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Uvodne napomene | Izvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema 2021

UVODNE NAPOMENE

Centralna banka Crne Gore (u daljem tekstu: Centralna banka) je institucija koja je, prema Ustavu
Crne Gore i Zakonu o Centralnoj banci Crne Gore (,,Sluzbeni list CG*, br. 40/10, 6/13 1 70/17), odgovor-
na za monetarnu i finansijsku stabilnost. S obzirom na to da su instrumenti monetarne politike Cen-
tralne banke ograniceni, imajuci u vidu, prije svega, da Centralna banka nije emisiona centralna ban-
ka, ona u praksi najvise djeluje u cilju podsticanja i o¢uvanja finansijske stabilnosti, tj. stabilnosti ban-
karskog sektora kao najvaznijeg segmenta finansijskog sistema u Crnoj Gori. Iz Zakona o Centralnoj
banci Crne Gore proizilazi i obaveza objavljivanja izvjestaja o stabilnosti finansijskog sistema (¢lan 39).

Na podsticanje i o¢uvanje finansijske stabilnosti Centralna banka u prvom redu djeluje kroz mikro-
prudencionu regulativu i superviziju. Medutim, kako je ovaj pristup primarno usmjeren na stabilnost
pojedina¢nih banaka, Centralna banka po potrebi djeluje i makroprudencijalno, preko instrumenata
¢ije djelovanje utice na sistem kao cjelinu. Time se paznja poklanja kompleksnom odnosu izmedu ba-
naka i ostalih ekonomskih subjekata, kako bi se na adekvatan nacin sagledale potencijalne ranjivosti
cijele privrede. Izvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema je jedan od nacina kojim Centralna banka
doprinosi finansijskoj stabilnosti — kroz podizanje svijesti o izvorima rizika za finansijsku stabilnost,
i to medu drugim donosiocima ekonomskih i finansijskih politika, u samom finansijskom sistemu i
kod javnosti uopste.

U Izvjestaju o stabilnosti finansijskog sistema, Centralna banka analizira kretanja rizika za koje se
smatra da imaju ili mogu imati sistemski karakter — tzv. sistemskih rizika. U osnovi, sistemski rizik
moze nastati kao posljedica odredenih internih neravnoteza i ranjivosti samog finansijskog sistema/
bankarskog sektora, a moze nastati i kao posljedica spoljnih $okova koji mogu pogoditi privredu, $ire
gledano, ili direktno finansijski sistem. Svakako, sistemom spojenih sudova i ,prelivanjem® nestabil-
nosti medu privrednim subjektima, ranjivosti se mogu pojacati i povecati nestabilnost cijelog eko-
nomskog sistema.

Izvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema sadrzi Cetiri dijela. U prvom dijelu izvrSena je sinteza, tj.
dat je pregled kretanja i ocjena sistemskih rizika. U drugom dijelu prikazana su kretanja i o¢ekivanja
u medunarodnom ekonomskom i finansijskom okruzenju, $to je veoma vazno imajuci u vidu poveza-
nost crnogorske ekonomije sa medunarodnim ekonomskim i finansijskim tokovima. U tre¢em dijelu
sazeto su izloZena opsta domaca makroekonomska kretanja i platnobilansna kretanja, kao pregled
odnosa izmedu Crne Gore i inostranstva, a potom i rizici i ranjivosti u domacem privatnom realnom
sektoru i sektoru opste vlade, prema kojima su crnogorske banke izlozene. U ¢etvrtom, glavnom ana-
litickom dijelu izvjestaja, dat je prikaz kretanja i rizika u bankarskom sektoru i drugim relevantnim
segmentima finansijskog sistema. Tu se uz pomo¢ spektra indikatora finansijskog ,,zdravlja” i drugih
makroprudencijalnih indikatora najdirektnije vidi stanje stabilnosti samog bankarskog sektora, kao
rezultat djelovanja kako faktora razmatranih u drugom i trecem dijelu ovog izvjestaja, tako i faktora
koji dolaze iz samog bankarskog sektora.






1. ANALIZA | OCJENA SISTEMSKIH
RIZIKA

Sistemski rizici, na kraju 2021. godine, su bili umjereni i na nesto niZem nivou u odnosu na prethodnu
godinu. Znacajan uticaj na stanje i smjer rizika je imao oporavak ekonomske aktivnosti tokom godine,
uprkos produzenom djelovanju pandemije koronavirusa.

Smanjen uticaj pandemije i ponovno otvaranje granica doprinijelo je oporavku privrede u 2021. godi-
ni. OZivljavanje turizma i sa njim povezanim djelatnostima uticalo je na vracanje privredne aktivnosti
u zonu ponovnog rasta, odnosno realni BDP je porastao po dvocifrenoj stopi od 12,4%.

Kada je rije¢ o nefinansijskom segmentu privrede, treba ista¢i da je stanje duga rezidentnih nefinan-
sijskih institucija i stanovni$tva prema bankama blago poraslo u nominalnom iznosu, ali je njihovo
uce$¢e u BDP-u znacajno opalo (zbog izrazenog rasta nominalnog BDP-a u 2021. godini)".

Dug rezidentnih nefinansijskih institucija prema crnogorskim bankama povecao se za 4,4% tokom
2021. godine, dok je u¢es$ce tog duga u odnosu na BDP smanjeno sa 26,5% na 23,6%. Dodatno, tokom
2021. godine blokirani iznos po osnovu duga privrednih subjekata u procesu prinudne naplate pora-
stao je sa 745,5 na 857,3 mil. eura (17,5% BDP-a), dok je broj blokiranih privrednih subjekata porastao
za 3,2% iiznosio je 15.657.

Dug stanovnistva prema crnogorskim bankama u posljednjih nekoliko godina je prili¢no porastao,
iako je, gledano u odnosu na BDP, i dalje nizi u odnosu na vrhunac zaduzenosti (blizu 35% na kraju
septembra 2008. godine, 33,3% na kraju 2020. godine i 29,1% na kraju 2021. godine). Realne zarade u
2021. godini bile su blago niZe u odnosu na 2020. godinu, za 0,9%?. S druge strane, prema anketi o rad-
noj snazi, stopa nezaposlenosti opala je u 2021. godini na 16,6%, naspram 17,9% iz 2020. godine. Zbog
metodoloskih promjena stope nazaposlenosti nijesu uporedive, ali svakako je i dalje rije¢ o visokoj
stopi nezaposlenosti sa izrazenom strukturnom komponentom. Stopa registrovane nezaposlenosti,
koju objavljuje Zavod za zaposljavanje Crne Gore (ZZZCG), u 2021. godini je iznosila 24,73% i takode
govori o naglasenom sistemskom izazovu.

Nivo javnog duga i dalje predstavlja kljucni sistemski rizik u Crnoj Gori. Naime, nakon odredenog
smanjenja javnog duga u odnosu na BDP tokom 2016. i 2017. godine, javni dug je tokom perioda
2018-2020. godine porastao sa 64,2% na 105,3% BDP-a, uglavnom zbog zaduzenja po kreditu za grad-
nju prioritetne dionice auto-puta i usljed pandemije koronavirusa. Oporavak privredne aktivnosti i

' Gledano u odnosu na kraj 2019. dug je u porastu nekoliko procentnih poena.

* Gledano kroz prosjek 12 mjese¢nih podataka.
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otplata dospjelog duga po emitovanim euroobveznicama uslovilo je smanjene duga tokom 2021. godi-
ne na 84,8% BDP-a.

Pocev od marta 2021. godine kreditni rejting Crne Gore prema Standard and Poor’s bio je ,B“ (sa
stabilnim izgledima). Ovaj rejting i izgledi su potvrdeni i nakon izvjestajnog perioda (u martu 2022.
godine). Pored i dalje prisutne pandemije i nastupanja situacije u Ukrajini’, izazovi za javne finansije
¢e se nastaviti i u 2022. godini, kada ¢e se nastaviti sa otplatom duga po kreditnim aranzmanima i ka-
matama za euroobveznice. Ipak, olaksavajuca okolnost je da drzava raspolaze sa slobodnim novéanim
sredstvima, kao i da tokom perioda 2022-2024. nece biti otplata glavnice za euroobveznice.

Kada je rije¢ o bankarskom sektoru, o¢uvana je njegova veoma dobra kapitalizovanost, budu¢i da je
koeficijent solventnosti tokom godine neznatno opao, kao rezutat primjene mjera iz programa Pro-
cjene kvaliteta aktive, ali je i dalje bio na znatno viSem nivou od zakonom propisanog minimuma.
Pored toga, i likvidnost banaka bila je i dalje visoka, uz dodatni rast tokom godine. Medu glavnim
strukturnim ranjivostima banaka izdvajaju se: uce$ée losih kredita u ukupnim kreditima, izloZenost
banaka prema drzavi, izloZenost banaka prema stanovni$tvu (posebno kod gotovinskih kredita), kao i
povecanje ro¢ne neuskladenosti izmedu izvora i sredstava (usljed generalnog rasta ucesc¢a depozita po
videnju s jedne strane i dugoro¢nih kredita s druge strane). Realna slika stanja po pitanju nekvalitet-
nih kredita i koeficijenta solventnosti dodatno je potvrdena nakon okoncanja procesa Procjene kvali-
teta aktive (AQR), kao i nakon prestanka vazenja ve¢ine privremenih mjera Centralne banke, koje su
pruzale znacajne olaksice za regulatorni tretman kredita.

Situacija po pitanju losih kredita je pogorsana u 2021. godini, jer je ucesce losih kredita poraslo sa
5,5% na 6,2%, ali ovaj rast ne ukazuje na znacajnije povecanje rizika. Naime, u pitanju je ocekiva-
na tendencija, imaju¢i u vidu aktuelnu pandemiju. Medutim, zbog naslijedenog iskustva iz krize u
2008. godini i ovakvo ucesce vrsi pritisak na sklonost banaka prema riziku, odnosno na nivo kredit-
ne aktivnosti i uslove kreditiranja. Kreditni rast je bio prisutan i u 2021. godini, uprkos pandemiji, i
iznosio je 6,4%*.

Izlozenost banaka prema drzavi (centralnoj vladi) porasla je tokom 2021. godine sa 647,2 na 762,4 mil.
eura (na 14,3% aktive banaka), $to je i dalje znacajno. Rast zaduZenosti se duguje rastu po osnovu har-
tija od vrijednosti, dok je dug po kreditima opao za 32,7 mil. eura. Kretanje izloZenosti banaka prema
drzavi, u svakom slucaju, ostac¢e predmet kontinuiranog pracenja od strane Centralne banke.

Tako u slabljenju, rizici po gotovinskim (nenamjenskim) kreditima fizickih lica nijesu sasvim neu-
tralisani, pa je Centralna banka krajem 2021. godine, u blago izmijenjenoj varijanti, donijela mjere
o (nastavku) ograniCenja rasta tog segmenta kredita, koje se primjenjuju pocev od 1. januara 2022.
godine. Prethodne mjere su, uz odredeni uticaj pandemije koronavirusa na kreditnu aktivnost, ostva-
rile znacajan uticaj na zaustavljanje prebrzog rasta pomenutih kredita. Tako su ovi krediti, na kraju
2021. godine iznosili 577,6 mil. eura, ili 6,1% manje u odnosu na 615,1 mil. eura na kraju 2020. godine,
odnosno taj iznos je na kraju 2019. godine iznosio 707,3 mil. eura. Takode, njihovo uces¢e u ukupnim
kreditima fizickih lica je tokom 2021. godine dodatno opalo sa 43,8% na 39,8%.

* Dogadaj nakon izvjestajnog perioda.

* Rastkredita datih rezidentima iznosio je 1,5%, ali je visi rast ukupnih kredita bio prouzrokovan snaznim rastom kredita
datih nerezidentima za 49,6%. Rast kredita datih nerezidentima je bio prije svega voden rastom depozita koje banke drze
kod inostranih banaka, koji ulaze u obuhvat kredita.
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Rocna struktura gotovinskih kredita fizickih lica nije se bitno promijenila i na kraju 2021. godine
92,5% iznosa kredita odnosilo se na ro¢nost duzu od tri godine, odnosno ¢ak 48,9% iznosa kredita
odnosilo se na ro¢nost duzu od osam godina. Planirano je da mjere traju do kraja 2022. godine, a Cen-
tralna banka kontinuirano prati kretanja u tom segmentu kreditnog trzista.

Hir$manov-Herfindalov indeks je tokom 2021. godine blago opao na ispod 1.400 poena (umjerena
koncentracija trzi$ta), $to je svakako mnogo nize od vrijednosti preko 2.400 poena, koliko je indeks
iznosio u periodu prije krize iz 2008/2009. godine.

Vedi prihodi od kamata i naknada/provizija, uprkos ve¢im tro$kovima obezvredenja i rezervisanja,
doprinijeli su ostvarenju profita od 31,4 mil. eura na nivou sistema, $to je znacajno vise od 22,3 mil.
eura profita iz 2020. godine. Ipak, profit je bio zna¢ajno manji nego u predkriznoj 2019. godini, tako da
se moze re¢i da bankarski sektor i dalje preuzima na sebe dio troskova kriznog prilagodavanja.

Banke su najstabilniji segment ekonomskog sistema, $to se u zna¢ajnoj mjeri ogleda u stabilnosti
depozita u bankarskom sektoru. Oni su na kraju 2021. godine iznosili rekordnih 4,2 mlrd. eura,
¢inedi ubjedljivo najvedi dio pasive banaka (78,8%). Upravo rast depozita uslovio je rast aktive ba-
naka, s tim da su banke primljena sredstva mnogo vi$e preusmjeravale u likvidnu aktivu, a manje
u kredite.

Naime, ukupna likvidna sredstva banaka su porasla tokom 2021. godine za 38,3%, na 1,4 mlrd. eura,
kao i njihovo u¢e$¢e u odnosu na aktivu i depozite, na 26,4% i 33,4% (sa 22,2% i 30,1%). U kontekstu
strukturnih ogranicenja rasta crnogorske ekonomije, ta likvidna sredstva su trenutno najbolja sigur-
nosna rezerva banaka od rizika pogorsanja 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 nerazvi-
jenosti finansijskih trzi$ta i instrumenata u Crnoj Gori, na kraju 2021. godine ne moze se izvesti za-
kljucak da su cijene bitno razlicite od ,fundamenata“ i pored osjetnog rasta cijena nekretnina u 2021.
godini.

Promet na Montenegroberzi iznosio je 46,5 mil. eura (0,9% BDP-a) naspram 31,4 mil. eura iz 2020.
godine (0,7% BDP-a), a porast je ostvaren zahvaljuju¢i ve¢em prometu akcija i drzavnih obveznica.
Indeks Monex u padu je 4,5% u odnosu na kraj 2020. godine, i dalje je visestruko nizi u odnosu na
njegove maksimalne vrijednosti iz aprila 2007. godine.

Platni sistem Centralne banke i sistem za poravnanje hartija od vrijednosti ¢iji je operater Centralno
klirinsko depozitarno drustvo (CKDD), kao klju¢ne finansijske infrastrukture u Crnoj Gori, nastavile
su neometan rad i tokom 2021. godine.
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Shema 1.1
Klju¢ni rizici za finansijsku stabilnost, 31. 12. 2021.

