banaka sa ve¢im trzi$nim udjelima, ova kategorija kredita zauzima znacajan dio portfolija.

Na kraju godine, u strukturi kredita prema kla-
sifikacionim kategorijama, najveca promjena je
zabiljezena kod kredita kategorija C i D, ¢iji su
udjeli porasli na 3,3% odnosno 0,3%. Sume ovih
kategorija kredita su na kraju 2020. na godi$njem
nivou bile vece za 54,3% i 39,7%, redom.

Grafik 4.9

Kretanje kategorija kredita, 2013-2020.

2013.

2014, Drugacija, a moguce i realnija slika razvoja kre-

ditnog rizika se moze vidjeti posmatraju¢i kako
su banke percipirale kretanje rizika prema oce-
kivanim kreditnim gubicima, tj. u skladu sa
primjenom MSFI 9. Mnoge banke su promptno
reagovale primijenivsi konzervativan pristup u
procjeni novonastale situacije i njenog buduceg
razvoja. Tako se u kreditnom portfoliju, gledano
prema tzv. fazama?®, vrlo jasno vidi da su banke
tokom cijele godine intenzivno izmjestale kredi-
te u fazu 2 i nesto manje u fazu 3. Godi$nji rast
lzvor: CBCG kredita iz faze 2 je iznosio 126,4% a njihov udio

u ukupnim kreditima je za godinu dana porastao

sa 6,8% na 14,9% na kraju 2020. Godi$nji rast
kredita iz faze 3 je iznosio 24,7%. Konacno, krediti iz faze 1 su se smanjivali tokom 2020, pa je njihov
udio u ukupnim kreditima na kraju godine bio 78,3%. Poredenja radi, na kraju 2019. taj udio je izno-
sio 87,6%. Banke su istovremeno vrsile ispravke vrijednosti, koje su, sli¢cno pomenutim migracijama,
najvise porasle kod kredita u fazi 2, za preko 100%.
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U pretkriznom periodu, jaz imedu kreditnog rizika koji generi$u sektori stanovnistva i nefinansij-
skih institucija se smanjivao, ali je kreditni rizik uvijek bio veci kod nefinansijskih institucija. Takva
raspodjela kreditnog rizika je produbljena krizom, jer je kod kredita pravnih lica u mnogo vecoj
mjeri doslo do pogorsanja kreditnog rizika i migracije u faze 2 i 3 u odnosu na kredite fizickih lica®.

32 U fazi 1 se nalaze finansijski instrumenti kod kojih nije doslo do znacajnog pogorsanja kreditnog rizika od priznavanja ili
imaju nizak kreditni rizik u momentu izvjestavanja. U fazi 2 su finansijski instrumenti kod kojih je doslo do znacajnog
povecanja kreditnog rizika od priznavanja, ali ne postoje objektivni dokazi o nastanku kreditnih gubitaka. U fazi 3 se
nalaze finansijska sredstva kod kojih postoje objektivni dokazi o nastanku kreditnih gubitaka.

¥ Kod podataka o fazama postoji podjela samo na pravna i fizi¢ka lica, ali pravna lica dosta dobro aproksimiraju nefinan-
sijske institucije.



Grafik 4.10

Godisnja stopa rasta kredita prema fazama, %,
2019.Q4 - 2020. Q4

Grafik 4.11

Kvartalna neto migracija kredita prema fazama
kao % ukupnih kredita, 2018. Q4 - 2020. Q4
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Svakako, tokom godine je brzina migracije kredita pravnih lica u faze 2 i 3 bila ve¢a nego rast nekva-
litetnih kredita nefinansijskih institucija. Udio nekvalitetnih u ukupnim kreditima nefinansijskih
institucija iznosio je 8,3% na kraju 2020. godine.

Izraziti pad dolazaka i nocenja turista je neizbjezno doveo do odredenog prelivanja krize iz realnog u
finansijski sektor. Tako je suma nekvalitetnih kredita iz djelatnosti pruzanje smjestaja i ishrane pove-
¢ana za 174,2% na godi$njem nivou, dok je udio nekvalitetnih kredita u toj djelatnosti na kraju godine
iznosio 14,3%. Veliki broj kredita u oblasti turizma je restrukturiran u okviru privremenih mjera
CBCG. Pored turizma, vie od polovine nekvalitetnih kredita pravnih lica otpada na djelatnosti trgo-
vine i gradevinarstva, koji su tokom godine ostvarili rast od 23,7% odnosno -4%, redom.

Kreditni rizik je i u ovoj godini bio manje izrazen kod stanovnistva, ali je znacajno bio kontrolisan
setom mjera CBCG. Suma nekvalitetnih kredita stanovni$tva je porasla 6,2%, a njihovo ucesce u kre-
ditima sektora stanovnistva je na kraju 2020. godine iznosilo 4,1%. Ucesce kredita stanovnistva koji
kasne s otplatom duze od 30 dana u ukupnim kreditima stanovnistva iznosilo je 4,7%, isto kao i na

kraju 2019.
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Grafik 4.12

Polugodisnja neto migracija kredita prema fazama, fizicka i pravna lica, u 000 eura,
2019. P1-2020. P2
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Izvor: CBCG

Na dan 31. 05. 2020. godine, od ukupnog iznosa stanja duga po aktivnim kreditima, prvim moratori-
jumom obuhvacen je iznos od 1,3 mlrd. eura ili 47,2% ukupnih kredita. Od navedenog iznosa, 41,9%
odnosilo se na pravna lica, 57,8% na fizicka lica i 0,3% na preduzetnike. Posmatrano po djelatnostima
pravnih lica i preduzetnika, u strukturi su dominantno uce$¢e imali krediti odobreni za djelatnost
trgovine* sa 26%, turizma® sa 17,5%, i gradevinarstva sa 13,3%. Kod pravnih lica i preduzetnika,
ove tri djelatnosti su bile dominantne i u naredne
dvije vrste/serije moratorijuma. U tim, narednim
iteracijama, moratorijumi su obuhvatali mnogo
manje sume kredita.

Grafik 4.13

Odabrani pokazatelji kreditnog rizika, %,
2013-2020.

Od ukupnog iznosa kredita, 12,3% ili 389,2 mili-

oy ona eura su bili restrukturirani na kraju godine.
:8:g Oni krediti ¢ije je restrukturiranje bilo sprove-
700 deno u sklopu privremenih mjera CBCG iznosili
60,0 su 217,4 mil. eura ili 7,5% bruto kredita, od ¢ega
50,0 se na sektor turizma i poljoprivrede, Sumarstva
<0 i ribarstva odnosilo vide od 50%. Krediti koji su
ig'g restrukturirani nevezano od privremenih mjera
196 CBCG su bili manji nego prethodne godine za 5%

0 i na kraju 2020. godine iznosili su 171,9 mil. eura.
2013. 2014, 2015. 2016. 2017. 2018. 2019, 2020.

—— Pokrivenost nekvalitetnih kredita ispravkama vrijednosti Na kraju 2020. godine, pokrivenost nekvalitet-
nih kredita ispravkama vrijednosti (samo za
nekvalitetne kredite) iznosila je 36,9%, §to je

znatno manje nego na kraju prethodne godine,

—— Neto nekvalitetni krediti u odnosu na kapital

Izvor: CBCG

** Trgovina na veliko i trgovina na malo, popravka motornih vozila i motocikala.

% Usluge smjestaja i ishrane



kada je iznosila 48%. Ve¢i iznos kapitala bio je izlozen kreditnom riziku s obzirom da je odnos neto
nekvalitetnih kredita (,nepokrivenih”) i kapitala porastao na godi$njem nivou sa 13,8% na 20,2%.

Boks 4.1 - Privremene mjere CBCG za ublazavanje negativnih posljedica
pandemije koronavirusa na finansijski sistem

Centralna banka Crne Gore je donijela sedam paketa privremenih mjera za ublazavanje negativnih po-
sljedica pandemije koronavirusa na finansijski sistem. Mjere su bile donesene kroz podzakonska akta
— odluke Savjeta CBCG, ukupno tri, uz vise izmjena i dopuna. Odluke su tehnicki nosile razlicite nazive,
ali je svaka od njih targetirala krizu izazvanu pandemijom. U osnovi, ove odluke su bile usmjerene na
poboljsanje likvidne pozicije privrede i gradana i podsticanje kreditne aktivnosti, a njihov teret je pao
na bankarski sistem.

Prva odluka bila je usvojena 17. marta, a stupila je na snagu 20. marta®. Glavna odredba te odluke bila
je 90-dnevni moratorijum na kreditne obaveze, za sve vrste duznika. Banka je bila duzna da odobri
moratorijum ako je to duznik Zelio, a pravo na moratorijum je imao svaki duznik, bez obzira na to da li
su njegove finansije bile pogodene pandemijom ili nijesu. Takode, odlukom je stimulisano restrukturi-
ranje kredita, kroz relaksirani regulatorni tretman i izdvajanje rezervacija.

Odluka je prvi put izmijenjena i dopunjena 31. marta, a izmjene i dopune su stupile na snagu 3. aprila.
Glavne odredbe izmjena i dopuna bile su te da je bankama zabranjena isplata dividendi osim u vidu
akcija, kao i da su limiti za velike izlozenosti iz Zakona o bankama mogli pod odredenim okolnostima
da budu probijeni.

Odluka je drugi put izmijenjena i dopunjena 7. maja, a izmjene i dopune su stupile na snagu 16. maja.
Glavna odredba izmjena i dopuna bila je ta da je snizena stopa za koris¢enje sredstava obavezne re-
zerve banaka, koja banka ne vrati tokom dana. Stopa je snizena sa 12% na 6% godisnje. Naime, banka
moze da koristi do 50% obavezne rezerve i ako sredstva vrati do kraja dana, na to ne placa kamatu pre-
ma CBCG. Medutim, ako sredstva zadrZi duZe od jednog dana, banka je placala kamatu 12% godisnje,
a nakon tih izmjena i dopuna 6% godisnje.
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Druga odluka bila je usvojena 19. maja, a stupila je na snagu 21. maja®®. Njenim stupanjem na snagu,
formalno je prestala da vazi prva odluka i sve izmjene i dopune prve odluke. Medutim, odredbe koje
su se odnosile na izmjene i dopune prve odluke (dividenda, velike izlozenosti, kamatna stopa za kori-
$c¢enje obavezne rezerve), ponovljene su i u drugoj odluci, tako da je njihovo vazenje time efektivno
nastavljeno.

Najbitnija novina druge odluke odnosila se na pitanje moratorijuma. Drugom odlukom bio je dozvo-
lijen moratorijum samo onim duznicima koji su bili pogodeni pandemijom, a banka je, s druge strane,

% Da bi se postigla konzistentnost racija u ovom paragrafu, nekvalitetni krediti obuhvataju i kamatna potrazivanja i vre-
menska razgranicenja, jer za ispravke vrijednosti ne postoji klasifikacija prema kvalitetu zasebno za kamate i viemenska
razgranicenja, ve¢ samo za ukupan iznos/zbir: glavnica, kamate i vremenska razgranicenja.

7 Odluka o privremenim mjerama za ublaZavanje negativnih uticaja novog koronavirusa na finansijski sistem (Sluzbeni
list CG, br. 19/20, 28/20 i 42/20).

¥ Odluka o privremenim mjerama za smanjenje negativnih posljedica uticaja epidemije novog koronavirusa na finansijski
sistem nakon ublazavanja mjera za zastitu stanovnistva od zaraznih bolesti (Sluzbeni list CG, br. 46/20).
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mogla, ali nije i morala (kao kod prve odluke) da odobri zahtjev za moratorijum. Dodatno, i ovom odlu-
kom je stimulisano restrukturiranje kredita, kroz relaksirani regulatorni tretman i izdvajanje rezervacija.

Treca odluka bila je usvojena 30. jula, a stupila je na snagu 12. avgusta®. Tre¢om odlukom, kao i u gor-
njem slucaju, formalno je prestala da vazi druga odluka. Medutim, opet, odredbe o dividendama, veli-
kim izlozenostima i kamatnoj stopi za koriS¢enje obavezne rezerve su ponovljene i u trecoj odluci, tako
da je time njihovo vazenje efektivno nastavljeno.

Kao najbitnija novina u odnosu na drugu odluku, moratorijum je, po trecoj odluci, dozvoljen samo
za duznike koji pripadaju sektorima turizma, poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva. Moratorijum moze
trajati od 1. septembra 2020. do 31. avgusta 2021. i to pod uslovom da kredit na koji se proglasava mo-
ratorijum na 31. 12. 2019. nije kasnio sa otplatom duze od 90 dana i da nije bio klasifikovan kao nekva-
litetni kredit. Ukoliko duznik ispunjava te uslove i trazi moratorijum, banka je duzna da mu ga odobri.
Pored moratorijuma, za duznike iz istih sektora, uvedena je odredba po kojoj bilo koji kredit odobren
u periodu od 1. septembra 2020. do 31. avgusta 2021. banka moze da tretira kao da taj kredit pripada
najboljoj klasifikacionoj grupi (,A”), ¢ime banka prakti¢no ne izdvaja nikakve regulatorne rezerve na ta-
kav kredit. Takode, i ovom odlukom je stimulisano restrukturiranje kredita, kroz relaksirani regulatorni
tretman i izdvajanje rezervacija.

Odluka je prvi put izmijenjena i dopunjena 22. oktobra, a izmjene i dopune su stupile na snagu 6. no-
vembra. [zmjenama i dopunama su uvedene tri bitne stvari:

a) Omogucen je Sestomjesecni moratorijum za kredite fizickih lica, koji je za banku obavezan ukoliko
ga fizicko lice trazi. Uslovi za duznika su da na 31. 12. 2019. njegov kredit nije kasnio sa otplatom
duze od 90 dana i da nije bio klasifikovan kao nekvalitetni kredit, kao i da je duznik ostao bez posla
na 31. 03. 2020. ili kasnije, kao posljedica pandemije koronavirusa.

b) Omoguceno je produzenje roka otplate kredita za fizicka lica, koje je za banku obavezno ukoliko
ga fizicko lice trazi. Uslov za duznika je da mu je neto zarada smanjena za najmanje 10% na 31. 03.
2020. ili kasnije, kao posljedica pandemije koronavirusa.

¢) Bankama je data mogu¢nost da u likvidnim zahtjevima koji se odnose na stranu pasive banaka,
regulatorna racija likvidnosti racunaju sa 20% umjesto sa 30% depozita po videnju.

Odluka je drugi put izmijenjena i dopunjena 1. marta, a izmjene i dopune su stupile na snagu 3. marta
2021. godine. Izmjenama i dopunama su uvedene Cetiri bitne stvari:

a) Bitno je prosirena lista djelatnosti za kredite ¢iji korisnici imaju pravo na moratorijum, odnosno
lista djelatnosti u vezi sa kojima banke imaju pravo na regulatorne povoljnosti kod novoodbrenih
kredita ili pri restrukturiranju kredita.

b) Produzenje roka otplate kredita za fizicka lica kojima je neto zarada smanjena za 10% je ograni¢eno
na najvise pet godina.

¢) Omoguceno je produzenje roka otplate kredita za gotovinske kredite fizickih lica za pet godina
(umjesto za dvije godine, kako je inicijalno bilo definisano, na pocetku uvodenja priviemenih mje-
ra), tako da ro¢nost kredita ne prelazi 10 godina, i to ¢ak i za kredite koji nijesu obezbijedeni visoko-
kvalitetnim kolateralom.

d) Omoguceno je da banka, u postupku analize kreditne sposobnosti i klasifikacije kredita, moze is-
kljuciti pokazatelje poslovanja korisnika kredita koji se odnose na 2020. godinu.
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* Odluka o privremenim mjerama za ublazavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID-19 na finansijski
sistem (Sluzbeni list CG, br. 80/20, 105/20, 24/21 i 33/21).



Odluka je treci put izmijenjena i dopunjena 30. marta, aizmjene i dopune su stupile na snagu 31. marta
2021. godine. lzmjenama i dopunama je Sestomjesecno trajanje moratorijuma za kredite fizickih lica
produzeno na najduze 31. 12. 2021. godine, a listi ugrozenih djelatnosti dodate su usluzne djelatnosti
u kopnenom saobracaju.

Znacajan broj korisnika kredita iskoristio je povoljnosti omogucene priviemenim mjerama. Moratori-
jum je najvise bio koris¢en u aprilu i maju, kada ga je koristilo preko 62 hilj. duznika, sa preko 87 hilj.
kreditnih partija i u ukupnom iznosu od iznad 1,3 mlrd. eura, $to je Cinilo vise od 45% ukupnih kredita.
Iznos kredita pod moratorijumom je potom uglavnom opadao (u skladu sa promjenom odluka o pri-
vremenim mjerama), a na kraju 2020. bio je 67,6 mil. eura (2,3% ukupnih kredita) i uglavnom se ticao
kredita odobrenih sektorima turizma, poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva, od kojih je, gledano kroz
iznos, preko jedne petine bilo pod moratorijumom.