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 ucesca nekvalitetnih kredita i kreditnog rasta, u kontekstu neizvjesnog
ekonomskog rasta

Udio gotovinskih kredita fizickih lica u ukupnim kreditima, kao i dugacka ro¢nost tih kredita

IzloZenost banaka prema drzavi, imajudi u vidu izazove u drzavnim finansijama

Objasnjenje
- Visok sistemski rizik

Sistemski rizik umjerenog nivoa

Nizak sistemski rizik

Boja oznacava nivo rizika kao kombinaciju vjerovatnoée materijalizacije i vjerovatnog uticaja u slu-
¢aju materijalizacije tokom sljedece dvije godine, na osnovu ekspertske procjene Centralne banke.
Strelica oznac¢ava smjer promjene nivoa rizika u odnosu na prethodni Izvjestaj o stabilnosti finansij-
skog sistema.



2. MEDUNARODNO EKONOMSKO |
FINANSIJSKO OKRUZENJE

2.1. Globalna ekonomska kretanja

Prema posljednjim procjenama MMF-a (april 2022. godine), svjetska ekonomija u 2021. godini ostva-
rila je rast po stopi od 6,1%, naspram pada od 3,1% u prethodnoj godini. Napredne ekonomije ostvarile
su rast od 5,2%, dok je kod zemalja u razvoju i usponu rast iznosio 6,8%. Medu naprednim ekonomi-
jama, u eurozoni je ostvaren rast 0d 5,3%, u SAD 5,7% i u Japanu 1,6%. Ekonomija Kine, sa rastom od
8,1%, bila je glavni pokretac rasta u grupi ekonomija u razvoju i usponu, a istovremeno i na globalnom
nivou. U Rusiji je rast ekonomske aktivnosti procijenjen na 4,7%. Procjenjuje se da je grupa evropskih
ekonomija u razvoju i usponu’, u kojoj je i Crna Gora, zabiljezila rast od 6,7%, naspram pada od 1,8%
u prethodnoj godini (tabela 2.1).
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Tabela 2.1
=
E<
Pregled odabranih globalnih indikatora, % o
2.
. Prognoze Razlike u odnosu na prognoze
Indikator 2020, Frogena iz oktobra 2021, pp
za 2021.
2022. 2023. 2022. 2023.

Realni rast BDP-a

Svijet -3,1 6,1 3,6 3,6 -1,3 0,0
Napredne ekonomije -4,5 52 33 24 -1,2 0,2
SAD 34 57 3,7 23 -1,5 01
Eurozona -6,4 53 2,8 23 -1,5 0,3
Japan -4,5 1,6 24 23 -0,8 09
Ekonomije u razvoju i usponu 2,0 6,8 3,8 44 -1,3 -0,2
Kina 2,2 81 4.4 51 -1,2 -0,2
Indija -6,6 89 8,2 69 -0,3 03
Rusija 2,7 4,7 -8,5 2,3 -114 -4,3
Evropske ekonomije u razvoju i usponu -1,8 6,7 29 13 -6,5 -1,6

Cijene berzanskih roba, prosjecna stopa

Nafta -32,7 67,3 54,7 -133 56,5 -83
Neenergenti 6,8 26,8 14 -2,5 12,3 -1,0
Potrosacke cijene, prosjecna stopa

Napredne ekonomije 0,7 3,1 57 2,5 34 0,6
Ekonomije u razvoju i usponu 52 59 8,7 6,5 3,8 2,2

Izvor: MMF, april 2022. 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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MMEF ocekuje da rast svjetske ekonomije u 2022.12023. godini bude 3,6%. Na pocetku 2022. godine,
svjetska ekonomija se nalazi u slabijoj poziciji nego $to se prethodno ocekivalo. Neke zemlje su u
cilju suzbijanja Sirenja koronavirusa opet uvele restriktivne mjere, a finansijska trzista su zabiljezila
vecu volatilnost. Rastude cijene energenata i poremecaji u lancima snadbijevanja prouzrokovali su
opéti rast cijena, koji je bio visi nego $to se prethodno predvidalo. Poremecaji kod nabavki, prema
MMEF-u, smanjili su globalni BDP od 0,5 pp do 1,0 pp u 2021, a dodali jedan procentni poen bazi¢noj
inflaciji.

Izmjenama monetarne politike mogli bi se pojaviti drugi rizici po finansijsku stabilnost na globalnom
nivou. Ukoliko reakcija na finansijskim trzistima bude prenagljena, najvise ¢e biti pogodene zemlje u
razvoju i usponu u vidu porasta troskova finansiranja, pritiska na devizne kurseve, kapitalne tokove i
fiskalne pozicije koje su ve¢ opterecene zbog povisenih nivoa duga.

Za 2022. godinu prognozirana stopa rasta za ekonomiju Kine znatno je niza i iznosi 4,4%. Neravnote-
ze na kineskom trzi$tu nekretnina bile su uvod u vece usporavanje kineske ekonomije. Ukoliko bi se
rizici na trzi$tu nekretnina prelili na realni sektor, to bi dodatno pogorsalo potro$nju za koju se ve¢
ocekuje da ¢e biti niza od predvidane zbog mjera u vezi sa suzbijanjem koronavirusa. Svakako, uspo-
ravanje kineske ekonomije ¢e imati negativan efekat na zemlje izvoznice berzanskih roba i zemlje u
razvoju i usponu.

Pojava novih varijanti koronavirusa bi mogla produziti pandemiju i usloviti pojavu novih neravnote-
Za u globalnoj ekonomiji, pri ¢emu geopoliticke tenzije dodatno pogorsavaju dostupnost energenata i
usporavaju medunarodnu trgovinu.

Cijene berzanskih roba porasle su tokom 2021. godine za 48,9%. Cijene energenata porasle su za
103,1%, pri ¢emu je cijena nafte porasla za 53,9%, prirodnog gasa za 287,9% i uglja 84,7%. Cijene nee-
nergenata porasle su za 14,7%, pri ¢emu metala za 5,7%, a hrane i pi¢a za 24,8%. Prema prognozama
MMF-a, cijene nafte ¢e tokom 2022. godine ostvariti prosjecan rast od 54,7%, dok e rast cijena nee-
nergenata, kao jedne heterogene grupe berzanskih roba, iznositi 11,4%.

2.2. Globalna finansijska kretanja

Monetarne vlasti vodecih svjetskih ekonomija nastavile su da sprovode ekspanzivnu monetarnu
politiku tokom 2021. godine. Mjere koje su centralne banke uspostavile do kraja 2020. godine, kao
odgovor na pandemiju koronavirusa, nastavljene su i u 2021. godini. Ipak, krajem godine mnoge
centralne banke vodecih svjetskih ekonomija najavile su normalizaciju monetarne politike za 2022.
godinu.

ECB tokom 2021. godine nije mijenjala nivo referentnih kamatnih stopa, ¢ime je kamatna stopa na
glavne operacije refinansiranja ostala 0%. Kao rezultat znacajnog inflatornog pritiska krajem 2021.
godine i sa pocetka 2022. godine, posebno u najve¢im ekonomijama eurozone, implicitna putanja re-
ferentne stope ECB ukazuje da finansijska trzista oc¢ekuju njeno povecanje u 2022. godini.



U cilju podrske transmisionom mehanizmu monetarne politike i u krajnjem ekonomiji eurozone, ECB
jeitokom 2021. godine sprovodila programe kupovine aktive i likvidnosne pomod¢i za banke. U okviru
tzv. Hitnog programa kupovine aktive u vezi sa pandemijom koronavirusa, ECB je zadrzala kumula-
tivni iznos neto kupovine u obimu od 1,85 hiljada mlrd. eura i tokom 2021. godine. Najavljeno je da ¢e
ovaj program najprije biti smanjen, a zatim i ukinut krajem marta 2022. godine. ECB je takode spro-
vodila ranije uvedeni program kupovine hartija od vrijednosti (APP), i to, u neto iznosu od 20 mlrd.
eura mjesecno. Operacijama refinansiranja obezbjedivana je adekvatna likvidnost, posebno putem
programa trece serije ciljanih dugoro¢nih operacija refinansiranja (TLTRO III), $to su veoma povoljni
izvori finansiranja za banke, odnosno u krajnjem za privredu i stanovnistvo.

FED je tokom cijele godine sprovodio program kupovine obveznica, pruzajuéi podr$ku protoku kre-
dita ka privredi i stanovni$tvu. Tokom 2021. godine, FED je odrzavao raspon referentne kamatne
stope 0od 0-0,25%, koji je uspostavljen jo§ poc¢etkom pandemije. Cijeneci da je stopa ciljane inflacije od
2% premasena ve¢ odredeni period, te da je situacija na trzi$tu rada povoljna, FED ocekuje povecanje
referentne stope u 2022. godini. Prema ocjenama ¢lanova Federalnog komiteta za otvoreno trziste, u
narednoj godini mogu se ocekivati tri povecanja referentne kamatne stope, $to bi moglo dovesti do
vrijednosti stope u rasponu od 0,75-1,0%.

Tokom najveceg dijela 2021. godine, Banka Engleske drzala je kamatnu stopu na nivou od 0,1% kao i
isti obim kupovine hartija od vrijednosti koji je uspostavljen 2020. godine. Od decembra 2021. Ban-
ka Engleske krenula je u povecavanje referentne stope kamatne stope, koja je pove¢ana za 0,15 pp na
0,25%, a ve¢ pocetkom 2022. godine za novih 0,25 pp na 0,5%. Posljednja trzi$na ocekivanja su da ce
stopa dosti¢i 1,1% do kraja 2022. godine.

Tokom 2021. godine, Banka Japana i Svajcar-  Grafikon 2.1
ska nacionalna banka zadrzale su svoje referen-

tne kamatne stope na nivou od -0,1% odnosno Kratkorocne triSne kamatne stope,

2020-2021, %

-0,75%.

Kratkoro¢ne trzi$ne referentne kamatne stope ' &
uglavnom su pratile referentne kamatne sto- 20
pe centralnih banaka (grafikon 2.1). LIBOR i

EURIBOR su znacajno porasli u jeku pandemije  -03 15
koronavirusa (april 2020. godine), da bi potom

opadali prema kraju te godine, dok u 2021. godi- 04 L&
ni nijesu zabiljeZili vece oscilacije. Sestomjese¢ni 05 o5
USD LIBOR je prema kraju godine ostvario bla- ’ '
gi rast, $to je na godisnjoj osnovi povecanje od  _gp ¥ 00
0,08 pp i iznosio je 0,34%. Na kraju 2021. godi- SSSSSSS8S888AAANRAARNARER

ne, tromjeseni EURIBOR iznosio je -0,57% i bio S r SR SR oS E NS NN TGN GBS e o

je manji za 0,03 pp na godi$njem nivou. Stopa o T
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je -0,59%.

Izvor: Blumberg
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Grafikon 2.2
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Izvor: Blumberg, kalkulacije CBCG

Grafikon 2.3
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Euro je tokom 2021. godine nominalno depre-
sirao u odnosu na dolar (-6,9%), funtu (-5,9%) i
franak (-4%), dok je apresirao u odnosu na jen
(3,7%) (grafikon 2.2). Mjereno koeficijentom va-
rijacije, najveca kolebljivost kursa eura ostvarena
je uodnosu na dolar, franak i funtu, a najmanja u
odnosu na jen. U odnosu na dolar, euro je depre-
sirao sa 1,2216 na 1,137 dolara za euro, prosje¢no
se kre¢u¢i na nivou 1,1829 dolara za euro.

Izuzetno niski prinosi na drzavne hartije od vri-
jednosti zabiljezeni su i tokom 2021. godine. Ta-
kvo kretanje bilo je posebno izrazeno kod zema-
lja eurozone. Prosje¢ni prinosi na desetogodisnji
dug u 2021. godini i njihova godisnja promjena
za sljedece, odabrane zemlje iznosili su: Francu-
ska (0,0%, 0,2 pp), Greka (0,9%, -0,4 pp), Irska
(0,1%, 0,1 pp), Italija (0,8%, -0,4 pp), Njemacka
(-0,3%, 0,2 pp), Portugal (0,3%, -0,1 pp) i Spanija
(0,4%, 0,0 pp). Dodatno, prinosi na japanski dug
nijesu se bitno promijenili (prosjecno iznosivsi
0,1% naspram 0,01% u 2020. godini). Prosje¢ni
prinosi na britanske, 0,7%, i americke drzavne
hartije od vrijednosti, 1,4%, kretali su se uzla-
znom putanjom ostvarivsi godisnji rast od 0,4
pp, odnosno 0,5 pp.

Spredovi tj. razlike izmedu prinosa na hartije
najvec¢ih ekonomija eurozone i prinosa na har-
tije Njemacke (grafikon 2.3) bili su dodatno nizi
u 2021. godini tj. i dalje veoma ,,kompresovani®.
Posmatrajuéi desetogodisnje drzavne obveznice,
spredovi na francuski, italijanski i §panski dug
u prosjeku su iznosili svega 0,32 pp, 1,09 pp. od-
nosno 0,67 pp. Prinose je u znacajnoj mjeri obli-
kovala specifi¢cnost monetarne politike, imajuci
u vidu da su pozicije javnih finansija sve tri na-
vedene zemlje donekle nestabilne, odnosno javni
dug je presao 100% uz prisustvo znacajnog defi-
cita budzeta. Posljednje dvije godine, prinosi na
dug mnogih zemalja bili su na najnizim nivoima,
neodrazavaju¢i u dovoljnoj mjeri ranjivosti eko-
nomija i drzavnih finansija pojedinih zemalja.



Gledano prema indeksu VIX®, nestabilnost na finansijskim trzi$tima i uticaj pandemije su smanjeni.
Tokom 2021. godine, indeks je zabiljezio relativno stabilno kretanje uz manje skokove, a njegova pro-
sje¢na vrijednost iznosila je 19,6 poena. Gledano prema spredu TED’, nivo nestabilnosti na finansij-
skim trziStima bio je izuzetno nizak i u prosjeku je iznosio 0,12 pp.

Cijena zlata, kao specifican indikator stresa i rizika u globalnoj ekonomiji i na finansijskim trzistima,
bila je na blago viSem nivou. Gledano kroz prosjek, cijena unce je porasla za 1,6%, ali je na kraju godi-
ne bila niza za 3,6% (iznosivsi oko 1.830 $/0z). Time su cijene zlata zadrzane iznad nivoa prije pocetka
pandemije koronavirusa, s obzirom na to da su ve¢ u 2020. godini u prosjeku porasle 27,1%.

Na trzi$tima akcija u razvijenim zemljama, nastavljen je rastudi trend koji je posebno bio izrazen u
SAD. Mnogi indeksi najvecih svjetskih trzista akcija su dostigli nove rekordne vrijednosti, kao $to su
njujorski DJIA ili frankfurtski DAX. S druge strane, na pocetku godine, berzanski indeks MSCI za tr-
zi$ta u razvoju i usponu inicijalno je zadrzao zamajac iz prethodne godine, da bi od sredine februara
zabiljezio pad, $to je na kraju 2021. godine rezultiralo padom od 4,6%. Gledano kroz prosje¢ne vrijed-
nosti u 2021. godini ostvaren je rast tog indeksa od 24,2% u odnosu na uporedni period.