Pored toga, iznos restrukturiranih kredita bio je u gotovo konstantnom porastu (takode u skladu sa
promjenom odluka o privremenim mjerama), a na kraju 2020. je iznosio 217,4 mil. eura (7,5% uku-
pnih kredita). Od toga, na kredite odobrene sektorima turizma, poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva
odnosilo se 107,8 mil. eura (35,6% ukupnih kredita odobrenih tim sektorima), dok se na ostale sektore
odnosilo 106,8 mil. eura.

Pored pomenutog, kao odgovor na pandemiju koronavirusa CBCG je izmijenila i dopunila Odluku o
obaveznoj rezervi banaka kod Centralne banke Crne Gore (Sluzbeni list CG, br. 88/17). Odluka je izmije-
njena i dopunjena 11. maja, a izmjene i dopune su stupile na snagu 14. maja (Sluzbeni list CG, br. 43/20).
Time je stopa obavezne rezerve spustena sa 7,5% na 5,5% (za depozite po videnju i depozite orocene
do godine dana), odnosno sa 6,5% na 4,5% (za depozite orocene preko godinu dana).

4.3, Likvidnost

Banke su uspjesno upravljale likvidno$¢u tokom krizne godine u koju su usle s visokim nivoom li-
kvidnih sredstava, koji je, mjeren odnosom likvidne i ukupne aktive, od 2015. godine iznosio preko
20%. Na kraju 2020. godine, likvidna aktiva banaka ¢inila je 22,2% ukupne aktive, dostigavsi nivo od
1.016,1 mil. eura. U apsolutnom iznosu bila je vi$a za 6,2% u odnosu na kraj 2019. godine.

Tokom cijele godine, banke su imale zadovoljavajuce dnevne i dekadne pokazatelje likvidnosti. Za
potrebe likvidnosti, bankama su bila dostupna znacajna sredstva i to u vrlo kratkom roku, a prije sve-
ga depoziti koje banke drze na racunima za poravnanje kod CBCG (mimo obavezne rezerve), koji su
na kraju 2020. godine iznosili 505,6 mil. eura ili skoro 50% likvidnih sredstava. Banke drze znacajna
sredstva i kod finansijskih institucija u inostranstvu, koja su najve¢im dijelom u vidu depozita po vide-
nju. Ti depoziti su na kraju 2020. iznosili 217,9 mil. eura i ¢inili su 21,4% likvidnih sredstava. Dodatno,
banke su na kraju 2020. drzale iznos gotovine od 198,4 mil. eura u svojim trezorima.

Pozajmice banaka, kao i dalje prisutan izvor sredstava, na kraju 2020. godine bile su vece za 21,9% u
odnosu na kraj 2019, iznosivsi 451,9 miliona eura. Najvisi nivo su dosegle na kraju tre¢eg kvartala kada
su iznosile 501,2 miliona eura ili 10,9% bilansne sume. Banke su nove pozajmice uzimale od mati¢nih
banaka, drugih ¢lanova bankarske grupe, ali i ostalih nerezidentnih depozitnih institucija, i uglav-
nom roc¢nosti do jedne godine.
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Odnos kredita i depozita (93,7%) biljeZi rast na godi$njem nivou. U prvoj polovini godine ovaj odnos
je sustinski rastao zbog pada depozita od 175 mil. eura. Ne$to vedi priliv depozita je ostvaren krajem
godine. Nasuprot kretanju depozita, krediti su imali blago rastu¢u tendenciju.

Depoziti po videnju imaju prevagu u strukturi depozita po ro¢nosti i ove godine, i $estu godinu zare-
dom su bili ve¢i od oro¢enih depozita. Na kraju 2020. oni su ¢inili 71,4% ukupnih depozita, kao i na
kraju prethodne godine. Poredenja radi, na kraju 2013. godine njihovo uce$ce je iznosilo 42%. Ovo se
prije svega moze objasniti tendencijom opadanja pasivnih kamatnih stopa, tako da je oro¢avanje de-
pozita postalo manje atraktivno.

Roc¢na uskladenost finansijske aktive i finansij-
skih obaveza (prema preostalom ugovorenom
dospijecu) ukazuje na negativan kumulativni gep
u periodu od jednog do 365 dana, kao i od jednog

Grafik 4.14

Likvidna aktiva i odnos kredita i depozita, %,

2010-2020. dana do pet godina (1% od ukupnog izvora sred-
stava). Gledano prema preostalom ugovorenom
50,0 1600 dospijecu, odnos likvidne aktive i kratkoro¢nih
400 oo ﬁnansij§ki.h oba'veza (do jedr.le godine) iZ.nosio je
’ "~ 29,45% i bio veci nego na kraju 2019. godine. Ako
300 1200  Seposmatra odnos likvidne aktive i kratkorocnih
obaveza do tri mjeseca, onda je odnos 35,1%. Oba
20,0 1000  pokazatelja su na kraju 2020. bila veca zbog rasta
likvidne aktive, ali i pada kratkoro¢nih finansij-
100 800" gkih obaveza za obje pomenute ro¢nosti.
Yoo uwsusersag e U cilju podrske sistemskoj likvidnosti, za slucaj
S R R K& & KR ’

nepredvidivih trzi$nih poremecéaja uzrokovanih
—— Likvidna aktiva / Ukupna aktiva

—— Likvidna aktiva / Kratkoro¢ne obaveze
—— Odnos kredita i depozita (d.s.)

Izvor: CBCG

pandemijom, CBCG je tokom godine obezbije-
dila dvije kreditne/repo linije u vrijednosti od
350 miliona eura, sa Bankom za medunarodna
poravnanja i Evropskom centralnom bankom.

Pored toga, CBCG je smanjila stope obavezne re-
zerve za po dva p.p., §to je doprinijelo poveéanju
sredstava banaka na Zziro ra¢unu kod CBCG od
oko 70 miliona eura. Dodatno, bankama je dozvoljeno da pri izracunavanju koeficijenta likvidnosti
kod dospjelih obaveza mogu ukljuciti 20% umjesto 30% depozita po videnju, ¢ime im je, izmedu osta-
log, omoguceno efikasnije upravljanje sredstvima.

U cilju sanacije potencijalnih ranjivosti, Fond za zastitu depozita je obezbijedio stend-baj aranzman sa
Evropskom bankom za obnovu i razvoj, u iznosu od 50 miliona eura. Tome treba dodati da je vec¢ina
banaka u sistemu imala formalno dogovorenu likvidnosnu podrsku mati¢nih banaka, $to dodatno
upotpunjuje sliku o stabilnosti sistema u pogledu likvidnosti.
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4.4, Solventnost

Gledano kroz kapitalna racija, na agregatnom  Grafik 4.15
nivou, otpornost crnogorskih banaka na $okove
bila je zadovoljavajuca. Koeficijent solventnosti Odabrana kapitalna racija, %, 2013-2020.
kapitala je na nivou sistema na kraju godine bio
18,5% i bio je iznad zakonskog minimuma kod
svih banaka. Kod cetiri najve¢e banke bio je u 200
rasponu od 16,2% do 22,9%. Odnos osnovnogka- 159
pitala (Tier 1) i rizikom ponderisane aktive izno-
sio je 17,4%. 160
140
Tokom 2020. godine dokapitalizaciju su sprovele

tri nesistemske banke, u ukupnom iznosu od 9 120
miliona eura. 100

8,0
Ukupni kapital banaka je tokom cijele godine bio 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
visi nego na kraju 2019, ali je na kI’aju 2020. biou —— Koeficijent solventnosti = Racio kapitala ,prve klase”
padu od 1,9% i iznosio je 586,7 mil. eura. Na pad Regulatorni minimum — —— Kapital ,prve klase” / Aktiva

ukupnog kapitala uticala je i znatno manja dobit ~ — Ukupnikapital/Aktiva

u ovoj godini. U¢e$c¢e ukupnog kapitala u bilan-
snoj sumi bilo je 12,8%, dok je udio osnovnogka-  Izvor: CBCG

pitala u bilansnoj sumi bio 10%.

4.5. Profitabilnost i kamatne stope

Neto dobit banaka je u 2020. godini iznosila 22,3 mil. eura, $to je za viSe od 50% manje u odnosu na
prethodnu godinu®. Cetiri najvece banke, koje pojedina¢no prelaze 10% trzi$nog uesc¢a prema aktivi,
imale su dobit od 13,7 mil. eura. Samo je jedna manja banka poslovala sa gubitkom.

Prihodi po osnovu kamata i sli¢nih prihoda su na nivou sistema bili manji za 11,8% u odnosu na 2019.
godinu*. Banke su prihodovale i po osnovu kamata na portfolio hartija od vrijednosti, a ¢iji udio u
ukupnim prihodima od kamata je iznosio 9,5%. Situacija je nesto drugacija kod prihoda od naknada
i provizija, koji su na nivou cijele godine bili manji 25,7%, jer je kriza ve¢ u prvom kvartalu uticala na
njihov pad u poredenju sa istim periodom prethodne godine. Posljednjih godina ovi prihodi su dobi-
jali na znacaju, a u 2019. su iznosili gotovo 50% u odnosu na prihode od kamata. U 2020. je taj odnos
opao na 42%.

0 Pad profita na nivou sistema se jednim dijelom odnosio na profit Podgori¢ke banke, ¢ije je pripajanje CKB-u okonc¢ano
sredinom decembra 2020. godine. Pripajanjem je kompletan bilans uspjeha Podgoric¢ke banke od pocetka godine bio
obuhvacen bilansom stanja tj. kapitalom CKB-a u momentu pripajanja, ¢ime je nestao iz agregatnog bilansa uspjeha
bankarskog sektora.

#! Vidjeti fusnotu iznad. Pomenuti tretman bilansa uspjeha Podgori¢ke banke se posebno odrazio na prihode od kamata na
nivou sistema, buduci da su kod vecine ostalih banaka u sistemu prihodi od kamata bili sli¢ni onima iz 2019. godine.
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Grafik 4.16

Odabrane komponente bilansa uspjeha,
u 000 eura, 2013-2020.
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Izvor: CBCG
Grafik 4.17

Odabrana racija profitabilnosti, %, 2013-2020.%
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Izvor: CBCG

Neto prihodi od kamata i sli¢nih prihoda su u
2020. bili manji 12,9% nego u prethodnoj godini,
dok su u istom periodu neto prihodi od naknada
i provizija opali 31,2%.

Umanjenje dobiti za ovu godinu bilo je najvise
uslovljeno rastom troskova obezvredenja*’, jer su
neke od banaka primijenile konzervativan pri-
stup u procjeni novonastale situacije. U skladu s
takvim finansijskim rezultatom, opali su povra-
¢aj na prosje¢nu aktivu (sa 1,1% u 2019. na 0,6%
1 2020) i povracaj na prosje¢ni kapital (sa 8,7% u
2019. na 4,1% u 2020. godini).

Dekompozicija povracaja na prosje¢ni kapital po-
kazuje da neto prihodi od kamata imaju najveci
pozitivan doprinos. S druge stane, redovni tros-
kovi su ¢inili najvedi dio troskova, a to su trosko-
vi zaposlenih i opsti i administrativni trogkovi.

Grafik 4.18

Komponente bilansa uspjeha banaka
u 2020. godini, ucesée u ROAE, p.p.**
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Izvor: CBCG

2 Obezvredenje finansijskih instrumenata koji se ne vode po fer vrijednosti kroz bilans uspjeha.

# Kvartalni podaci za prva tri kvartala godine se zapravo odnose na kumulative — na prva tri mjeseca, prvih Sest mjeseci i
na prvih devet mjeseci godine, a na godi$nji nivo su prebaceni mnozenjem sa 4, 2 i 4/3, respektivno.

1 Sa grafika iznad, neto dobitak/gubitak: (1) usljed prestanka priznavanja finansijskih instrumenata koji se ne vrednuju
po fer vrijednosti kroz bilans uspjeha (2) od finansijskih instrumenata iskazanih po fer vrijednosti kroz bilans uspjeha, a
koji se ne drZe radi trgovanja (3) po osnovu obezvredenja finansijskih instrumenata koji se ne vrednuju po fer vrijednosti
kroz bilans uspjeha (4) po osnovu modifikacije i reklasifikacije finansijskih instrumenata.



Na nivou sistema, banke su na ime tro$kova zaposlenih izdvojile 23,7% manje nego u prethodnoj godi-
ni. Vanrednost situacije pokazuje da su troskovi obezvredenja bili skoro tri puta veéi nego prethodne
godine, a doprinos padu ROAE bio je 5,4 p.p.

Razlika izmedu prihoda od kamata u odnosu  Grafik 4.19

na prosjec¢nu prihodonosnu aktivu i rashoda od

kamata u odnosu na prosje¢nu kamatonosnu pa- Prihodno-rashodni spred (p.p) i njegove
sivu je na kraju 2020. godine bila ne$to niza, ali sastavne kategorije (%), 2013-2020.*
se zadrzala na iznad Cetiri p.p, a po bankama se
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godlne prosjecna ponderisana aktivna kamatna — Rashod od kamata / prosje¢na kamatonosna pasiva
stopa iznosila je 5,84%, dok je prosjecna ponde- —— Prihodno-rashodni spred (p.p)
risana pasivna kamatna stopa iznosila 0,4%. Ka-
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L. . Izvor: CBCG >
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# Kvartalni podaci za prva tri kvartala godine se zapravo odnose na kumulative — na prva tri mjeseca, prvih $est mjeseci i
na prvih devet mjeseci godine, a na godisnji nivo su prebaceni mnozenjem sa 4, 2 i 4/3, respektivno.
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Generalno, zaduzivanje fizickih lica bilo je ,skuplje“ u poredenju sa nefinansijskim institucijama.
Spred izmedu aktivnih kamatnih stopa (za cjelokupne kredite tj. na neotplacenu glavnicu/dug) za
fizicka lica i za nefinansijske institucije na kraju decembra 2020. godine iznosio je 2,75 p.p. Ovaj spred
se konstantno povecavao jo$ od 2012. godine (kada je imao najniZu vrijednost, od 0,82 p.p.) do posljed-
njeg kvartala 2020. godine, kada je pad kamatnih stopa privrede bio zaustavljen.

Sli¢no su se kretale i kamatne stope na novoodobrene kredite tokom 2020. godine. Aktivna efektivna
kamatna stopa na novoodobrene kredite za cijelu 2020. godinu (ponderisana mjese¢nim iznosima
novoodobrenih kredita) bila je niza za 0,53 p.p. u odnosu na 2019. godinu i iznosila je 5,46%. Ovaj pad
bio je voden smanjenjem kamatnih stopa na kredite odobrene stanovni$tvu. Privredi su, u drugoj po-
lovini godine, plasirana sredstva po vi$im stopama (4,9%). Ponderisana stopa za prvih $est mjeseci za
privredu je iznosila 4,7%.

4.6. Analiza osjetljivosti

Testiranje osjetljivosti, na Cetiri testa za kreditni rizik, pokazalo je znacajnu otpornost banaka, uz
odredenu osjetljivost pojedinih banaka kod prvog i ¢etvrtog testa. Naime, prvi test nijesu prosle dvije
banke, uz ukupni iznos nedostajuceg kapitala od 13,8 mil. eura, dok ¢etvrti test nijesu prosle tri banke,
uz ukupni iznos nedostajuceg kapitala od 12 mil. eura. Ipak, koeficijent solventnosti na nivou bankar-
skog sektora nakon nijednog testa nije opao ispod regulatornog minimuma.

Tabela 4.1
Analiza osjetljivosti kreditnog i trzisnih rizika, 31. 12. 2020.
Koeficijent solventnosti poslije testa, %
Min.  1.kv. 3.kv. Maks. Sist. |znosnedostajuceg  Brojbanaka
Br. Naziv testa kapitala na nivou koje nijesu
Koeficijent solventnosti prije testa, % sektora, 000eura  prosle test
134 155 219 270 185
Testiranje kreditnog rizika
1. Negativna prekompozicija strukture klasifikovanih kredita* 3,6 1,7 20,7 245 16,6 13.824 2
2. Povecanje nekvalitetnih kredita za 30% i ispravki vrijednosti za 40% 13 147 204 263 17,7 0 0
3. Bankrot velikog duznika 116 146 19,8 252 174 0 0
4. Bankrot najveceg duznika®” 16 14 179 204 149 12.002 3
Testiranje trZisnih rizika
1 st pomentananesope st 1 3 3 55 27 A1 W w0
2. Korekdija neto otvorene devizne pozicije za 20% 13,4 15,5 219 27,0 18,5 ne racuna se 0

Izvor: CBCG

¢ Prekompozicija strukture kredita izvrSena je na sljedeci nacin: 1) kategorija A — ,dobra aktiva“ obra¢unata je u iznosu
0d 90%, a za iznos kredita od 10% iz kategorije A uvecana je kategorija B; 2) kategorija B - ,,aktiva sa posebnom napo-
menom" obracunata je u iznosu od 95% uvecane kategorije B; 3) kategorija C — ,,supstandardna aktiva“ obracunata je u
iznosu od 5% iz kategorije B, a zadrzano je 95% kategorije C; 4) kategorija D - ,sumnjiva aktiva“ obra¢unata je u iznosu
od 5% iz kategorije C, dok je zadrzano 95% iz D i 5) kategorija E — ,,gubitak®, iznos je uve¢an za 5% iznosa kategorije D.