¢ Mjera ocekivane volatilnosti cijena americkih akcija.

7 0d 31. januara 2022. godine prestaje da se publikuje.
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3. DOMACE EKONOMSKO OKRUZENJE

3.1. Opsta makroekonomska kretanja
Prema preliminarnim podacima MONSTAT-a, u 2021. godini ostvaren je realni rast BDP-a od 12,4%.

Prema godi$njim podacima MONSTAT-a po djelatnostima, opsti rast je bio voden rastom u djelatnosti-
ma turizma, saobracaja, trgovine na malo i industrijske proizvodnje, dok su $umarstvo i gradevinarstvo
bili u padu (tabela 3.1). Prema komponentama BDP-a po potro$noj metodi, rast BDP-a bio je dominan-
tno voden rastom izvoza roba i usluga (doprinos 12,7 pp), a u manjoj mjeri i rastom finalne potro$nje
(3,8 pp), dok su bruto investicije u osnovna sredstva i promjene u zalihama imale negativan doprinos.

Tabela 3.1
Stopa promjene klju¢nih djelatnosti, 2021/2020, u %
Djelatnost Godisnja stopa promjene

Turizam, svi tipovi smjestaja, dolasci 276,3
Turizam, svi tipovi smjestaja, nocenja 281,6
Putnicki saobracaj, drumski 38,9
Putnicki saobracaj, zeljeznicki 173
Putnicki saobracaj, avio 150,8
Trgovina na malo, stalne cijene® 16,3
Industrijska proizvodnja 49
Gradevinarstvo, vrijednost izvSenih radova -4.8
Gradevinarstvo, efektivni ¢asovi rada 0,7
Sumarstvo, proizvedeni sortimenti -48,5

Izvor: MONSTAT

Prema prognozama Ministarstva finansija i socijalnog staranja iz Programa ekonomskih reformi
2022-2024, realna stopa rasta BDP-a za 2022. 1 2023. godinu iznosice 6,4% odnosno 5,1% po osnovnom
scenariju, te 3,7% odnosno 4% po scenariju nizeg rasta. Sa druge strane, prema posljednjim progno-
zama referentnih medunarodnih institucija, uglavnom radenim nakon nastupanja situacije u Ukraji-
ni, o¢ekuje se sporiji nastavak oporavka crnogorske ekonomije. Prema prognozama MMF-a iz aprila
2022. godine, BDP Crne Gore u 2022. godini ostvarice realnu stopu rasta od 3,8%, prema prognozama
Svjetske banke (april 2022. godine) ekonomija ¢e porasti po stopi od 3,6%, dok ¢e prema prognozama

# Kao prosjek godi$njih stopa promjene za podatke o kvartalnom prometu.
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Evropske komisije (maj 2022. godine) odnosno EBRD-a (mart 2022. godine) stopa rasta iznositi 3,8%
odnosno 3,7%.

Rast inflacije najvise je rezultat globalnog rasta cijena energenata, metala i hrane, a zbog uvozne zavi-
snosti eksterni faktori determinisali su porast cijena i u Crnoj Gori. Mjereno indeksom potrosacih cije-
na, cijene su u decembru 2021. godine na godisnjem nivou bile vise za 4,6%, $to je znacajno odstupanje
od prosjeka godi$njih stopa inflacije u decembru u periodu 2010-2020. godine, od 1,4%.

Deficit tekuceg racuna u 2021. godini iznosio je 453,4 mil. eura ili 9,2% BDP-a, i manji je za 58,4% na
godi$njem nivou, $to je rezultat povecanja suficita na ra¢unu usluga, kao i na ra¢unima primarnog i
sekundarnog dohotka (grafikon 3.1). Deficit tekuceg racuna je ocekivano bio generisan negativnim
saldom na ra¢unu roba, koji je iznosio 1,91 mlrd. eura ili 16,6% vise u odnosu na uporedni period. Su-
ficit na ra¢unu usluga iznosio je 955,7 mil. eura,
§to je oko pet puta vise u odnosu na 2020. godi-

Grafikon 3.1
nu. Procijenjeni prihodi od putovanja-turizma u
Komponente tekuceg rac¢una, % BDP-a, 2021. godini iznosili su 757,8 mil. eura, $to je za
2010-2021. 5,2 puta vise u odnosu na uporedni period. Na
ra¢unima primarnih i sekundarnih dohodaka
30,0 u posmatranom periodu realizovan je suficit od

504,9 mil. eura, $to je za 34,6% vise u odnosu

200
10,0 I l l l l l l l l l l na uporedni period, usljed povecanja priliva po
00 osnovu primarnog i sekundarnog dohotka.

92
;Z:Z . 48 i H 12, ” . I Kao i u prethodnim godinama, deficit je znacaj-
00 20, | nim dijelom finansiran stranim direktnim inve-
' sticijama, ¢iji je neto priliv u 2021. godini iznosio
00 552 mil. eura, odnosno 11,2% BDP-a. Istorijski
=00 S 2 d 8 ¥ ¥ YN SIS < gledano, permanentan deficit tekuceg racuna fi-
S8R IRIRIVKRRIRKK nansirao se kroz strane direktne investicije, ali i
mmm Robe  mmm Usluge  mmmm Primarni dohodak kroz portfolio investicije i ostale strane investici-
seunsa defodsl Vbl rEu je, uz $ta se paralelno odvijala akumulacija spolj-
njeg duga Crne Gore, i to svih rezidentnih sektora
lzvor: kalkulacije CBCG a ne samo drzavnog, iako je drzavni spoljni dug

najkarakteristi¢niji.

3.2. Pozicija nefinansijskih institucija®

ZaduZzenost nefinansijskih institucija prema bankama blago je uvecana tokom 2021. godine”, sa
1.109,2 na 1.157,5 mil. eura. Posmatrano u odnosu na BDP, dug nefinansijskih institucija opao je sa
26,5% na 23,6% BDP-a, zbog snaznog rasta BDP-a. Nefinansijske institucije su se tokom 2021. godine
po novim kreditima od banaka zaduzile 611,5 mil. eura, §to je na godi$njem nivou bilo vise za 25,6%.

° Kako Crna Gora nema statistiku finansijskih racuna, 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 Centralnoj banci.

1 Nefinansijske institucije obuhvataju rezidentna privredna drustva, u privatnom i drzavnom vlasnistvu.
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Gledano prema namjeni, novo zaduzivanje uglavnom se odnosilo na kredite za likvidnost za obrtna
sredstva, 64,4%. Ova vrsta kredita godinama ¢ini najzastupljeniji tip kredita nefinansijskih institu-
cija'l, s tim da je u 2021. godini to bilo posebno izrazeno, s obzirom na to da je njihov godisnji rast
iznosio 21,5%.

Snaznijim rastom depozita (18,2%) u odnosu na rast kredita (4,4%), nefinansijski sektor presao je
iz neto duznicke pozicije u poziciju neto kreditora jo$ sredinom 2021. godine. Podaci o dugu nefi-
nansijskih institucija prema bankama prethodnih godina su umanjeni za jedan dio kredita koje su
banke prodale tre¢im licima - uglavnom 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 vrijednosti 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 nekih duznika. Posljednje dvije godine pak, prodaje aktive iznosile su tek 4,2 mil. eura,
tako da se za odnos kredita i depozita moze rec¢i da prikazuje stanje koje je mnogo vjerodostojnije
nego ranije.

Broj privrednih subjekata koji su bili u blokadi kroz sistem prinudne naplate Centralne banke na kraju
2021. godine iznosio je 15.657, $to je rast od 3,2% na godi$njem nivou. U odnosu na ukupan broj od
52.683 aktivnih privrednih subjekata, u blokadi je bilo njih 29,7%, $to je blago smanjenje u odnosu na
kraj prethodne godine (30,3%). Ukupan iznos duga po osnovu koga je izvr$ena blokada privrednih
subjekata, iznosio je 857,3 mil. eura, $to je rast od 15% na godi$njem nivou ili 38,6% u odnosu na kraj
2019. godine. Usljed velike koncentracije duga, dug 10 najve¢ih duznika ¢inio je 24,1% duga, dok je dug
50 najvecih duznika ¢inio 45,9% duga.
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U neprekidnoj blokadi do 365 dana bila su 1.576 privredna subjekta, ¢ija je blokada iznosila 48,8 mil.
eura, dok je taj iznos na kraju 2020. godine bio 89,3 mil. eura. U neprekidnoj blokadi duze od 365 dana
bio je 14.081 privredni subjekt, sa iznosom blokade od 808,4 mil. eura, odnosno 94,3% duga.

Po pitanju ro¢nosti duga nefinansijskih institucija prema bankama, i na kraju 2021. godine dominirao
je dug ro¢nosti od preko tri godine, na koji se odnosilo 64,1% duga'>. Dug ro¢nosti preko jedne godine
¢inio je 80,7% duga. Po pitanju valutne strukture duga, 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 2021. godine je pogorsan, i dalje je
ispod prosjeka na nivou sistema. Prema klasifikaciji od strane banaka, na nekvalitetni dug na kraju
2021. godine odnosilo se 121,7 mil. eura, naspram 91,7 mil. eura na kraju 2020. godine. Time je ucesce
nekvalitetnog duga u ukupnom dugu nefinansijskih institucija poraslo sa 8,3% na 10,5%.

' Ovi podaci se odnose na sva pravna lica, ali su dovoljno reprezentativni jer se od ukupnog zaduzenja po kreditima prav-
nih lica u 2021. godini 84,5% odnosilo na nefinansijske institucije.

12 Podaci su dati prema inicijalno ugovorenoj ro¢nosti.
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Grafikon 3.2

Prosje¢na kamatna stopa na stanje duga nefinan-
sijskih institucija po kreditima opala je dodatno
tokom 2021. godine sa 4,6% na 4,4%, ¢ime je na-
stavljen trend opadanja te kamatne stope (gra-
120 fikon 3.2). Sli¢no, prosje¢na kamatna stopa na
100 novo zaduzivanje po kreditima opala je sa 4,8%
na 4,4% (naspram 10% u 2012. godini)”. Cijena
zaduzivanja nefinansijskih institucija i dalje je
60 visoka iako je znacajno opala u posljednjih osam
godina. Takode, ni toliki pad cijene zaduZzivanja

Kamatne stope na dug nefinansijskih
institucija, %, 2012-2021.

8,0

40 nije bitno promijenio opstu ekonomsku poziciju
20 nefinansijskih institucija, ¢ime se potvrduje da
00 je niza cijena zaduzivanja samo jedan od uslova
TUESTUESUERSEUESRERSISRUESRuEsiEsteEcis  za njihovu profitabilnost i medunarodnu konku-
2011.2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. rentnost. Drugim rijeéima’ i OVdje bltnl]u ulogu
—— Ukupan dug po kreditima, kraj mjeseca imaju strukturni faktori, poput konkurentnosti,

— Novidug po kreditima, u mjesecu produktivnosti, kao i opste okruzenje u kojem

one posluju.
Izvor: CBCG

3.3. Pozicija stanovnistva

ZaduZenost stanovnistva prema bankama blago je uve¢ana tokom 2021. godine' sa 1,39 na 1,43 mlrd.
eura, ¢ime je nastavljen rast tog duga, zapocet 2013. godine, a nakon faze razduzivanja u periodu od
septembra 2008. do kraja 2012. godine. Nivo zaduZenosti stanovnistva time je dostigao svoju istorijski
najvisu vrijednost u apsolutnom iznosu. Posmatrano u odnosu na BDP, dug stanovnistva je ipak sma-
njen za 4,2 pp i iznosio je 29,1% BDP-a, kao rezultat snaznog oporavka BDP-a.

Sa druge strane, stanovnistvo se tokom 2021. godine po novim kreditima od banaka zaduzilo 389,7
mil. eura, ili 33,5% vi$e u odnosu na prethodnu 2020. godinu. Gledano prema namjeni, novo zaduzZiva-
nje uglavnom se odnosilo na gotovinske (nenamjenske) kredite, 56,3% (naspram 57,7% iz 2020. godine
169,2% iz 2019. godine), $to godinama ¢ini najzastupljeniji tip kredita stanovnistva. Pored gotovinskih
kredita, novo zaduZivanje po kreditima za kupovinu stanova i adaptacije ostvarilo je rast u apsolut-
nom iznosu (sa 67,2 na 84,2 mil. eura), ali i pad gledano kroz uces¢e u ukupnom novom zaduzivanju
stanovni$tva (sa 23% na 21,6%).

Na kraju 2021. godine, sektor stanovnistva presao je iz pozicije neto duznika (3,1% ukupne aktive
na kraju 2020. godine) u poziciju neto kreditora (0,2% ukupne aktive banaka na kraju 2021. godine),
usljed snaznog rasta depozita u drugoj polovini godine, koji su na kraju 2021. godine bili na istorij-
skom maksimumu, iznosivsi 1,44 mlrd. eura.

13 Stopa je dobijena ponderisanjem mjese¢nih kamatnih stopa na novo zaduzivanje sa mjese¢nim iznosima novog zaduzi-
vanja.

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



Po pitanju ro¢nosti duga stanovnis$tva prema bankama, i na kraju 2021. Godine dominirao je dug
ro¢nosti od preko tri godine, na koji se odnosilo 95% duga (94,2% na kraju 2020. godine)®, $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 2021. godine, na dug u eurima
odnosilo se 99,7%, a na druge strane valute svega 0,3%.

Kvalitet duga stanovnistva prema bankama bla-  Grafikon 3.3
go je pogor$an tokom 2021. godine. Prema kla-

sifikaciji banaka, na nekvalitetni dug stanovnis- MG LG L Bk

tva na kraju 2021. godine odnosilo se 62,5 mil. 2012-2021.
eura, naspram 57 mil. eura na kraju prethodne
2020. godine. Time je uée$¢e nekvalitetnog duga ~ "*°
u ukupnom dugu stanovni$tva poraslo sa4,1% na 120
4,4%. 100
8,0
Prosje¢na kamatna stopa na stanje duga sta- .
novnistva po kreditima opala je dodatno tokom '
2021. godine, sa 7,4% na 7,2%, ¢ime je nastavljen ~ *°
trend opadanja te kamatne stope zapocet uglav- 20
nom nakon 2014. godine (grafikon 3.3). S druge 00
strane, prosje¢na kamatna stopa na novo zadu- REERUT2RBE-GEoRHEoREE R RHR REE SR Y208
#ivanje po kreditima opala je sa 7,3% na 7,2% 2011.2012. 2013. 2014, 2015. 2016. 2017. 2018. 2019, 2020. 2021.
u 2021. godini (naspram 12% u 2012. godini)'*. — Ll el pe el (e risec:
Ipak, cijena zaduzZivanja stanovnistva je ocigled- — Novidug po reditima, u mjesec
no i dalje visoka, iako je znacajno opala u posljed-
njih sedam godina. Izvor: CBCG

Prema anketi o radnoj snazi, stopa nezaposlenosti u 2021. godini bila je na nivou od 16,6%, sto je go-
di$nji pad od 1,2 pp. Nakon izrazitog pada stope nezaposlenosti u periodu posljednjeg buma (2006
2008. godine), kada je stopa nezaposlenosti opala sa 30,3% iz 2005. godine, na 16,8% u 2008. godini,
viden je relativno blag silazni trend stope nezaposlenosti, pracen oscilacijama u pojedinim godinama,
$to jasno govori o izrazenom strukturnom karakteru nezaposlenosti u Crnoj Gori, a na $ta ukazuju i
podaci Zavoda za zaposljavanje. Naime, stopa nezaposlenosti prema ovom izvoru je 24,74%.