¥ Medijalna vrijednost duga 20 najve¢ih duznika banke
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Testiranja osjetljivosti na rizik promjene kamatne stope, kao i na rizik promjene deviznog kursa, oce-
kivano su pokazala zanemarljivo negativan uticaj na koeficijent solventnosti, koji je na nivou sektora u
prvom slucaju opao za 0,2 p.p., na 18,3%, a u drugom slucaju za svega 0,03 p.p.

Tabela 4.2
Analiza osjetljivosti rizika likvidnosti, 31. 12. 2020.
Pokrivenost slobodnim likvidnim sredstvima, 000 eura  Pokrivenost raspoloZivim likvidnim sredstvima, 000 eura
(703.754 na 31.12. 2020.) (793.473 na 31.12. 2020.)
Br. Naziv testa Nedostajuci Brojbanaka  Nedostajuciiznosi Nedostajuci Brojbanaka  Nedostajuci iznosi
iznosi (-), koje nijesu  (-) za banke koje iznosi (-), koje nijesu  (-) za hanke koje
sektor prosle test su pale na testu sektor prosle test su pale na testu
1. 0dliv30% depozita -308.101 " -320.257 -218.382 n -241.964
2. 0dliv30% depozita po videnju -28.009 6 -107.501 61.710 4 -54.396
) . v ——
3, Odlivdepozita po videnju: 20% 22 44354 8 118916 45365 5 59293
fizicka lica i 40% za pravna lica
g, Odivorotenihdepozita: Whzafitha g, o1 3 13756 481.35 3 5647
licai 40% za pravna lica
5. Odliv depozita najveceg deponenta 537.956 2 -10.304 627.675 2 -6.277
mp— . o
6, OdllvS0% deporita 10 najvecih 343,081 3 37572 432800 3 395
deponenata
7. 0dliv 100% depozita javnog sektora 326614 3 -82.116 416333 3 -63.549
Izvor: CBCG

Testiranje osjetljivosti na rizik likvidnosti, zapravo testiran kao rizik odliva depozita, sprovedeno je
kroz sedam ekstremno os$trih i malo vjerovatnih testova. U testovima je, uz najlikvidnija sredstva
banaka u zemlji, veoma konzervativno pretpostavljena mogucnost kori$¢enja jo$ svega 50% obavezne
rezerve®. S druge strane, nije pretpostavljena mogucnost koris¢enja sredstava banaka u vidu depo-
zita po videnju u inostranstvu, koja su na kraju 2020. godine iznosila 217,8 mil. eura, niti preostalih
50% sredstava obavezne rezerve (89,7 mil. eura). Dodatno, nijesu uzete u obzir ni mogu¢nosti prodaje
nenovcane aktive (npr. hartija od vrijednosti), niti uzimanja pozajmica od mati¢nih banaka, drugih
ucesnika na domacem ili stranim trzi$tima, ili eventualno od CBCG ili drZave.

I pod tim rigoroznim pretpostavkama, testiranje je ocekivano ukazalo na dobru likvidnost bankar-
skog sektora kao cjeline, pri ¢emu je najproblemati¢niji bio prvi test, gdje sektor nije imao likvidnih
sredstava da odgovori na povlacenje depozita ni nakon korid¢enja 50% sredstava obavezne rezerve.
U ostalim testovima, neadekvatnost likvidnih sredstava za pokrivanje odliva depozita javila bi se kod
pojedinih banaka, a najizrazenija neadekvatnost i nakon koriS¢enja 50% sredstava obavezne rezerve
javlja se kod sedmog testa, gdje tri banke nijesu prosle test, uz manjak od 63,5 mil. eura.

Medutim, uz kori$¢enje depozita koje banke imaju na racunima u inostranstvu i uz kompletan iznos
obavezne rezerve, sistem kao cjelina bi gotovo mogao da odgovori na povlacenje depozita i kod prvog
testa (manjak od svega 0,5 mil. eura), uz odredene manjkove na nivou nekoliko banaka. Stavise, uz

# Prema Odluci o obaveznoj rezervi banaka kod CBCG (,,SL. list CG* br. 88/17), banka moze koristiti do 50% obavezne re-
zerve bez naknade CBCG, ukoliko ta sredstva vrati do kraja radnog dana. Tehnicki, i uz naknadu CBCG od 12% godisnje,
banka moze koristiti i vise od 50% sredstava obavezne rezerve, odnosno koristiti sredstva obavezne rezerve na period
duzi od kraja dana.
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korid¢enje pomenutih depozita u inostranstvu i kompletne obavezne rezerve, svega jedna banka ne bi
mogla da odgovori na povlacenje depozita u okviru treceg i $estog testa, dok bi sve druge banke prosle
scenarija iz svih drugih testova (osim prvog). Opet, treba imati u vidu da i ti uslovi ne uklju¢uju neke
od gore pomenutih dodatnih ,slojeva“ likvidnosti, u vidu prodaje hartija od vrijednosti ili eventualnih
pozajmica od drugih subjekata.

4.7. Trziste nekretnina

Parametri koji karakterisu trzi$te nekretnina u 2020. godini biljeze negativne trendove, $to je rezultat
globalne ekonomske krize izazvane pandemijom COVID-19. Prema rezultatima decembarske ankete,
prosje¢na cijena nekretnina po kvadratnom metru u Podgorici iznosila je 1.004 eura, $to predstavlja
pad od 3,9% u odnosu na rezultate ankete radene u decembru prethodne godine®. Cijena stanova u

novogradnji imala je relativno slicnu vrijednost
Grafik 4.21 u decembru 2020. godine (1.007 eura) i biljezi
godidnji pad od 11,3%. Vazno je napomenuti da

Cijene stambenih objekata dobijene . . ..
razlike u cijenama stanova u novogradnji u zna-

hedonickim indeksom i cijene stambenih

objekata u novogradnji, u eurima ¢ajnoj mjeri zavise od ucesc¢a stanova Crnogor-

skog fonda za solidarnu stambenu izgradnju, te

1600 ukoliko je ucesce ovih stambenih objekata vece,
1400 cijene stanova u novogradnji su znacajno nize od

800 Na osnovu ankete koju je sprovela Centralna
- banka Crne Gore®, vedina agencija zabiljezila je
200 pad prometa (88%). Najveci broj agencija (69%)
smatra da je cijena nekretnina po metru kvadrat-

200 . .
. nom ostala ista, dok 31% smatra da je ona opalau

2010.2011, 2012, 2013. 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020,  ©dnosu na 2019. godinu.

1200 W\ /\/\\_\/\/\/\ trzisnih cijena i obrnuto.
/1
: ’ ||| ||| | | -A/\'\/

B Subjektivne cijene - Podgorica = Cijena novogradnje . .. .. v . .
Stambeni krediti predstavljaju znacajnu determi-
nantu traznje na trzistu nekretnina i bitni tren-

Izvor: CBCG i MONSTAT dovi prikazani su u tabeli 4.3.

U decembru 2020. godine stambeni krediti su porasli za 13,7% u odnosu na isti mjesec prethodne
godine. Ipak, ovaj rast nije rezultat vece potraznje za kreditima ve¢ seta mjera Centralne banke Crne
Gore koje su imale za cilj ublazavanje negativnih uticaja zdrastveno-ekonomske krize na ekonomiju
i finansijski sistem. Uvedena je privremena obustava (moratorijum) svih pla¢anja obaveza po osno-
vu kredita (glavnica, kamata, zatezna kamata, naknada itd.), najprije u martu a zatim u maju 2020.
godine i to na period od 90 dana. Razlika izmedu ova dva seta mjera je u tome $to je prvi bio oba-
vezujuceg karaktera, a drugi daje mogucnost primjene na one klijente ¢ije se finansijsko stanje po-
gor$alo, koji na 31. 12. 2019. nijesu kasnili duze od 90 dana sa otplatom kredita. Prvim setom mjera,

* Prema hedoni¢kom 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.

%0 Zapotrebe analize anketirano je 95 agencija za nekretnine, od kojih ve¢ina agencija svoje aktivnosti realizuje u Podgorici
i primorskom regionu Crne Gore. Od ukupno 95 anketiranih, 18 je dostavilo svoje odgovore.



Tabela 4.3

Trend kretanja stambenih kredita, 2007-2020.

Stanje na kraju

Godina godine, u 000 € Godisnji rast, % ) % BDP-a % ukupnih kredita

2007. 222592 362,2 83 89

2008. 264.073 186 429,0 85 89

2009. 349.042 322 565,6 17 132

2010. 350.880 05 566,8 11,2 13,9

2011. 325793 7,1 5256 100 138

2012. 309.729 49 4993 9,7 132

2013. 317.987 27 512,1 95 132

2014. 315.089 -09 507,0 9,1 133

2015. 308.869 20 496,5 85 129

2016. 328558 64 5280 83 136

2017. 330.983 07 5318 7.7 123

2018. 365.737 105 587,7 7,9 125

2019. 413423 130 664,5 84 135

2020. 470.136 137 7560 11,0 149
Izvor: CBCG | MONSTAT
moratorijumom je obuhvaceno 50% kredita  Grafik 4.22 -
naml.]enjenlh za kupovinu i adapte.icuu stana, a Godisnji rast neto plata, stambenih kredita 3
drugim setom 6,9%°'. Dakle, znacajan rast stope i kamatnih stopa na novoodobrene é:
stambenih kredita ne moze se pripisati ekonom- stambene kredite, % =
skom ambijentu u 2020. godini, koji karakterise &
stagnacija neto zarada i kamatnih stopa na no- 200 90 2
voodobrene stambene kredite. 80

15,0 70

Utesce stambenih kredita u strukturi ukupnih ) 60
kredita je takode poraslo, kao rezultat prvog i I\y >0
treceg paketa mjera CBCG. U 2020. godini ono 50 "
je iznosilo 14,9% ukupnih kredita, Sto je rast od .
1,4 p.p. u odnosu na prethodnu godinu. Uced¢e 00 20
kredita u BDP-u je poraslo za 2,6 p.p. iu 2020. go- o (1),2

dini je iznosilo 11% procijenjenog BDP-a. Ostva-
reno uce$é¢e u BDP-u jo$ uvijek je znacajno nize
od prosjeka koji je karakteristican za zemlje EU
(oko tre¢ine vrijednosti BDP-a), $to moze biti re-
zultat slabije platezne sposobnosti gradana, ali i
manje povoljnih kreditnih uslova u odnosu na
zemlje EU. Dodatno, iznos stambenih kredita po

Po glavi stanovnika

—— Godisnji rast neto plata
—— Godisnji rast stambenih kredita
Kamatna stopa na novoodobrene stambene kredite (d.s.)

Izvor: CBCG

*! Vise detalja o efektima mjera Centralne banke Crne Gore u 2020. godini pogledati u studiji Ivanovi¢, Vujanovi¢, Kili-
barda i Vlahovi¢ (2020) ,,Analiza uticaja pandemije COVID-19 na ekonomiju i bankarski sistem Crne Gore“ dostupnoj
na linku https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/radne_studije/analiza_uticaja_covid-19_na_
ekon_i_bank_sistem_cg.pdf
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glavi stanovnika u protekloj godini (756 EUR) je znacajno visi od prosje¢ne neto zarade u Crnoj Gori
(524 EUR). U odnosu na proslu godinu, zaduZenje po glavi stanovnika po osnovu stambenih kredita
je poraslo za 13,8%.

Sa aspekta ponude moze se zakljuliti da je doslo do pada parametara u sektoru gradevinarstva.
Likvidni potencijal ima trend pada u periodu 2018-2020. godine. U 2020. godini je iznosio 114,8
miliona eura, $to je pad od 16,2% u odnosu na prethodnu godinu. Ukupni krediti u sektoru gradevi-
narstva su takode opali u 2020. godini i to za 6,2% u odnosu na 2019. godinu. Pritom, 47,1% ukupnih
kredita pravnih lica i preduzetnika koji se bave gradevinarstvom je obuhvaceno moratorijumom na
dan 31. 05. 2020. (prvi set mjera CBCG).

S obzirom na gore navedeno, te stagnaciju kamatnih stopa na stambene kredite, ali i neizvjestan opo-
ravak ekonomije od krize izazvane pandemijom COVID-19 u 2021. godini, mozZe se o¢ekivati dalji pad
cijena nekretnina u narednom periodu. To je u skladu i sa o¢ekivanjima anketiranih agencija. Naime,
56% anketiranih agencija smatra da ¢e cijene kvadrata biti nize u 2021. godini, dok 44% smatra da ce
cijene ostati nepromijenjene.

Imajuciu vidu vaznost trzi$ta nekretnina za biznis ciklus i finansijsku stabilnost, izvr§ena je i procjena
rizika na ovom trzi$tu. Za ovu procjenu koris¢ene su Cetiri bitne serije koje bi aproksimirale stvarnu
(fundamentalnu) vrijednost nekretnine. Svako veliko odstupanje od izracunate stvarne vrijednosti
nekretnina moze biti signal uvecanog rizika na trzistu nekretnina koji, kao $to je i finansijska kriza
ukazala, moze da uti¢e na finansijsku stabilnost.

Za datu analizu koricene su cetire serije: racio subjektivnih cijena nekretnina i neto plata na teritoriji
Podgorice, racio cijena novogradnje i neto zarada na teritoriji Crne Gore, procentualno ucesce vrijed-
nosti efektivnih ¢asova gradevinskih radova u BDP-u i u¢esce stambenih kredita u BDP-u. Prve dvije
serije aproksimiraju faktore koji odreduju traznju (kupovna mo¢ stanovnistva). Tre¢a serija aproksimi-
ra faktore koji uti¢u na ponudu na trzistu nekretnina. Cetvrta serija aproksimira stanje u bankarskom

sektoru koje bitno determinise kretanja na trzi-

Grafik 4.23 $tu nekretnina. Ove serije su raspolozive za peri-
od 2007-2020. Na ove cetiri serije primijenjena je
Odstupanje od stvarne vrijednosti nekretnina principal component analiza putem koje se kreira

tok ioda 2007-2020. .. . . vl 1
s nova varijabla koja obuhvata zajednicki varijabi-

litet datih serija tokom specificiranog perioda.

Da bi se procijenila odstupanja od stvarne vrijed-
nosti nekretnina, izra¢unata su cikli¢na kretanja
putem HP filter metoda (sa primjenom Ravn i
- Uhlig (2004) preporuka u estimaciji). Data ci-
R AR kli¢na kretanja su prezentovana na grafiku 4.23.
Na osnovu datog grafika, moze se ocijeniti da su
period do 2008. godine obiljezile precijenjene vri-
Gdoocorcdasessreeramaaas jednostinekretnina natrzitu (boom), dok period
2008-2011. karakterise period izrazite potcijenje-
nosti vrijednosti nekretnina u odnosu na njene
Izvor: kalkulacije CBCG fundamente (bust). Dati ciklus (boom i bust) je




posljedica globalne finansijske krize koja je u Crnoj Gori nastupila upravo zbog prenaglasenog cje-
novnog mjehura na trzi$tu nekretnina. Do stabilizacije cijena u odnosu na njene fundamente doslo je
par godina nakon finansijske krize. Period 2011-2017. karakterise period slabijih oscilacija na trzitu
nekretnina i cijena koje su priblizno sli¢ne vrijednostima njenih fundamenata. U periodu prije pande-
mije (2018-2019) cijene nekretnina su takode bile vi$e od njihove fundametalne vrijednosti, ali ne pre-
naglaseno, da bi godina pandemije COVID-19 dovela do prakti¢nog izjednacenja cijena nekretnina sa
njihovim fundamentalnim vrijednostima. MozZe se zakljuliti da su cijene nekretnina veoma pogodene
makroekonomskim kretanjima, ali i §okovima poput globalne finansijske krize u 2008. i zdravstveno-
ekonomske krize u 2020. godini.

Mane ove analize se sastoje u kratkim serijama koje ne obuhvataju kompletan biznis ciklus iz perioda
prije 2007. godine, ali i u osjetljivosti HP filter metode na duzinu serije. Takode, analiza bi bila una-
prijedena ukoliko bi broj varijabli, koje se koriste za principal component analizu, bio veci. Serije koje
bi u slucaju raspoloZivosti poboljsale kvalitet procjene rizika su: investicije u nekretnine, investicije u
sektor gradevinarstva, visina rente i sli¢no, ali podaci o njima nazalost nijesu raspoloZivi.

4.8. Trziste kapitala

Na Montenegroberzi ostvaren je promet od svega 31,4 mil. eura (0,7% BDP-a) u 2020. godini, naspram
318,2 mil. eura prometa u 2019. Primarnih emisija nije bilo.