Gledano kroz prosjek 12 mjese¢nih podataka, nominalne neto zarade su u 2021. godini ostvarile rast
od 1,5%, sa 523,5 na 531,3 euro, $to je njihov najvisi nivo od uvodenja eura kao zvani¢nog sredstva
placanja u Crnoj Gori. Istovremeno, realne neto zarade u 2021. godini zabiljezile su prosje¢an pad od
0,9%". U odnosu na 2006. godinu, nominalne zarade bile su vece 87,7%, dok su realne porasle za 33%.
Realne zarade su i dalje ispod istorijskog maksimuma iz 2010. godine.

'* Podaci su dati prema inicijalno ugovorenoj ro¢nosti.

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

17 Kalkulacije su izvr$ene deflacioniranjem nominalnih zarada indeksom potrosackih cijena, odnosno indeksom trogkova
zivota uz kori$¢enje 2006. godine kao bazne.
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3.4. Drzavne finansije

U 2021. godini zabiljezen je deficit u iznosu od 100,4 mil. eura (2% BDP-a), odnosno 75 mil. eura ma-
nje od budzetom planiranog deficita (tabela 3.2). Prihodi su bili 31,2 mil. eura ve¢i u odnosu na plan,
ili 1,7%, a prije svega prihodi po osnovu poreza na dodatu vrijednost (80,1 mil. eura, ili 13,1%), pai po
osnovu akciza (7,7 mil. eura, ili 3,2%). Sa druge strane, doprinosi su bili manji u odnosu na plan (27,4
mil. eura ili 4,7%). BudZetski izdaci su bili 44 mil. eura manji u odnosu na plan, ili 2,1%. Rashodi su
smanjeni zbog manjih transfera za socijalnu zastitu (31,8 mil. eura ili 5,3%), ali i zbog manjih kapital-
nih izdataka u odnosu na plan (31,1 mil. eura ili 13,2%). Najveca povecanja rashoda bila su kod otplata
obaveza iz prethodnih godina (15,7 mil. eura ili 151%) i bruto zarada i doprinosa (12,3 mil. eura ili
2,4%).

Budzetski deficit zabiljezen je trinaestu godinu zaredom. Prosjek deficita u periodu 2009-2021. godine
iznosio je 5,1% BDP-a, a deficit za 2021. godinu predstavlja najnizi deficit u datom periodu. Za 2022.
godinu planiran je veci deficit, koji je projektovan na 5,1% BDP-a.

Tabela 3.2
Osnovne kategorije budzeta Crne Gore, 2020-2022.
2020. 2022.
(pre(jllog zak?na o (prf)oc?;ﬁa) (plan osfvarenja
zavrsnom rac¢unu) budzeta)
000000 eura %BDP-a 000000eura %BDP-a 000000eura 9% BDP-a
Prihodi budzeta 1.638,5 39,1 1.911,2 38,9 1.934,8 36,5
Direktni porezi 7278 174 756,1 154 709,6 13,4
Indirektni porezi 7693 18,4 982,3 20,0 1.052,8 19,8
Neporeski prihodi 141,4 3,4 1729 3,5 172,3 32
Izdaci budzeta 2.064,7 49,3 2.011,6 41,0 2.202,8 41,5
Tekudi izdaci 1.834,7 43,8 1.807,1 36,8 1.960,3 369
od cega: Bruto zarade 4991 119 535,3 10,9 5459 10,3
od cega: Transferi za soc. zastitu 558,7 13,3 5674 11,6 651,7 12,3
Kapitalni izdaci 2299 55 204,5 4,2 2424 4,6
Suficit/deficit, gotovinski -426,2 -10,2 -100,4 -2,0 -268,0 -5,1
Neto povecanje/smanjenje obaveza 14,3 03 0,0
Suficit/deficit, korigovani -440,4 -10,5 0,0

Izvor: Ministarstvo finansija i socijalnog staranja

Prema posljednjim podacima Ministarstva finansija i socijalnog staranja, javni dug na dan 31. 12.
2021. godine iznosio je 4,16 mlrd. eura ili 84,8% BDP-a, od ¢ega se na spoljni dug odnosilo 3,69 mlrd.
eura, na unutra$nji 401,5 mil. eura, a na dug lokalnih samouprava 72,8 mil. eura. Tokom 2021. godine,
javni dug se smanjio za ¢ak 20,5 pp BDP-a, nakon povecanja za 28,8 pp u prethodnoj 2020. godini. Na
kraju 2021. godine postojala je i znacajna rezerva likvidnih sredstava drzave, tako da je neto javni dug
iznosio 75,3% BDP-a, $to je smanjenje od 9,2 pp BDP-a na godi$njem nivou. Svakako, pored smanjenja
javnog duga u apsolutnom iznosu, te izostanka novog zaduzivanja tokom 2021. godine, na veliki pad
odnosa javnog duga i BDP-a uticao je snazan oporavak ekonomske aktivnosti.



U okviru spoljnog javnog duga, najkarakteristi¢nije mjesto zauzima dug po emitovanim euroobvezni-
cama. Crna Gora je prvi put izasla na medunarodno obveznicko trziste u septembru 2010. godine i od
tada je sprovedeno devet emisija euroobveznica. Posljednja otplacena emisija iz 2016. godine dospjela
je umartu 2021. godine. Trenutno aktuelne neotplacene emisije su iz 2018, 2019. i 2020. godine, ¢ime
je bilo prikupljeno ukupno 1,75 mlrd. eura.

Posljednja emisija euroobveznica realizovana je krajem 2020. godine u iznosu od 750 mil. eura, uz ro¢-
nost od sedam godina i kamatnu stopu od 2,875%. Kamatna stopa je bila nesto vi$a, uz kraéu ro¢nost,
u odnosu na emisiju iz 2019. godine, ali je emisija iz 2020. godine realizovana u neuporedivo tezem
ekonomskom periodu. Generalno je pozitivno to $to je ova emisija sprovedena u iznosu neophodnom
da se u razumnoj mjeri pokriju otplate duga u 2021. godini i obezbijedi odredena rezerva sredstava,
imajudi u vidu sve okolnosti oko pandemije koronavirusa.

Drzavni budzet je dio ranijih potreba za finansiranjem ostvario i kroz ¢etiri emisije obveznica na Mon-
tenegroberzi, od kojih su dvije otplacene. Preostale dvije emisije su iz 2019. godine, sa ro¢no$cu pet i
sedam godina. Sedmogodi$nje obveznice prodate su kroz jednu transu u planiranom iznosu od 50 mil.
eura i po kamatnoj stopi od 3,5%, uz realizaciju iznosa emisije blago iznad planiranog. Petogodisnje
obveznice, koje su nosile kamatnu stopu 3%, prodate su kroz dvije transe, ali ni nakon druge transe
nije bio izvr$en planirani iznos emisije od 140 mil. eura'.

Posljednjim emisijama euroobveznica i obveznica emitovanih na Montenegroberzi bitno je produzena
prosje¢na ro¢nost obveznickog duga (7,7 godina na preostali neotplaceni dug). Trosak zaduzivanja bio
je godinama u padu, pri ¢emu je prosje¢na ponderisana kamatna stopa na drzavni dug iznosila 2,7%
na kraju 2020. godine®. Okvirno, tri ¢etvrtine drzavnog duga otplacuje se prema fiksnoj kamatnoj
stopi (74,7%), a jedna Cetvrtina po varijabilnoj kamatnoj stopi (25,3%). Valutna struktura izuzetno je
unaprijedena u 2021. godini, jer se 96,7% duga vraca u eurima, 1% u dolarimai2,3% u drugim stranim
valutama.

Ovu godinu karakterisao je i pocetak otplate kredita za finansiranje auto-puta, $to je samo po sebi
prili¢no izazovno za javne finansije, u okolnostima globalnih neizvjesnosti i imaju¢i u vidu ¢injenicu
da auto-put jo$ uvijek nije otvoren za saobracaj. U 2021. godini, Ministarstvo finansija i socijalnog
staranja zakljucilo je aranzman zastite od promjene deviznog kursa (tzv. hedz), kojim je zasticen
cjelokupan dotadasnji povuceni iznos sredstava iz kredita za auto-put od 818 mil. dolara, a najavljen
je iza ostatak duga do ugovorenih 944 mil. dolara, po povlacenju svih sredstava do ukupnog iznosa.
Aranzman je zakljucen do kraja otplate kredita, s tim da nakon dvije godine postoji mogu¢nost pro-
mjene uslova. Prva rata je isplacena u julu 2021. godine, a budzetska usteda po toj isplati bila je 3,91
mil. eura.

Prema osnovnom scenariju, Ministarstvo finansija i socijalnog staranja prognozira pad javnog duga
na 76,6% BDP-a na kraju 2022. godine, dok prema scenariju niZeg rasta prognoza za istu godinu iznosi
79,3% BDP-a. Za kraj prognostickog horizonta (2024. godina), javni dug ¢e se prema osnovnom scena-
riju smanjiti na 69,9% BDP-a, a prema scenariju niZeg rasta na 75,7% BDP-a.

18 U prvoj transi prikupljeno je 24,6 mil. eura, a u drugoj transi sprovedenoj krajem maja 67,8 mil. eura.

¥ Godina posljednje emisije euroobveznica.
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Stanje duga po drzavnim garancijama na kraju 2021. godine iznosilo je 190,1 mil. eura, odnosno 3,9%
BDP-a. Pri tome, stanje duga po spoljnim garancijama iznosilo je 154,8 mil. eura (3,2% BDP-a), a sta-
nje duga po domacim garancijama 35,2 mil. eura (0,7% BDP-a). Na kraju 2020. godine stanje duga po
garancijama iznosilo je 212,1 mil. eura, odnosno 5,1% BDP-a. Generalno, drzava sprovodi umjerenu
i obazrivu politiku izdavanja garancija u posljednjih nekoliko godina, budu¢i da se garancije daju u
relativno ograni¢enom broju i iskljucivo za infrastrukturne i razvojne projekte.



4. FINANSLSKI SISTEM

Na kraju 2021. godine vrijednost aktive finansijskog sektora iznosila je 5,7 mlrd. eura, ili 116,3%
BDP-a, $to je rezultat znacajnog porasta aktive banaka, kao i nepotpunog oporavka BDP-a u odnosu na
pretkrizni nivo. Bankarski sektor nastavlja da bude okosnica finansijskog posredovanja u Crnoj Gori
i u aktivi finansijskog sistema zauzima dominantnu poziciju (93,3%). Sektor osiguranja, kao i u pret-
hodnom periodu, ¢ini drugu najznacajniju grupu institucija (4,5%). Preostali segmenti finansijskog
sektora - mikrokreditne finansijske institucije (MFI), lizing kompanije i faktoring drustva - ostvaruju
zbirno ucedce od svega 2,2% u strukturi finansijskog sistema.

U posljednjih nekoliko godina broj banaka na  Grafikon 4.1

crnogorskom bankarskom trzistu se smanjivao,

§to je rezultat spajanja banaka i uvodenja steca- HH indeks, trzi$na uceéca (%), 2006-2021.
ja u odredenim bankama. Krajem 2021. godine,
okoncano je pripajanje Komercijalne banke AD
Podgorica NLB banci, te je shodno tome u siste-
mu na kraju godine poslovalo jedanaest banaka. g, 5100
Koncentracija bankarskog sektora mjerena Hirs- \/’
man-Herfindalovim (HH) indeksom (grafikon 60,0 1700
4.1) prema aktivi, blago je smanjena sa 1.460 na
1.397 poena, jer su tokom godine neke manje
banke uvecale svoj trzi$ni udio. Mjereno istim
pokazateljem, koncentracija trzista kod kredita
bila je znatno visa (1.720 poena), dok su depoziti 00 ' O ~ 500
na kraju ove godine bili ravnomjernije raspore-
deni, s obzirom na to da je pomenuti indeks izno- o o

sio 1.355 poena. Gledano prema aktivi, ucesce tri — Bizzgzg ::}z:;ehbsa”:aeka
najvece banke na trzistu iznosilo je 52,8%, dok je — PEndeks dis)

ucedce pet najvecih banaka iznosilo 74%. Banke
sa ve¢inskim stranim vlasni$tvom imaju udio
oko 80% u aktivi.

100,0 2.500

40,0 1.300

20,0 900
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Izvor: CBCG

Na crnogorskom trzi$tu osiguranja u toku 2021. godine poslove osiguranja obavljalo je devet drusta-
va, od Cega su Cetiri drustva obavaljala poslove zivotnih osiguranja, a pet drustava poslove nezivot-
nih osiguranja. Trziste osiguranja generalno karakterise stabilnost, ali i visoka koncentracija trzista.
Najznacajniju zastupljenost na trzistu osiguranja i dalje imaju obavezna osiguranja u saobracaju. Ovo
trziste posjeduje znacajan potencijal za dalji rast i razvoj, $to izmedu ostalog potvrduje i podatak da je
tokom 2020. godine zabiljezZen pad premije osiguranja od svega 1,1%, a da je u 2021. godine ostvaren
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rast od 5,5% uz premasivanje nivoa premije prije izbijanja pandemije koronavirusa. Gledano po glavi
stanovnika i u odnosu na BDP, premija je jos uvijek na znatno nizem nivou od razvijenijih evropskih
trzista, $to takode govori o potencijalima ovog segmenta finansijkog sistema.

U 2021. godini poslovalo je osam mikrokreditnih finansijskih institucija, dva lizing drustva, dva fak-
toring drustva i dva drustva za otkup potrazivanja.

Boks 4.1 - Makroprudencijalne mjere CBCG za 2022. godinu

U cilju o¢uvanja i podsticanja finansijske stabilnosti, Centralna banka Crne Gore donijela je nekoliko
makroprudencijalnih mjera koje ¢e se primjenjivati u 2022. godini.

Prije svega treba izdvoijiti kapitalne bafere, kao najkarakteristi¢nije makroprudencijalne instrumente,
Cije uvodenije je omoguceno novim Zakonom o kreditnim institucijama. Pored bafera za o¢uvanje ka-
pitala, koji je propisan samim Zakonom o kreditnim institucijama, uvedeni su kontracikli¢ni bafer, bafer
za strukturni sistemski rizik i bafer za ostale sistemski vazne (OSV) kreditne institucije.

Stopa kontraciklitnog bafera kapitala, koja se primjenjuje u prvom kvartalu 2022. godine, propisana
je na nivou od 0%, a primjena stope od 0% je kasnijom odlukom produzena i u drugom kvartalu te
godine?. Takva odluka donijeta je imajuci u vidu da raspoloZivi indikatori cikli¢cnog sistemskog rizika,
ukljucujuci i odstupanje racija kredita i BDP-a u odnosu na svoj dugorocni trend, nijesu ukazivali na
potrebu za uvodenje pozitivne stope kontraciklicnog bafera kapitala. Svakako, pomenuta stopa vazi za
teritoriju Crne Gore, a svaka kreditna institucija podlijeze tzv. specificnoj stopi kontraciklicnog bafera,
koja se racuna kao ponderisani prosjek izlozenosti u Crnoj Gori i drugim drzavama i propisanih stopa
kontraciklitnog bafera u Crnoj Gori i drugim drzavama.

Stopa bafera za strukturni sistemski rizik propisana je na nivou od 1,5%, sa primjenom od 1. januara
2022. godine. Takva odluka donijeta je jer su raspolozivi indikatori strukturnog sistemskog rizika upu-
civali na potrebu uvodenja tog nivoa stope bafera. Stopa se podjednako primjenjuje na sve izlozenosti,
$to po Zakonu o kreditnim institucijama prouzrokuje vezu toga bafera i bafera za OSV kreditne insti-
tucije. Naime, kada se bafer za strukturni sistemski rizik primjenjuje jednako na sve izloZzenosti, tada je
kreditna institucija duzna da odrzava bafer za strukturni sistemski rizik ili bafer za OSV kreditne institu-
cije, odrzavajuci onaj koji je vedi. Uvodenje bafera za strukturni sistemski rizik nije obavezno, ali kada se
uvede, preispitvanje stope bafera se sprovodi najmanje jednom u dvije godine.

Nakon 3to su u skladu posebnom odlukom/metodologijom odredene OSV kreditne institucije?, Cen-
tralna banka je propisala i stope bafera koje su OSV kreditne institucije duzne da odrzavaju. Stope
bafera za OSV kreditne institucije su, u zavisnosti od sistemskog znacaja kreditne institucije, odredene
na nivou od 0,5% do 2%, sa primjenom od 31. marta 2022. godine. Pored gore pomenute veze sa
baferom za strukturni sistemski rizik, u skladu sa ¢lanom 163 stav 3 Zakona o kreditnim institucijama,
0SV kreditna institucija koja je supsidijar mati¢ne kreditne institucije koja ima sjediste u EU, duzna je da
odrzava stopu bafera za OSV kreditne institucije koja nije vec¢a od 1% i stope bafera za OSV kreditnu in-
stituciju koju je nadlezni organ iz EU propisao na konsolidovanoj osnovi za mati¢nu kreditnu instituciju.

2 Preispitivanje stope kontracikli¢nog bafera kapitala i donosenje odluke kojom se propisuje stopa sprovodi se kvartalno,
aizuzetno i cedce.

2 Odluka o odredivanju ostalih sistemski vaznih kreditnih institucija (,,Sluzbeni list CG*, broj 127/20).



Stope bafera za OSV kreditnu instituciju su odredene metodom jednakog ocekivanog uticaja, kojom
se uravnotezava ocekivani uticaj poremecaja u radu OSV kreditne institucije na cijeli sistem sa ocekiva-
nim uticajem poremecaja u radu tzv. referentne kreditne institucije. Uvodenje bafera za OSV kreditne
institucije nije obavezno, ali kada se uvede, preispitivanje stope bafera se sprovodi najmanje jednom
godisnje. Sa druge strane, preispitavanje liste OSV kreditnih institucija je obavezno, i sprovodi se jed-
nom godisnje.

U praksi, pomenute stope bafera ucinile su da kapitalni zahtjevi za banke budu veci od minimalnih
8% propisanih Zakonom o kreditnim institucijama, i da se u zavisnosti od kreditne institucije krecu
od 10,125% do 10,625%?*. Treba podsjetiti i da se kapitalni baferi izdvajaju u vidu redovnog osnovnog
kapitala, dok od minimalnih 8% redovni osnovni kapital mora ¢initi 4,5 pp.?

Pored kapitalnih bafera, u primjeni su i makroprudencijalne mjere koje se odnose na kredite koje kre-
ditne institucije odobravaju fizickim licima. Cilj mjera je ublazavanje rizika koji proizlaze iz gotovin-
skih neobezbijedenih kredita fizickih lica, koje posljednjih godina karakterise snazan rastudi trend, sa
velikim iznosima i ro¢nostima kredita. U osnovi, mjerama se ograni¢ava ro¢nost gotovinskih kredita
fizickih lica koji nijesu kvalitetno obezbijedeni, na period od osam, odnosno (pod odredenim uslovima)
na Sest godina. U pitanju su mjere koje Ce trajati godinu dana, a koje u blago izmijenjenom izdanju
predstavljaju nastavak mjera koje su bile u primjeni u periodu 2020-2021. godine. Klju¢na izmjena je
da sada kreditne institucije kod kojih je udio nekvalitetnih gotovinskih kredita u ukupnim gotovinskim
kreditima sa ugovorenim rokom dospijeca duzim od Sest godina, koji nijesu obezbijedeni kvalitetnim
kolateralom, nizi od 3,5%, mogu odobravati gotovinske kredite ili ugovarati produzenje roka otplate
iz osnovnog ugovora sa rokovima duzim za dvije godine u odnosu na gore pomenutih osam odnosno
Sest godina.

Konacno, u primjeni su i priviemene mjere za ublaZavanje negativnih uticaja pandemije koronavirusa
na finansijski sistem, koje su uvedene ¢etvrtom u nizu odluka koje su targetirale uticaj pandemije koro-
navirusa na finansijski sistem. U odnosu na tri prethodne odluke koje su donijete od pocetka pandemi-
je koronavirusa, ova odluka je manje obuhvatna, $to je i razumljivo s obzirom na povoljniju situaciju u
vrijeme donosenja ove odluke sa epidemioloskog i ekonomsko-finansijskog apsekta u odnosu na vrije-
me donosenja prethodnih odluka. Jedna od vazecih mjera je mjera restrukturiranja kredita odobrenih
fizickim licima, na koje imaju pravo ona fizicka lica cije su finansije bitno pogodene pandemijom, na
nacin na koji je to precizirano odlukom. Restrukturiranje je sa stanovnista duznika opciono, ali je sa sta-
novista kreditora obavezno ukoliko duznik aplicira za restrukturiranje i ispunjava potrebne uslove. Pri-
vremenim mjerama, izmedu ostalog, propisane su i: 1. zabrana isplate dividende akcionarima kreditnih
institucija, osim isplate u obliku akcija kreditne institucije, ili 2. smanjenje sa 12% na 6% (na godisnjem
nivou) naknade koju su kreditne institucije duzne da plate Centralnoj banci za koriS¢enje propisanog
iznosa obavezne rezerve koji ne vrate istog dana.
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2 Pretpostavljajuci da je specifi¢na stopa kontracikli¢nog bafera kapitala 0% za svaku od kreditnih institucija i zanemaru-
juci eventualne posebne kapitalne zahtjeve za datu kreditnu instituciju tj. stub IT Bazela.

3 U praksi, gotovo cijeli regulatorni kapital kreditnih institucija sa¢injen je od redovnog osnovnog kapitala.
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4.1. Struktura bilansa stanja banaka

Promjene u strukturi bilansne sume banaka tokom 2020-2021. godine uglavnom su bile vezane za
izmjene u dijelu obaveza tj. finansiranja banaka.

U dijelu 2020. godine finansiranje banaka iz pozajmica ostvarilo je nagli rast, kako prema iznosu
tako i prema udjelu u ukupnoj pasivi, dostigavsi 11,1% bilansne sume. Vecina novih pozajmica bila je
ro¢nosti do jedne godine i uglavnom se radilo o pozajmicama iz inostranstva i to od strane mati¢nih
banaka ili ostalih ¢lanica bankarske grupe. Pozajmice su se potom relativno brzo pocele smanjivati,
$to ukazuje na to da su banke imale uspostavljena rjesenja za iznenadne situacije. Pozajmice su na-
stavile da se krecu silaznom putanjom tokom 2021. godine, a na kraju godine ¢inile su 6,1% ukupne
pasive.

Depoziti su dominantan izvor finansiranja banaka ve¢ duzi niz godina i ¢inili su 78,8% pasive na kraju
2021. godine, a njihovo uce$ée u bilansnoj sumi povecano je za 5,3 pp na godi$njem nivou (grafikon
4.2). Usljed pandemije koronavirusa, depoziti su na kraju 2020. godine zabiljezili prvi godi$nji pad od
2010. godine. Ipak, od septembra 2020. do kraja 2021. godine, depoziti su se uvecavali svakog mjeseca,
§to je tokom 2021. godine iznosilo ¢ak 828,4 mil. eura ili 24,6%. Tako su ukupni depoziti bili na isto-
rijskom maksimumu od 4,2 mlrd. eura, a ovakav priliv depozita nesumnjivo ukazuje na povjerenje u
bankarski sektor.

Grafikon 4.2

Pasiva: struktura (lijevo) i iznos u mil. eura (desno), 2006-2021.
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Izvor: CBCG

Depoziti stanovni$tva iznosili su 1,44 mlrd. eura, i bili su vei za 15% na godi$njem nivou. Depoziti
nefinansijskog sektora iznosili su 1,2 mlrd. eura i bili su 18,2% veci u odnosu na kraj prethodne 2020.
godine. Oba sektora su u ovoj godini bila na svom istorijskom maksimumu. Dodatno, iz godine u godi-
nu nerezidenti postaju sve vazniji segment u ukupnim depozitima, a njihov udio povecao se na 27,8%.
Rast depozita nerezidenata iznosio je 394,5 mil. eura ili 51%.
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Veliki priliv likvidnosti rezultirao je rastom novc¢anih sredstava i racuna depozita kod centralnih ba-
naka od 301,4 mil. eura ili 34,1%, $to je ukupno iznosilo 1,18 mlrd. eura i ¢inilo 22,2% bilansne sume,
tri pp viSe nego na kraju prethodne godine (grafikon 4.3).

Grafikon 4.3

Aktiva: struktura (lijevo) i iznos u mil. eura (desno), 2006-2021.
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Izvor: CBCG

Dio ogromnog priliva od depozita investiran je u hartije od vrijednosti. U drugoj polovini godine
banke su intenzivirale plasiranje sredstava u ove instrumente, ¢ija je pozicija na godi$njem nivou bila
55,9% veca i iznosila je 734,4 mil. eura ili 13,8% bilansne sume. Istorijski gledano, to je najve¢i nivo i
udio ovih instrumenata u bilansnoj sumi.

Kao i u prethodnom periodu, najve¢i dio portfolija hartija od vrijednosti se odnosio na drzavne har-
tije od vrijednosti Crne Gore (72,8%). Ovi plasmani su za banke generalno investicije sa povoljnom
kamatnom stopom u odnosu na rizike koje nose, $to je bankama bilo posebno interesantno posljednih
godina. Takode, regulatorni ponder rizika za taj oblik ulaganja je 0%, ¢ime banke na taj dio aktive
ostvaruju prihode, a nemaju regulatorni zahtjev za izdvajanje kapitala po tom osnovu. Banke su u
2021. godini uvecale portfolio drzavnih hartija od vrijednosti Crne Gore na 534,5 mil. eura ili 43,4%.
Medutim, banke su znatno uvecale i poziciju inostranih hartija od vrijednosti (vi$e nego udvostrucivsi
je), a ona je na kraju godine iznosila blizu 200 mil. eura.

Izlozenost banaka prema drzavi na kraju 2021. godine iznosila je 15% ukupne aktive ili 0,3 pp vise
(grafikon 4.4). Izlozenost prema drzavi u apsolutnom iznosu bila je 797,6 mil. eura*. Drzava je ove go-
dine neuporedivo manje koristila mogu¢nost novog kreditnog zaduzivanja kod banaka (7,1 mil. eura)
nego $to je to bio slu¢aj u ranijim godinama (88,5 mil. eura u 2020. godini). Pored toga, dug centralne

# Tzlozenost se odnosi na drzavne hartije od vrijednosti i kredite date opstoj vladi.
Opsta vlada obuhvata centralnu vladu, lokalne vlade (opstine) i fondove socijalne sigurnosti.
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Grafikon 4.4 vlade po kreditima smanjen je za 12,6% na 227,7
mil. eura. U 2021. godini drzava nije izdavala za-
pise, za koje su upravo domace banke bile najak-
tivniji investitori.

I1zloZzenost banaka prema opstoj vladi,
u mil. eura i % aktive, 2009-2021.
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Izvor: CBCG

4.2. Kreditni rast i nekvalitetni krediti®®

U 2021. godini kreditna aktivnost banaka blago je intenzivirana. Ukupni krediti bili su na istorijskom
maksimumu u avgustu i iznosili su 3,53 mlrd. eura, premda su se do kraja godine smanjili na 3,36
mlrd. eura. Kreditna aktivnost posmatrana prema novoodobrenim kreditima iznosila je 1,11 mlrd.
eura, $to je godisnji rast od 22,6%. Generalno, kreditna aktivnost nije bila na nivou iz pretkriznog pe-
rioda, ali u okolnostima pandemije koronavirusa koja je i dalje trajala, bila je zadovoljavaju¢eg obima.

Na kraju 2021. godine, jaz izmedu odnosa kredita nefinansijskog sektora* i BDP-a i dugogodi$njeg
trenda tog odnosa bio je negativan (-8,9 pp) (grafikon 4.5). Kretanje ovog pokazatelja posljednje dvije
godine bilo je uslovljeno prvo ostrim padom BDP-a pod uticajem pandemije koronavirusa u 2020. go-
dini, a potom i oporavkom BDP-a u 2021. godini. Takva situacija ne moZze opravdavati uvodenje ogra-
nic¢enja na opsti kreditni rast i zasigurno ne generise rizike po stabilnost finansijskog sistema.

Najveci udio kreditnog portfolija banaka odnosi se na kredite stanovnistva (42,6%), koji posljednjih
osam godina biljeze pozitivnu stopu rasta. U 2021. godini ta stopa rasta iznosila je 2,7%. Obim novo-
odobrenih kredita usmjerenih ka fizickim licima u 2021. godini je ve¢i nego u prethodnoj godini, ali
nije bio u okvirima posljednjih godina prije krize. Novoodobreni krediti su bili za tre¢inu veci nego u

» 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 razgrani¢enja kamata/naknada.

% Fizicka lica rezidenti (stanovnistvo i preduzetnici) i nefinansijske institucije rezidenti (privredna drustva u drzavnom i
privatnom vlasni$tvu).
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2020. godini, ali za skoro ¢etvrtinu manji negou  Grafikon 4.5
rekordnoj 2019. godini. Na kraju 2021. godine no-
voodobreni krediti fizi¢kih lica iznosili su 389,7
mil. eura. Fizi¢ka lica i dalje najvise koriste go-
tovinske kredite (56,3% novoodobrenih kredita

Racio (%) i jaz (pp) kredita i BDP-a,
Q12005 - Q4 20217
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brenih kredita rezidentnih nefinansijskih insti-
tucija odnosio se na kredite za likvidnost (obrt- Istorijska distribucija jaza  —— Rekurzivni jaz
na sredstva). Udio kredita za likvidnost u novim — Kvazistoriskijaz s
kreditima skocio je sa 49,4% u 2019. godini na

62,2% u 2020. i konac¢no 64,4% u 2021. godini. lzvor: CBCG

Sa aspekta deviznog rizika, odnosno devizno indukovanog kreditnog rizika, valutna struktura kredita
je 1 dalje veoma povoljna. Zanemarljivi dio kredita bio je odobren 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 2021.
godine dugoro¢ni krediti su ¢inili 91,5%. Ukoliko se posmatra preostala ro¢nost kredita, onda je uce-
$¢e dugoro¢nih kredita bilo nize, 69,7%.