Na strani sekundarnog prometa, trgovanje akcijama ¢inilo je 73,6% sekundarnog prometa, od cega
se na trgovanje akcijama firmi odnosilo 23,1 mil. eura, a na trgovanje akcijama investicionih fondova
svega 12 hiljada eura. Ostatak sekundarnog prometa (8,3 mil. eura) odnosio se na obveznicki promet,
pri ¢emu na trgovinu drzavnih obveznica u iznosu od 7,5 mil. eura, odnosno na trgovinu korporativ-
nih obveznica u iznosu od 0,7 mil. eura.

Na kraju 2020. godine, berzanski indeksi Monex i MNSE10 bili su na nivou od 10.328,64, odnosno
712,83 poena, ¢ime je Monex u odnosu na kraj 2019. bio u padu od 9,4%, a MNSEI0 u padu od 8,3%.

49, Platni sistemi

Platni sistem CBCG - RTGS sistem i DNS sistem, kao glavna platna infrastruktura u zemlji, u 2020.
godini radio je neometano i prema terminskom rasporedu rada sistema gotovo tokom svih 255 radnih
dana, uprkos kriznom stanju, izazvanom pandemijom koronavirusa koje je trajalo veci dio godine
(mart-decembar). Nije bilo niti jednog zastoja ili produzenja u radu sistema, ¢ime je njegova raspolo-
zivost bila maksimalnih 100%. Pored toga, kao i prethodne godine, 31. decembra rad sistema je plan-
ski bio blago drugaciji u odnosu na ostale radne dane.

Ukupno je bilo izvrseno 10,6 mil. pla¢anja, vrijednosti 15,1 mlrd. eura, $to je 7,7% odnosno 10,5% ma-
nje nego u 2019. godini. Pri tome, 35,9% ukupnog broja pla¢anja bilo je realizovano u RTGS sistemu,
¢iji je udio u ukupnoj vrijednosti pla¢anja iznosio 94,6%. S druge strane, u DNS sistemu bilo je realizo-
vano 64,1% ukupnog broja placanja, ili 5,4% ukupne vrijednosti placanja. Time je ucesce broja placa-
nja realizovanih u RTGS sistemu u ukupnim plac¢anjima u Platnom sistemu CBCG opalo za nekoliko
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procentnih poena u odnosu na 2019. godinu (na ustrb povecanja uc¢e$¢a DNS sistema), dok su ucesc¢a
vrijednosti pla¢anja realizovanih u jednom i drugom sistemu bila priblizna ista kao i 2019. godine.

Zabiljezen je veoma mali broj odbijenih pla¢anja i placanja stavljenih na ¢ekanje, $to ukazuje na to da
je likvidnost uc¢esnika u sistemu bila odli¢na, a da su razlozi za stavljanje pla¢anja na ¢ekanje, odnosno
razlozi za odbijanje placanja, prije svega bili tehnicko-operativne prirode. Primjera radi, usljed ne-
dostatka sredstava na ra¢unu, bilo je stavljeno na ¢ekanje samo 45 placanja (sva u RTGS sistemu), pri
¢emu je svih 45 placanja izvr$eno po prilivu sredstava kasnije u toku dana.

Posmatraju¢i intradnevnu likvidnost banaka, mozZe se re¢i da su pocetna stanja na RTGS ra¢unima
banaka bila uveliko dovoljna da pokriju njihova odlazna placanja, uz odredene varijacije po bankama.
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5. ZAKLJUCAK

Kao i u vecini drzava, tekuca kriza izazvana pandemijom koronavirusa izazvala je recesiju u Crnoj
Gori. Nije jednostavno procijeniti krajnje razmjere recesije u drzavi, ali je ona tokom 2020. zasigurno
bila veoma izrazena, imaju¢i u vidu da su restriktivne zdravstveno-sanitarne mjere direktno pogodile
turizam - vodec¢u privrednu granu, kao i ¢injenicu da je ,fiskalni prostor Crne Gore bio, a i dalje je,
prili¢no ogranicen. Ocekivano, uslijedio je rast deficita budzeta, posljedi¢an rast javnog duga, a po-
gor$ana je i finansijska pozicija stanovni$tva i privrede, usljed ¢ega je ostvareno pogorsanje kvaliteta
kredita u portfolijima banaka.

Pritisci u drzavnim finansijama predstavljaju krupan sistemski rizik u Crnoj Gori. Pri tome, nivo jav-
nog duga nije klju¢ni niti jedini uzrok problema, ve¢ je dobrim dijelom i posljedica djelovanja drugih
ekonomskih uticaja, prije svega strukturnih faktora. Generalno, rast javnog duga u slu¢aju Crne Gore
upucuje na nastavak relativno slabe medunarodne konkurentnosti, visoke potro$nje naspram niske
akumulacije i zavisnosti od priliva stranog kapitala. U kontekstu tekuc¢e pandemije koronavirusa i
njenih ekonomskih posljedica, neophodan je odlu¢an nastavak mjera odgovorne i dobro izbalansira-
ne fiskalne politike, usmjerene na rjesavanje strukturnih ekonomskih problema sa ciljem dovodenja
Crne Gore u relativno ,,bezbjednu zonu*.

Znacajan dio javnog duga kreiran je u periodu relativno dostupnog i jeftinog novca na medunarodnim
finansijskim trzistima, $to je u velikoj mjeri bilo posljedica politike istorijski najnizih kamatnih stopa
vodecih svjetskih centralnih banaka. U takvom okruzenju drzava je uspjela, a i dalje uspijeva, da se
zaduzi po relativno niskim kamatnim stopama u odnosu na istorijske standarde. Medutim, i u tim
okolnostima, izdaci za kamate su znacajni i procijenjeni su na 111 mil. eura (2,6% BDP-a) u 2020. go-
dini, a projektovani su na 113,1 mil. eura (2,4% BDP-a) u 2021. godini. Zbog svega navedenog, dodatni
izazov za finansiranje troskova kamata i za refinansiranje duga predstavljace period normalizacije
kamatnih stopa na medunarodnom finansijskom trzistu, $to ¢e u jednom trenutku, iako ne uskoro,
nuzno uslijediti.

Generalno, stanje drzavnih finansija je jako vazno za finansijsku stabilnost, i to ne samo zbog direk-
tnih finansijskih veza izmedu drzave i banaka. Naime, drzavni sektor je najveci poslodavac i investitor
ranog, neodrzivog finansiranja drzave koje vodi ka ,nagomilavanju“ javnog duga, poslije odredenog
vremena mora slijediti period fiskalne konsolidacije. Pozeljnije je ukoliko je to uravnotezenje poste-
peno, ali i postepeno uravnotezenje moze voditi pritiscima na finansijske pozicije stanovnistva i ne-
finansijskih institucija, koji se potom prelivaju na banke, kako kroz probleme u otplati kredita, tako i
kroz smanjenje depozita kod banaka, kao najvaznijeg izvora banaka za finansiranje kreditnog rasta.
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U Crnoj Gori prisutna je dodatna slozenost usljed direktnih finansijskih veza izmedu drzave i banaka.
Tokom 2020. izloZenost bankarskog sektora prema drzavi* je opala za 71,2 mil. eura ili 1,5 p.p. aktive
banaka, na 687,2 mil. eura odnosno 15% aktive banaka, mada je nakon ekonomsko-finansijske krize iz
2008/2009. godine biljezila gotovo kontinuirani rast. Razlozi za ja¢anje pomenute veze bili su dvojaki.
Banke su tim ulaganjima ostvarivale povoljne prihode od kamata u odnosu na preuzete rizike, u kon-
tekstu njihove averzije prema riziku i nedostatku boljih alternativnih rjesenja. Pri tome, banke su bile
motivisane i ¢injenicom da na ta ulaganja nijesu morale da izdvajaju dodatni kapital, budu¢i da se ona
tretiraju kao bezrizi¢na. S druge strane, za drzavu su likvidna sredstva banaka bila dragocjen izvor
finansiranja, $to je posebno bilo izraZeno u posljednje vrijeme kada se drzava suocavala sa izazovima
u finansiranju duga na medunarodnom trzistu. Ipak, iako znacajna, pomenuta izloZenost i dalje je
niZa nego u jednom broju zemalja EU, i ne predstavlja prijetnju finansijskoj stabilnosti, ali je predmet
pazljivog pracenja od strane CBCG.

Tako su znacajno pogodene pandemijom koronavirusa, banke su najzdraviji segment ekonomsko-fi-
nansijskog sistema Crne Gore. Uprkos primjetnom opadanju aktivnosti u svim klju¢nim sektorima
crnogorske ekonomije, banke su nastavile kreditnu aktivnost i dale znac¢ajnu podrsku privredi i sta-
novnis$tvu. Znacajnu podrsku je dalo i sedam paketa mjera CBCG.