Ukoliko posmatramo uticaj krize na kreditni rizik, u vidu ukupnog rasta nekvalitetnih kredita, mate-
rijalizacija krize na bilanse banaka bila je ograni¢ena. Prelivanje krize iz realnog u finansijski sistem
je, za sada, znacajno ublazeno zahvaljuju¢i privremenim mjerama koje je Centralna banka nastavila
da sprovodi i tokom 2021. godine, modifikujuci ih u vise iteracija. U cilju o¢uvanja finansijske stabil-
nosti, Centralna banka nastojala je da, sveobuhvatnim pristupom, navedenim mjerama ublazi poslje-
dice krize kako za korisnike kredita, tako i za banke.

Na kraju 2021. godine, osam banaka je imalo vise, dok su cetiri banke imale niZe ucesc¢e nekvalitetnih
kredita nego na kraju prethodne godine. Ukupni nekvalitetni krediti imali su blagu, ali jasnu tenden-
ciju rasta tokom 2021. godine.

Na agregatnom nivou, uce$¢e nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima povecalo se za 0,7 pp na
godi$njem nivou, pa je na kraju 2021. godine iznosilo 6,2% (grafikon 4.6). Suma nekvalitetnih kredita
iznosila je 207,4 mil. eura i bila je ve¢a 19,9%. Odnos sume nekvalitetnih kredita i BDP-a iznosio je

77 Zavise informacija o metodologiji vidjeti obavjestenja o stopi kontracikli¢nog bafera kapitala za Crnu Goru na veb-sajtu
Centralne banke (https://www.cbcg.me/me/kljucne-funkcije/finansijska-stabilnost/makroprudencijalne-mjere/
kontraciklicni-bafer-kapitala).

33

]
5
Q
>
&,
—
(%]
=%
=,
(%]
—+
10
3




Centralna banka Crne Gore | Izvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema 2021

Grafikon 4.6

Kvartalna stopa rasta nekvalitetnih kredita
i u¢esce nekvalitetnih kredita u ukupnim
kreditima, %, 2010-2021.
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Izvor: CBCG

4,2% i blago je povecan u odnosu na kraj pret-
hodne godine (4,1%), s tim da je i BDP u ovoj go-
dini znatno porastao. Na kraju 2019. godine, ovaj
pokazatelj iznosio je 2,9%. Udio kredita koji ka-
sne s otplatom preko 30 dana takode je porastao
za godinu dana i ¢inio je 4,9% ukupnih kredita.

Pored povecanja uce$ca nekvalitentih kredita na
nivou sistema, na kraju 2021. godine povecan je i
raspon izmedu najnizZeg i najviSeg uces¢a nekva-
litetnih kredita (grafikon 4.7). Raspon izmedu pr-
vog i treceg kvartila je manji, ali su ostvarene vise
vrijednosti za oba kvartala, ukazujué¢i na povecanje
kreditnog rizika na nivou sistema. Na kraju 2021.
godine procenat nekvalitetnih kredita kod jed-
ne banke bio je u najviSem kvartalnom rasponu.
Udjeli nekvalitetnih kredita ostale tri velike banke
bili su ispod prosjeka na nivou sistema od 6,2%.

Najveca promjena uce$ca ostvarena je kod kredita
u kategoriji A, koje je tokom godine opalo sa 75,6%
na 72,8%. Ucesce kredita B poraslo je sa 18,9% na

21,1%, dok je njihov godisnji rast iznosio 18,7%. Kod odredenih banaka sa ve¢im trzignim udjelima, ova
kategorija kredita zauzima znacajan dio portfolija. Znacajan porast biljeze krediti iz kategorije C. Nji-
hovo uces¢e u ukupnim kreditima na kraju godine poraslo je na 4%, dok je godi$nji rast sume kredita C

Grafikon 4.7

Distribucija uc¢esca losih kredita i u¢esce na
nivou sistema, %, 2013-2021.%8
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Izvor: CBCG

Grafikon 4.8

Kretanje kategorija kredita, 2013-2021.
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iznosio 29,5%. Kategorije D i E su daleko manjeg ~ Grafikon 4.9

obima i iznosile su 0,3% odnosno 1,8%. L L .
Mjesecne neto migracije kredita prema fazama

L. L ) kao % ukupnih kredita, 2019-2021.
Drugacija a moguce i realnija slika razvoja kre-

ditnog rizika moze se posmatrati prema tome 45
kako su banke percipirale kretanje rizika prema 49
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kredite u fazu 2 (grafikon 4.9). Na kraju 2021. YESCETCSORYEYSEEARCSOREZY
godine godi$nji rast kredita iz faze 2 iznosio je CEEERESTSgOcoTT g P ES e RO
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dinu dana porastao je sa 14,9% na 15,3%. S dru- e il 2 e ) W

. . .. m Neto migracija iz faze 2 u fazu 3
ge strane, kvartalne promjene u drugoj polovini

2021. Godine ukazuju na blago smanjenje sume
kredita u fazi 2. Izvor: CBCG

Krediti u fazi 3, odnosno oni krediti kod kojih objektivni dokazi ukazuju na kreditni gubitak, biljezili
su stalan godisnji rast posljednjih sedam kvartala (32% na kraju 2021. godine), a njihov udio se pove-
¢ao na 8,5%.

Konacno, krediti iz faze 1, koji i dalje predstavljaju ubijedljivo najve¢u kategoriju, smanjivali su se i to-
kom 2021. godine, pa je njihov udio u ukupnim kreditima na kraju godine bio 76,3%. Poredenja radi,
na kraju 2019. godine, udjeli kredita po fazama 1, 2 i 3 iznosili su 87,5%, 6,8% i 5,7%.

Udio nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima nefinansijskih institucija iznosio je 10,5% na kraju
2021. godine, dok je u pretkriznom periodu bio 7,5%. Prema ocekivanim kreditnim gubicima, kod
kredita pravnih lica doslo je do mnogo veceg pogorsanja kreditnog rizika i migracije u faze 2i3 u od-
nosu na kredite fizickih lica®. Svakako, brzina migracije kredita pravnih lica u faze 2 i 3 bila je veca
nego rast nekvalitetnih kredita nefinansijskih institucija (grafikon 4.10).

Rast kreditnog rizika je i u ovoj godini bio manje izrazen kod sektora stanovnistva, ali je bio zna¢ajno
uslovljen setom mjera Centralne banke. Suma nekvalitetnih kredita stanovnistva je porasla za 10,7%, a
njihovo ucesce u kreditima sektora stanovnistva na kraju 2021. godine iznosilo je 4,4%. Ucesce kredita
stanovni$tva koji kasne s otplatom duZe od 30 dana u ukupnim kreditima stanovnistva iznosilo je 4,7%.

¥ U fazi 1 se nalaze finansijski instrumenti kod kojih nije doslo do znacajnog pogorsanja kreditnog rizika ili imaju nizak
kreditni rizik u momentu izvjestavanja. U fazi 2 su finansijski instrumenti kod kojih je doslo do znacajnog povecanja
kreditnog rizika, 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.

0 Kraj 2019. godine.

! Kod podataka o fazama postoji podjela samo na pravna i fizicka lica, ali pravna lica dosta dobro aproksimiraju nefinan-
sijske institucije.
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Grafikon 4.10

Mjesecna neto migracija kredita prema fazama, fizicka i pravna lica, u % ukupnih kredita, 2019-2021.
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Od ukupnog iznosa kredita (bez potrazivanja kreditnog tipa), 369,5 mil. eura ili 12,4% bili su restruk-
turirani na kraju godine. Iznos kredita ¢ije je restrukturiranje sprovedeno u sklopu privremenih mjera
Centralne banke bilo je 183,6 mil. eura ili 6,2% kredita, od ¢ega se na sektor turizma i poljoprivrede,
$umarstva i ribarstva odnosilo 48%. Krediti koji su restrukturirani nevezano od privremenih mjera
Centralne banke iznosili su 185,9 mil. eura ili 8,2% vi$e na godi$njem nivou.

Grafikon 4.11

Odabrani pokazatelji kreditnog rizika, %,
2013-2021.
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Izvor: CBCG

Tokom 2021. godine moratorijumi su sprovedeni
sa mnogo manjim obuhvatom nego u prethodnoj
godini. Na kraju godine u moratorijumu je bilo
tek 0,04% kredita. Tokom godine, najvise kredita
u moratorijumu bilo je iz djelatnosti turizma, po-
ljoprivrede, $umarstva i ribarstva.

Na kraju 2021. godine pokrivenost nekvalitetnih
kredita ispravkama vrijednosti (samo za nekva-
litetne kredite) iznosila je 39,7%, dok je na kra-
ju prethodne godine iznosila 36,9%. Nesto veci
iznos kapitala bio je izlozen kreditnom riziku
s obzirom na to da je odnos neto nekvalitetnih
kredita (,nepokrivenih”) i kapitala porastao na
godi$njem nivou sa 20,1% na 22%*.

32 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 vremenska
razgranicenja, ve¢ samo za ukupan iznos/zbir: glavnica, kamate i vremenska razgranicenja.



4.3. Likvidnost

Likvidna aktiva banaka iznosila je 1,4 mlrd. eura, a njen godisnji rast bio je 38,3%. Likvidna aktiva ¢i-
nila je 26,4% ukupne aktive, $to je porast za 4,2 pp u odnosu na kraj prethodne godine (grafikon 4.12).

Tokom cijele godine, banke su odrzavale zadovoljavaju¢e dnevne i dekadne pokazatelje likdvidnosti.
Za potrebe likvidnosti bankama su bila dostupna znacajna sredstva i to u vrlo kratkom roku, a prije
svega depoziti koje banke drze na ra¢unima za poravnanje kod Centralne banke (mimo obavezne re-
zerve), koji su na kraju 2021. godine iznosili 763,6 mil. eura ili 54,4% likvidnih sredstava. Banke drze
znacajna sredstva i kod finansijskih institucija u inostranstvu, koja su najve¢im dijelom u vidu depo-
zita po videnju. Ti depoziti su na kraju 2021. godine iznosili 325,6 mil. eura i ¢inili su 23,2% likvidnih
sredstava. Dodatno, banke su na kraju 2021. godine drzale iznos gotovine od 202,4 mil. eura u svojim
trezorima.

Pozajmice banaka su se tokom cijele godine kretale silaznom putanjom, a na kraju 2021. godine bile
su manje za 28,3% u odnosu na kraj 2020. godine, iznosivsi 323,8 mil. eura ili 6,1% ukupne pasive. Na
kraju 2021. godine kratkoro¢ne pozajmice mati¢nih banaka i ¢lanica grupacije imale su najve¢i pad,
75,8%, i ¢inile su 14,6% ukupnih pozajmica, ¢ime je ro¢na struktura pozajmica unaprijedena.

Odnos kredita i depozita (80%) biljezi pad na go-
di$njem nivou, bududi da je povecanje depozita  Grafikon 4.12
(828,4 mil. eura) bilo preko Cetiri puta vece od

povecania kredita (201,1 mil. eura). Likvidna aktiva i odnos kredita i depozita, %,

2010-2021.

Depoziti po videnju imaju prevagu u strukturi

depozita po ro¢nosti i ove godine, pa su sedmu 200 1oy
godinu zaredom bili ve¢i od orocenih depozita. 1400
Na kraju 2021. godine ¢inili su 73,2% ukupnih

depozita odnosno 1,8 pp viSe nego na kraju pret- 300 120,0
hodne godine. Poredenja radi, na kraju 2013. go-

dine njihovo uceice je iznosilo 42%. Ovakva ten- 200 1000
dencija bi se mogla objasniti opadanjem pasivnih 100 400
kamatnih stopa, tako da je oro¢avanje depozita ' '
postalo manje atraktivno. 00 . . . 60,0

SO — N on ¥ 1n O NN 0 O

2021.

Odnos likvidne aktive i finansijskih obaveza do

ed dine i i0 e 34.4%. $to ie bil — Likvidna aktiva / Ukupna aktiva
Jedne godine 1znosio je 34,4%; sto je bilo pet pp — Likvidna aktiva / Kratkoroc¢ne obaveze
vi$e nego na kraju 2020. godine. Ako se posmatra —— Odnos kredita i depozita (d.s.)
odnos likvidne aktive i finansijskih obaveza do
tri mjeseca, on je iznosio 39,7%. Oba pokazatelja
su na kraju 2021. godine bila ve¢a zbog rasta li-
kvidne aktive.

Izvor: CBCG
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Evropska centralna banka (ECB) donijela je odluku da Centralnoj banci produzi rok za koris¢enje
linije EUREP* do marta 2022. godine (kasnije produzeno do januara 2023. godine), umjesto do juna
2021. godine, kako je bilo dogovoreno inicijalno. ProduZzenje roka linije od strane ECB-a predstavljalo
je dodatnu sigurnost o¢uvanja stabilnosti finansijskog sistema zemlje, jer je u slu¢aju potrebe linija
EUREP omogucavala Crnoj Gori da se kandiduje za sredstva za podrsku sistemskoj likvidnosti u izno-
su do 250 mil. eura.

U cilju sanacije potencijalnih ranjihovosti banaka, Fond za zastitu depozita je jo$ prosle godine obez-
bijedio stand-by aranzman sa Evropskom bankom za obnovu i razvoj, u iznosu od 50 mil. eura, koji ¢e
biti aktivan jo$ tri godine. Tome treba dodati da ve¢ina banaka u sistemu ima formalno dogovorenu
likvidnosnu podrsku mati¢nih banaka, $to dodatno upotpunjuje sliku o stabilnosti sistema u pogledu
likvidnosti.

4.4, Solventnost

Gledano kroz kapitalna racija, na agregatnom nivou, otpornost crnogorskih banaka na Sokove je bila
zadovoljavajuca. Na nivou sistema, koeficijent solventnosti kapitala bio je 18,5% na kraju godine, i kod
svih banaka se nalazio iznad zakonskog minimuma (grafikon 4.13). Kod ¢etiri najvece banke bio je u
rasponu od 16,3% do 23,6%. Odnos osnovnog kapitala (Tier I) i rizikom ponderisane aktive iznosio je
17,4%.

Grafikon 4.13 Tokom 2021. godine dokapitalizaciju je sprovela
jedna nesistemska banka. Dvije manje banke su
Odabrana kapitalna racija, %, 2013-2021. izvréile saldiranje gubitaka iz prethodnih godi-

na, ¢ime im je akcijski kapital umanjen za 104,5
mil. eura. Obje banke imaju zadovoljavajuce ko-
eficijente solventnosti na kraju godine. Jedna ve-
180 lika banka je uvecala akcijski kapital po osnovu
nerasporedene dobiti iz prethodnih godina i na-

20,0

0 placenih emisionih premija u iznosu od 36,4 mil.
140 eura.
120

Ukupni kapital banaka na kraju 2021. godine bio
10,0 M je vidi nego na kraju 2020. godine za 3,4% i izno-
80 sio je 609,5 mil. eura®. UceS¢e ukupnog kapitala

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. ubilansnoj sumije bilo 11,4%, dokje udio osnov-

—— Koeficijent solventnosti —— Racio kapitala ,prve klase” nog kapitala u bﬂansnoj sumi iznosio 9,3%.
Regulatorni minimum Kapital ,prve klase” / Aktiva
—— Ukupni kapital / Aktiva

Izvor: CBCG

3 EUREP - Eurosystem repo facility for central banks.

** Odnosi se na bilansni/racunovodstveni kapital.
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Boks 4.2 - Procjena kvaliteta aktive (AQR)

U skladu sa preporukama FSAP misije iz 2016. godine, Centralna banka je, u saradnji sa nezavisnim ek-
sternim revizorskim kuc¢ama, sprovela proces procjene kvaliteta aktive (AQR) cjelokupnog bankarskog
sistema. AQR je sproveden uz korisc¢enje finansijskih podataka sa stanjem na dan 31.12.2019. godine, u
svih 13 banaka tada prisutnih na crnogorskom trzistu. Procjena kvaliteta aktive je sprovedena u skla-
du sa metodologijom baziranoj na priru¢niku Evropske centralne banke Asset Quality Review Phase 2
Manual iz juna 2018. godine, prilagodenom lokalnom institucionalnom i zakonskom okviru, i specifi¢-
nostima trzista.

Vodedi konsultant Centralne banke za podrsku u upravljanju ovim projektom bila je revizorsko-konsul-
tantska kuca Ernst & Young (EY) Srbija, BIH & Crna Gora, uz podrsku i saradnju kolega iz EY Nemacka,
EY Hrvatska i EY Ceska, dok su nezavisni pregled kvaliteta aktive banaka sprovodili eksterni revizori,
takode prate¢i metodologiju. Revizori su izabrani u skladu sa Smjernicama za izbor AQR revizora i pro-
cjenitelja, a uz saglasnost Centralne banke, i to za timove sljedecih revizorskih i revizorsko-konsultant-
skih kuca: PWC, KPMG i TPA.

AQR je sproveden u periodu od marta 2020. godine do septembra 2021. godine, koji je inace bio obi-
liezen izazovima uzrokovanim pandemijom koronavirusa i mjerama Centralne banke preduzetim za
suzbijanje negativnih posljedica na stanovnistvo i privredu Crne Gore, kao i spajanjem CKB banke i
Podgoricke banke, $to je bila najveca integracija banaka na crnogorskom trzistu.

AQR po svojim karakteristikama predstavlja prudencijalnu vjezbu, koja ranije nije vriena u domac¢em
bankarskom sistemu i koja ima karakter izrazito kompleksnog i sveobuhvatnog postupka:

postupkom je obuhvaceno svih 13 banaka tada prisutnih na crnogorskom trzistu;

odabir kreditnih izloZzenosti koje su bile predmet AQR-a je obezbijedio visoku pokrivenost rizikom
ponderisane aktive na nivou bankarskog sektora (¢ak 84,4%);

- tri nezavisne revizorske kuce i 12 eksternih procjeniteljskih ku¢a (angazovanih za realizaciju AQR-a
u pojedina¢nim bankama), brojni zaposleni Centralne banke i zaposleni banaka koje su bile pred-
met AQR-a bili su angazovani od marta 2020. godine do septembra 2021. godine, na razli¢itim
aktivnostima u vezi sa AQR-om;

« preko 90 pojedinacnih portfolija potrazivanja bilo je predmet analize, ¢ija je knjigovodstvena vri-
jednost na referentni datum iznosila 3,74 mird. eura;

« revizori su pojedinacno pregledali kreditne dosijee od preko 2.700 duznika;

preko 2.800 stambenih i poslovnih nepokretnosti bilo je procijenjeno odnosno ponovo procijenje-
no ili je njihova postojeca procijenjena trziSna vrednost bila analizirana u skladu sa kriterijumima
AQR-a.

Osnovni ciljevi AQR-a su bili sljededi:

« procjena stabilnosti bankarskog sistema Crne Gore;

« procjena kvaliteta aktive banaka primjenjujuci jedinstvenu i konzervativno uspostavljenu meto-
dologiju, ukljucujuciivrsenje procjene odnosno ponovne procjene sredstava obezbjedenja u skla-
du sa medunarodno priznatim standardima procjene;

« obezbjedenje osnova za unapredenje regulatornih i supervizorskih propisa, narocito u dome-
nu Medunarodnih standarda finansijskog izvjestavanja (MSFI), kao $to je unapredenje primjene
MSFI 9.
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Rezultati AQR-a potvrdili su stabilnost bankarskog sektora Crne Gore, zadovoljavajuci kvalitet aktive i
kapitalne adekvatnosti domaceg bankarskog sistema.

Ukupni efekti AQR-a u pogledu uticaja na iznos kapitala na nivou bankarskog sistema iznosili su -40,3
mil. eura (416 mil. eura naspram 456,3 mil. eura), $to je rezultiralo smanjenjem koeficijenta solventnosti
za 1,6 pp. Stvarni koeficijent solventnosti na nivou bankarskog sektora time je iznosio 16,2%, $to je bilo
znacajno iznad regulatornog minimuma od 10%%.

Samo kod jedne banke utvrdene su potrebe za mjerama za ocuvanje kapitala. Banka je proaktivno
reagovala tako da je sa datumom primjene rezultata AQR-a njen koeficijent adekvatnosti kapitala bio
u zakonom propisanim limitima.

Nakon primjene efekata AQR-a, prema dostavljenim izvjestajima od strane banaka koeficijent ade-
kvatnosti kapitala na nivou sistema iznosio je 18,1% (stanje na 31.10.2021. godine), dok je na 31.12.2021.
godine iznosio 18,5%, Sto dodatno ukazuje da je procjena kvaliteta aktive, ¢ija su pravila prili¢no rigo-
rozna, pokazala da je crnogorski bankarski sistem stabilan i sposoban da apsorbuje brojne eventualne
Sokove bez posljedica na buduce poslovanje banaka.

4.5. Profitabilnost i kamatne stope

Neto dobit banaka u 2021. godini iznosila je 31,4 mil. eura, $to je 40,6% viSe u odnosu na uporedni
period. Cetiri najveée banke, koje pojedinatno prelaze 10% trzi$nog uces¢a prema aktivi, imale su
ukupnu dobit od 28,2 mil. eura. Jedna srednja i jedna manja banka poslovale su sa gubitkom.

Grafikon 4.14 Prihodi po osnovu kamata i slicnih prihoda
na nivou sistema bili su visi za 10,6% u odnosu
na uporedni period. Banke su prihodovale i po
osnovu kamata na portfolio hartija od vrijedno-
sti, a ¢iji udio u ukupnim prihodima od kamata je
iznosio 8,6%. Posljednjih godina prihodi od na-
knada i provizija dobijali su na znacaju, a u 2021.

115000 godini bili su preko 50% prihoda od kamata. Sta-
vi$e, nakon pada u 2020. godini, ovi prihodi ima-

Odabrane komponente bilansa uspjeha,
u 000 eura, 2013-2021.

155.000 147,945

75.000 li su rast od 38,4% u 2021. godini i bili su veci
nego tokom 2019. godine.

37873

35.000 31406

II I II Neto prihodi od kamata i slicnih prihoda su u
| |
5000 | oprihodi  Netoprinodiod Neto 202?. godml bili veci 12,4@ nego u pre.thoanJ
odkamata  naknadaiprovizija dobitak/gubitak godini, dok su u istom periodu neto prihodi od
003 2014 w2015 201 m017. w20l w20 ma0 w2 Daknada i provizija porasli za 55,8% (grafikon
4.14).
Izvor: CBCG

% Ovdje je naveden izra¢unati uticaj AQR-a sa stanjem na 31. 12. 2019. godine, pri ¢emu su efekti AQR-a primijenjeni ka-
snije - zaklju¢no sa 31. 10. 2021. godine.

40



Bitno povecani troskovi rezervisanja djelovali su ograni¢avajuce na rast neto dobiti. Troskovi obez-
vredenja*® su blago porasli, ali daleko manje nego 2020. godine, kada su zbog vanrednosti situacije bili
skoro tri puta ve¢i nego u 2019. godini.

U skladu sa boljim finansijskim rezultatom, ve¢i su povradaj na prosje¢nu aktivu (0,7% u 2021. godini
naspram 0,6% u 2020. godini) i povracaj na prosjecni kapital, 5,3% naspram 4,1%. (grafikon 4.15).

Dekompozicija povracaja na prosje¢ni kapital pokazuje da neto prihodi od kamata imaju najveci po-
zitivni doprinos (grafikon 4.16). Sa druge strane, ,,redovni” troskovi ¢inili su najveci dio troskova, a
to su troskovi zaposlenih i opsti i administrativni tro$kovi. Na nivou sistema, banke su za troskove
zaposlenih izdvojile 8,5% vise nego u prethodnoj godini. Negativni doprinos troskova obezvredenja u
ROAE iznosio je 5,2 pp.

Razlika izmedu prihoda od kamata u odnosu na prosje¢nu prihodonosnu aktivu i rashoda od kamata
u odnosu na prosje¢nu kamatonosnu pasivu, na kraju 2021. godine, bila je niza i spustila se ispod cetiri
pp zbog manjih prihoda od kamata (grafikon 4.17). Spred je po bankama bio vrlo neujednacen krecuci
se od -0,58 pp do 4,84 pp. Prosje¢na prihodonosna aktiva bila je 20,7% veca nego 2020. godine, a ¢inila
je blizu 80% prosjecne aktive.

Grafikon 4.15 Grafikon 4.16

Komponente bilansa uspjeha banaka u 2021,

" . o _ -
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* Obezvredenje finansijskih instrumenata koji se ne vode po fer vrijednosti kroz bilans uspjeha.

7 Kvartalni podaci za prva tri kvartala se odnose na kumulative - na prva tri mjeseca, prvih Sest mjeseci i na prvih devet
mjeseci godine, a na godi$nji uporedivi nivo su prebaceni mnozenjem sa Cetiri, dva odnosno 4/3.

8 Sa grafika 4.16, 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 vrednosti
kroz bilans uspjeha.
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Grafikon 4.17 Tendencija opadanja prosje¢ne ponderisane ak-
tivne kamatne stope (za cjelokupan kreditni
portfolio banaka, tj. na neotpla¢enu glavnicu/
dug) nastavljena je i u 2021. godini, a pad je izno-
sio 0,18 pp (grafikon 4.18). Sto se ti¢e prosjecne

Prihodno-rashodni spred (pp) i njegove
sastavne kategorije (%), 2013-2021.%

80 ponderisane pasivine kamatne stope, godi$nji
70 pad je bio 0,05 pp. Na kraju decembra ove godi-
60 ne prosje¢na ponderisana aktivna kamatna stopa
50 je iznosila 5,66%, dok je prosje¢na ponderisana
40 M pasivna kamatna stopa iznosila 0,35%. Kamatni
30 spred se time dodatno smanjio, i na kraju godine
20 je iznosio 5,31 pp.

1,0

Aktivna kamatna stopa na novoodobrene kredi-
2013. 2014. 2015. 2016. 2017 2018. 2019, 2020. 2021.  te za cijelu 2021. godinu (ponderisana mjese¢nim
—— Prihod od kamata / prosjecna prihodonosna aktiva iznosima novoodobrenih kredlté) bﬂ_a.Je m'Za Z.a
—— Rashod od kamata / prosje¢na kamatonosna pasiva 0,08 pp u odnosu na 2020. godinu i iznosila je
— Prihodno-rashodni spred (p.p.) 5,38%. Pad je bio voden smanjenjem kamatnih
stopa na novoodobrene kredite privrede, gdje
su plasmani bili jeftiniji za 0,42 pp nego godinu

0,0

favor: CBCG ranije. Kamatne stope na novoodobrene kredite
sektora stanovni$tva su prema istom nacinu izra-
¢una bile neznatno manje, 0,03 pp.
Grafikon 4.18
Odabrane kamatne stope, %, 2012-2021.
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Izvor: CBCG

3 Kvartalni podaci za prva tri kvartala odnose se na kumulativ - na prva tri mjeseca, prvih $est mjeseci odnosno na prvih
devet mjeseci godine, a na godi$nji uporedivi nivo su prebaceni mnozenjem sa Cetiri, dva odnosno 4/3.



4.6. Analiza osjetljivosti

Testiranje osjetljivosti, kroz cetiri testa za kreditni rizik, pokazalo je znacajnu otpornost banaka, uz
osjetljivost pojedinih banaka kod prvog i ¢etvrtog testa. Naime, prvi test nijesu prosle tri banke, uz
ukupni iznos nedostajuceg kapitala od 11,2 mil. eura, dok cetvrti test nijesu prosle cetiri banke, uz
ukupni iznos nedostajuceg kapitala od 39,5 mil. eura. Ipak, koeficijent solventnosti na nivou bankar-
skog sektora nakon testova nije opao ispod regulatornog minimuma.

Tabela 4.1

Analiza osjetljivosti kreditnog i trziSnih rizika, 31. 12. 2021.

Koeficijent solventnosti poslije testa, %
) Min. T.kvartil 3.kvartil Maks. Sistem !Z00snedostajueg Brojbanaka
Br. Naziv testa . oo . kapitala nanivou  koje nijesu
Koeficijent solventnosti prije testa, % sektora, 000eura  prodle test
12,8 14,8 203 238 185

Testiranje kreditnog rizika

1. Negativna prekompozicija strukture klasifikovanih kredita® 6,6 9,7 191 229 16,5 11.185 3
2. Povecanje nekvalitetnih kredita za 30% i ispravki vrijednosti za 40% 11,2 134 191 20 176 0 0
3. Bankrot velikog duznika*' 15 128 18,5 24 174 0 0
4. Bankrot najveceg duznika 752 9,0 16,6 203 143 39510 4

Testiranje trzisnih rizika
Povecanje kamatnih stopa za 2 pp, primjenom na kumulativni gep

pozicija osjetljivih na promjenu kamatne stope, rocnosti 181-365 dana 121 18 27 85182 fiefacunase 0

2. Korekcija neto otvorene devizne pozicije za 20% 128 148 20,3 2338 18,5 ne racuna se 0

Izvor: CBCG

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 0,3 pp, na 18,2%, a u drugom slucaju za svega 0,003 pp.

Testiranje osjetljivosti na rizik likvidnosti, zapravo testiran kao rizik odliva depozita, sprovedeno je
kroz sedam ekstremno ostrih i malo vjerovatnih testova. U testovima je, uz najlikvidnija sredstva ba-
naka u zemlji veoma konzervativno pretpostavljena moguc¢nost koriS¢enja jo$ svega 50% obavezne re-
zerve'”. Sa druge strane, nije pretpostavljena mogucénost kori$¢enja sredstava banaka u vidu depozita

0 Prekompozicija strukture kredita izvr§ena je na sljede¢i 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" obrac¢unata 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.

I Medijalna vrijednost duga 20 najve¢ih duznika banke.