Posljednjih godina, a posebno nakon zatvaranja dvije ranjive banke pocetkom 2019. godine, izazov
u vezi sa nekvalitetnim kreditima bio je znacajno oslabio. Ipak, treba ukazati na ¢injenicu da je pad
uces$éa nekvalitetnih kredita u dobroj mjeri bio ostvaren kao posljedica otpisa i prodaje lose aktive, pa
se moze konstatovati da je problem bio izmjesten iz bankarskog sistema, ali da nije bio u potpunosti
rijeSen. Neotplacene obaveze po ovim izmjestenim kreditima nastavljaju da optere¢uju potencijalne
zajmotrazioce i uti¢u na nivo kreditiranja u zemlji.

Takode, pandemija koronavirusa je oéekivano reaktuelizovala problem nekvalitetnih kredita, pa je
njihovo ucesée tokom 2020. poraslo na 5,4%, sa potencijalom za dalji rast. Tako je prisutan rast nekva-
litetnih kredita, on je niZi u odnosu na o¢ekivani. Povratna veza ,visoko uces¢e nekvalitetnih kredita
— stagnantan kreditni rast“ ojacana je u 2020. godini. Banke imaju percepciju povidenog kreditnog
rizika kod realnog sektora, na $ta najbolje ukazuje relativno obazriva kreditna aktivnost, i dalje vi-
sok nivo kamatnih stopa na kredite (i pored toga $to je prosje¢na kamatna stopa na kredite opala),
kao i drugi kreditni uslovi. Ipak, za sada je bankarski sektor na izazov nekvalitetnih kredita odgovo-
rio uspjesno, zahvaljujuci znacajnim i kvalitetnim ,,slojevima® likvidnih sredstava odnosno kapitala.
Svakako, treba imati u vidu da su privremene mjere CBCG u cilju ublazavanja posljedica pandemije
— moratorijumi i restrukturiranja — na odreden nacin ,,zamrznule“ odnosno izmijenile sliku stvarnog
stanja po tom pitanju, koje ¢e biti poznato nakon $to vazenje mjera prestane.

Makroprudencione mjere CBCG za ogranicavanje rasta gotovinskih neobezbijedenih kredita fizickih
lica (donijete sredinom oktobra 2019, a u primjeni pocev od 1. januara 2020. godine), uz vjerovatni
uticaj i same pandemije koronavirusa, djelovale su na ublazavanje tendencija u vezi sa tim kreditima
iz prethodnog perioda. Na kraju 2020. godine stanje duga (neotplacena glavnica) po gotovinskim kre-
ditima ¢inilo je 25,2% ukupnih kredita, a uces¢e gotovinskih kredita inicijalne ro¢nosti duze od tri
godine u svim gotovinskim kreditima iste ro¢nosti iznosilo je 29,9% (naspram 27,9% i 34,1% na kraju
2019. godine, respektivno).

2 Podatak predstavlja zbir svih vrsta izloZenosti prema centralnoj vladi i izloZenosti po kreditima prema lokalnoj vladi i
fondovima socijalne sigurnosti.



Ipak, ro¢na struktura gotovinskih kredita i dalje je neuporedivo bliza ro¢noj strukturi stambenih
kredita. Razloga za to moze da bude vise, a jedan od mogucih je i djelimi¢na supstitucija stambenih
kredita gotovinskim kreditima. Imaju¢i u vidu kreditnu istoriju te vrste kredita, moze se reci da ban-
ke adekvatno kontrolidu taj rizik, medutim, problem moze nastati u slucaju rasta nezaposlenosti i/ili
pada realnih zarada, $to je upravo trenutna situacija u krizi izazvanoj pandemijom koronavirusa. U
tom smislu, dobro je $to su pomenute mjere CBCG bile u primjeni oko dva i po mjeseca prije izbijanja
pandemije.

Pogor$ani bilansi banaka, odnosno visi tro$kovi obezvredenja i rezervisanja, uticali su na zna¢ajno
smanjenje profita — na nivo od 22,7 mil. eura na nivou sistema, ¢ime je prosje¢ni povrat na kapital u
2020. iznosio 4,1%, naspram solidnih 8,7% u 2019.

Koeficijent solventnosti na nivou sistema (18,5%), upucuje na to da postoji solidna otpornost banaka
na eventualne dalje probleme sa nekvalitetnim kreditima. Koeficijenti solventnosti svih banaka bice
preispitivani kroz kontinuirani supervizorski proces CBCG, a posebno kroz projekat Ocjene kvaliteta
aktive (AQR - asset quality review) koji bi trebalo da se okonca na jesen 2021, a u skladu sa rezultatima
tog projekta da se banke eventualno dokapitalizuju.

Boks 5.1 — Predlozi daljih mjera CBCG

Sirok dijapazon makroprudencijalnih mjera koje je donijela CBCG u periodu mart-oktobar 2020. godi-
ne predstavlja dobar osnov za suzbijanje negativnog uticaja pandemije u 2021. godini. Ipak, priguseni
rast kreditnog rizika i potreba za likvidnoscu koje banke jo$ uvijek dobro servisiraju, u dugom roku
mogu ugroziti kapital banaka i njihovu solventnost, a time i stabilnost bankarskog i finansijskog siste-
ma. Kako bi se navedene tendencije preduprijedile i ublaZila i sprijecila njihova materijalizacija, CBCG
treba da:

« nastavi sa jacanjem makroprudencijalnog okvira i pojacanim nadzorom bankarskog sistema, po-
sebno u dijelu pracenja kretanja likvidnosti i kredita koji su prvi na udaru krize (Svjetska banka,
2020);

- nastavi sa proaktivnim makroprudencijalnim djelovanjem po cijenu daljeg smanjenja profitabil-
nosti banaka. Time bi teret krize izazvane pandemijom COVID-19 solidarno snosili i klijenti i akci-
onari banaka;

+ nastavi sa nadzorom primjene implementiranih makroprudencijalnih mjera koje su na snazi, kao i
ocjenom njihove efikasnosti, kako bi se procijenila svrsishodnost njihove primjene u smislu okon-
¢anja ili produzetka, u zavisnosti od duzine trajanja epidemije i intenziteta njenog daljeg preliva-
nja sa realnog na bankarski sektor;

« U zavisnosti od razvoja pandemije i stanja ekonomije, razmotri mogucnost produzavanja postoje-
¢ih moratorijuma i/ili uvodenje novih;

« nastavi intenzivnu komunikaciju sa bankama i Vladom Crne Gore kako bi se, na bazi pravovreme-
nih i kredibilnih informacija i razmjene misljenja obezbijedilo profilisanje i kalibriranje novih mjera
u pravom trenutku;
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nastavi intenzivnu komunikaciju sa centralnim bankama i medunarodnim finansijskim institucija-
ma (ECB, BMP, MMF, SB, EBOR), iz razloga predostroznosti, za slu¢aj da obezbijedena sredstva za
podrsku likvidnosti banaka u nepredvidenim okolnostima i novo finansiranje privrednih subjekata
ne budu dovoljna;

zatrazi od banaka da, u trenutnoj ekonomskoj situaciji, preispitaju svoje politike i prakse nagradi-
vanja i varijabila i usklade ih sa efikasno$¢u upravljanja rizicima. Naknade i, posebno, njihov varija-
bilni dio treba formirati na konzervativhom nivou, odnosno isplatu varijabila trebalo bi odloziti na
duzi vremenski period zbog rizika koji proizilaze iz pandemije i u $to ve¢em iznosu u vidu instru-
menata akcijskog kapitala (EBA, 2020);

nadzire klasifikaciju izloZzenosti banaka, na pojedina¢noj osnovi, u smislu eliminisanja fleksibilnosti
u implementaciji privremenih mjera klasifikacije i restrukturiranja potrazivanja, kako bi se obezbi-
jedila tacna i blagovremena klasifikacija aktive;

preporuci bankama da preispitaju strategije za postupanje sa nekvalitetnim kreditima, definisa-
ne operativne ciljeve vezane za smanjenje nivoa nekvalitetnih kredita i sprovodenje finansijskog
restrukturiranja;

ohrabri banke da razmisle 0 moguc¢nosti smanjenja glavnice duga, u sluc¢ajevima za koje je to
objektivno moguce, a posebno za klijente koji su klasifikovani u grupu onih koji nisu u mogucnosti
da plate restrukturirane obaveze (Ehrentraud i Zamil, 2020);

preporuci bankama da preispitaju postojece poslovne i operativne modele i prilagode se ,novom
normalnom?”, sa fokusom na digitalizaciju poslovanja (Juchem i ostali, 2020) i

preporuci bankama da preispitaju planove za djelovanje u uslovima nepredvidenih okolnostii pla-
nove za obezbjedenje kontinuiteta poslovanja.
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