42 Raspoloziva likvidna sredstva predstavljaju slobodna likvidna sredstva uve¢ana za 50% obavezne rezerve. Prema Odluci
o0 obaveznoj rezervi kreditnih institucija kod Centralne banke Crne Gore (,,Sluzbeni list CG*, broj 19/22), banka moze
koristiti do 50% obavezne rezerve bez naknade Centralne banke, ukoliko ta sredstva vrati do kraja radnog dana. Tehnic-
ki, i uz naknadu Centralne banke od 12% godi$nje (smanjeno na 6% privremenim mjerama za ublazavanje negativnih
posljedica pandemije koronavirusa), banka moze koristiti i viSe od 50% sredstava obavezne rezerve, odnosno koristiti
sredstva obavezne rezerve na period duzi od kraja dana.
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po videnju u inostranstvu, koja su na kraju 2021. godine iznosila 325,6 mil. eura, niti preostalih 50%
sredstava obavezne rezerve (108,5 mil. eura). Dodatno, nijesu uzete u obzir ni mogu¢nosti prodaje
nenovcane aktive (npr. hartija od vrijednosti), niti uzimanja pozajmica od mati¢nih banaka, drugih
ucesnika na domacem ili stranim trzi$tima, ili eventualno od Centralne banke ili drzave.

Tabela 4.2
Analiza osjetljivosti rizika likvidnosti, 31. 12. 2021.
Pokrivenost slobodnim likvidnim sredstvima, 000 eura ~ Pokrivenost raspoloZivim likvidnim sredstvima, 000 eura
(967.372 na 31.12.2021.) (1.075.903 na 31.12. 2021.)
Br. Naziv testa Nedostajuci Brojbanaka  Nedostajuci iznosi Nedostajuci Brojbanaka  Nedostajuci iznosi
iznosi (-), koje nijesu  (-) za banke koje iznosi (-), koje nijesu  (-) za banke koje
sektor prosle test su pale na testu sektor prosle test su pale na testu
1. 0dliv30% depozita -293.002 7 -398.952 -184.471 7 -325.564
2. 0dliv30% depozita po videnju -11.862 7 -239.362 96.669 4 -173.974
" . P—
3, Qv depozitapo videnju: 20% 22 -29.164 6 249550 79367 4 180748
fizicka lica i 40% za pravna lica
4 lely orocenih depoz!ta. 30% za fizicka 656,041 1 3089 764772 . 2054
licai40% za pravna lica
5. 0dliv depozita najveceg deponenta 726.237 2 -14.485 834.768 2 -8.202
p— . s
6, OdlivS0%deporita T0najvecih 537,802 2 831 646333 2 2194
deponenata
7. 0dliv 100% depozita javnog sektora 533.914 2 -37.037 642.445 2 -29.381
Izvor: CBCG

I pod tim rigoroznim pretpostavkama, testiranje je o¢ekivano 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 koriS¢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 kori$¢enja 50% sredstava obavezne rezerve
javlja se kod treceg testa, gdje Cetiri banke nijesu prosle test, uz manjak od 180,7 mil. eura.

Medutim, uz kori$¢enje depozita koje banke imaju na racunima u inostranstvu i uz kompletan iznos
obavezne rezerve, sistem kao cjelina bi mogao da odgovori na povlacenje depozita i kod prvog testa, uz
manjkove kod nekoliko banaka. Stavise, uz koris¢enje pomenutih depozita u inostranstvu i kompletne
obavezne rezerve, gotovo sve banke bi prosle sve druge testove (osim prvog). Opet, treba imati u vidu
da ni to ne uklju¢uje 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 karakteri$u trziste nekretnina u 2021. godini biljeze pozitivne trendove, $to je rezultat
oporavka od globalne ekonomske krize izazvane pandemijom koronavirusa. Prema rezultatima decem-
barske ankete Centralne banke, prosjecna cijena nekretnina po metru kvadratnom u Podgorici iznosila
je 1.094 eura, $to predstavlja rast od 9% u odnosu na rezultate ankete radene u decembru prethodne go-
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dine® (grafikon 4.19). Cijena stanova u novograd-
nji*%, na podrucju Podgorice, imala je znatno visu
vrijednost u decembru 2021. godine (1.232 eura) i
zabiljezila je godisnji rast od 25,1%. Na nivou ci-
jele drzave, cijene stanova u novogradnji iznosile
su 1.161 uz godi$nju stopu rasta od 15,3%. Vaz-
no je napomenuti da razlike u cijenama stanova
u novogradnji u znacajnoj mjeri zavise od ucescéa
stanova Crnogorskog fonda za solidarnu stambe-
nu izgradnju, te ukoliko je u¢esc¢e ovih stambenih
objekata vece, cijene stanova u novogradnji su
znacajno nize od trzi$nih cijena i obrnuto.

Na osnovu ankete koju je sprovela Centralna ban-
ka*, polovina agencija za nekretnine zabiljezila
je rast prometa. Najveci broj agencija za nekret-
nine (79%) smatra da je cijena nekretnina po me-
tru kvadratnom povecana, i to od 10% do 30%.
Tokom godine, traznja je bila skoncentrisana na
stanove u vrijednosti od 900 do 1.500 eura/m?.
Vecina agencija za nekretnine oc¢ekuje povecanje
traznje i cijene po metru kvadratnom.

Stambeni krediti predstavljaju znacajnu determinantu traznje na trzistu nekretnina, a njihovi bitni

trendovi prikazani su u tabeli 4.3.

Grafik 4.19

Cijene stambenih objekata dobijene
hedonickim indeksom i cijene stambenih
objekata u novogradnji, u eurima
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Izvor: CBCG i MONSTAT

Trend kretanja stambenih kredita, 2015-2021.

Tabela 4.3
Godina gsgzr;i’nj l(;(r)?lé Godisniji rast, %
2015. 308.869 200
2016. 328558 64
2017. 330.983 0,7
2018. 365.737 10,5
2019. 413423 13,0
2020. 470407 13,7
2021. 487.443 3,6

Izvor: CBCG i MONSTAT

# Prema hedonic¢kom indeksu dobijenom iz ankete koju sprovodi Centralna banka, 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.
# Podaci MONSTAT-a.

# Za potrebe analize anketirano je 87 agencije za nekretnine, od kojih ve¢ina svoje aktivnosti realizuje u Podgorici i pri-
morskom regionu Crne Gore. Od ukupno 87 anketiranih agencija za nekretnine, 14 je dostavilo svoje odgovore.

Po glavi stanovnika
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U decembru 2021. godine stambeni krediti porasli su za 3,6% u odnosu na isti mjesec prethodne go-
dine. Novoodobreni krediti za kupovinu stanova i adaptacije za fizi¢ka lica u 2021. godini iznosili su
84,2 mil. eura, Sto je 25,2% vise na godi$njem nivou. U ovoj godini, primjetan je blagi pad kamatne
stope na novoodobrene stambene kredite (0,41 pp), koja je iznosila 4,5% (kao prosje¢na ponderisana
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kamatna stopa).

Grafikon 4.20

Godisnji rast neto zarada, stambenih kredita
(u %) i kamatne stopa na novoodobrene
stambene kredite, 2015-2021.

Prema anketi o kreditnoj aktivnosti banaka, kre-
ditni standardi za stambene kredite su se poos-
travali od prvog kvartala 2020. godine, odnosno
od pocetka pandemije koronavirusa, s tim da su
u 2021. godini bili nesto blazi. Ocjena banaka oko
traznje za stambenim kreditima, u periodu kada

20/0 9/0 . . . . .o .o
go  Supostepeno jenjavali uticaji pandemije korona-
150 5o virusa, generalno je upucivala na oporavak, me-
[\/\N\ 60  dutim, sa velikim oscilacijama.
100
\J’\‘ 5,0
50 \ 40  Ule$ce stambenih kredita u ukupnim kreditima
30 iznosilo je 14,5%, $to je na godi$njem nivou manje
00 20 za 0,4 pp, arezultat je veceg rasta ukupnih kredita.
10 Ucesce kredita u BDP-u iznosilo je 9,9% i manje je
50 00

za 1,1 pp nego u uporednom periodu, zbog snaz-
nog oporavka BDP-a. Ostvareno uce$¢e u BDP-u
jos uvijek je znacajno nize od prosjeka koji je ka-
rakteristican za zemlje EU (oko trecine vrijednosti
BDP-a), $to moze biti rezultat slabije platezne spo-
sobnosti gradana, ali i manje povoljnih kreditnih
uslova u odnosu na zemlje EU. U odnosu na proslu
godinu, zaduZenje po glavi stanovnika po osnovu
stambenih kredita poraslo je za 3,9%.

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

Izvor: CBCG

S obzirom na vaznost trzista nekretnina za poslovni ciklus i finanijsku stabilnost, izvr$ena je i pro-
cjena rizika na ovom trziStu. Za datu procjenu koristile su se Cetiri bitne serije koje su aproksimirale
stvarnu (fundamentalnu) vrijednost nekretnine. Svako veliko odstupanje od izracunate stvarne vri-
jednosti nekretnina moze biti signal uve¢anog rizika na trzi$tu nekretnina koje, kao $to je i finansijska
kriza ukazala, mogu da uti¢u na finansijsku stabilnost.

Za datu analizu koristile su se Cetire serije: racio subjektivnih cijena nekretnina i neto zarada na te-
ritoriji Podgorice, racio cijena novogradnje i neto zarada na teritoriji Crne Gore, procentualno uce-
$¢e vrijednosti efektivnih ¢asova gradevinskih radova u BDP-u i u¢esc¢e stambenih kredita u BDP-u.
Prve dvije serije aproksimiraju faktore koji odreduju traznju (kupovna mo¢ stanovnistva). Treéa serija
aproksimira faktore koji uti¢u na ponudu na trzistu nekretnina. Cetvrta serija aproksimira stanje u
bankarskom sektoru koje bitno determinise kretanja na trzistu nekretnina. Ove serije su raspoloZive
za period 2007-2021. godine. Na ove Cetiri serije primijenjena je principal component analiza putem
koje se kreira nova varijabla koja obuhvata zajednicki varijabilitet datih serija tokom specificiranog
perioda.



Da bi se procijenila odstupanja od stvarne vrijed- ~ Grafikon 4.21
nosti nekretnina, izracunata su cikli¢na kreta-
nja putem HP filtera (sa primjenom Ravn i Uhlig
(2004) preporuka u estimaciji). Data cikli¢na kre-
tanja su prezentovana na grafikonu 4.21.

Odstupanje od stvarne vrijednosti nekretnina,
2007-2021.

15

Na osnovu datog grafikona, moZze se ocijeniti 10
da su period do 2008. godine obiljezile precije-
njene vrijednosti nekretnina na trzi$tu (boom), 05
dok period 2008-2011. godine karakterise period 0 . A A A
izrazite potcijenjenosti vrijednosti nekretnina u ’ \ A A
odnosu na njene fundamente (bust). Dati ciklus 05
(boom 1 bust) je posljedica globalne finasijske
krize koja je u Crnoj Gori nastupila upravo zbog ~ -10

. . . NN NN NN NN N N N NN NN
prenagladenog cjenovnog mjehura na trzi$tu ne- ng%g?8‘;;‘1;2;‘5;;;&;;;;&;;;;;;;;2
krentina. Do stabilizacije cijena u odnosu na nje- SRRRRRRVIRRRR]RRR/R]NRR]IRRRRRKSR
ne fundamente doslo je par godina nakon finan-
sijske krize. Period 2011-2019. godine karakteri- | . -

$e period slabijih oscilacija na trzi$tu nekrentina
i cijena koje su priblizno sli¢ne vrijednostima
njenih fundamenata.

U susret pandemiji (druga polovina 2019. godine) cijene nekretnina su skoro izjednacene sa svojim
fundamentalnim vrijednostima. Pandemija koronavirusa nakratko je zaustavila trziSte nekretnina,
usljed izraZene neizvjesnosti i pada interesovanja za nekretnine. Stoga u prvoj polovini 2020. godine
biljezimo blago odstupanje cijena nanize. Medutim, ve¢ u drugoj polovini 2020. i tokom 2021. godi-
ne, vrijednosti nekretnina su iznad svojih fundamentalnih vrijednosti. Tome je doprinijela pove¢ana
traznja, jer kupci usljed straha i neizvjesnosti u pogledu pandemije koronavirusa, ali i rastu¢ih infla-
tornih pritisaka ulazu u nekretnine, koje se tradicionalno smatraju sigurnom investicijom. Sa druge
strane, povecanje inflatornih pritisaka u 2021. godini povecalo je i troskove gradnje, zbog rasta cijena
gradevinskog materijala i cijena izvodenja gradevinskih radova.

Na kraju, mozemo zakljuciti da su cijene nekretnina pogodene makroekonomskim kretanjima, ali
i Sokovima poput globalne finansijske krize u 2008. godini i zdrastveno-ekonomske krize u 2020. i
2021. godini.

Mane ove analize se sastoje u kratkim serijama koje ne obuhvataju kompletan biznis ciklus iz perioda
prije 2007. godine, ali i u osetljivosti HP filtera na duZzinu serije. Takode, analiza bi bila unaprijedena
ukoliko bi broj varijabli bio ve¢i. Serije koje bi, u slu¢aju raspolozivosti, pobolj$ale kvalitet procjene
rizika su: investicije u nekretnine, investicije u sektor gradevinarstva, visina rente i sli¢no.
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4.8. Trziste kapitala

Na Montenegroberzi ostvaren je promet od 46,5 mil. eura (0,9% BDP-a) u 2021. godini, naspram 31,4
mil. eura prometa u 2020. godini.

Na strani sekundarnog prometa, trgovanje akcijama cinilo je 58,8% sekundarnog prometa, od ¢ega
se na trgovanje akcijama pravnih lica odnosilo 27,3 mil. eura, a na trgovanje akcijama investicionih
fondova svega 118,3 hiljada eura. Ostatak sekundarnog prometa (19,2 mil. eura) odnosio se na trgo-
vinu obveznicama, pri ¢emu se na trgovinu drzavnih obveznica odnosilo 17,4 mil. eura, a na trgovinu
korporativnih obveznica 1,6 mil. eura. Primarnih emisija nije bilo.

Na kraju 2021. godine, berzanski indeksi Monex i MNSE10 bili su na nivou od 9,867.37 odnosno 764.72
poena, ¢ime je indeks Monex zabiljezio pad od 4,5%, a MNSEL0 pad od 7,3%.

49, Platni sistemi

Platni sistem Centralne banke — RTGS sistem i DNS sistem, kao glavna platna infrastruktura u zemlji,
u 2021. godini radio je neometano i prema terminskom rasporedu rada sistema gotovo tokom svih
256 radnih dana, uprkos pandemiji koronavirusa. Nije bilo niti jednog zastoja ili produzenja u radu
sistema, ¢ime je njegova raspolozivost bila maksimalnih 100%. Pored toga, kao i prethodne godine, 31.
decembra rad sistema je planski bio blago drugaciji u odnosu na ostale radne dane.

Ukupno je bilo izvr$eno 11,4 mil. placanja, vrijednosti 15,5 mlrd. eura, $to je 7,3% odnosno 2,9% vise
nego u 2020. godini. Pri tome, 36,7% ukupnog broja placanja bilo je realizovano u RTGS sistemu, ¢iji je
udio u ukupnoj vrijednosti placanja iznosio 94,3%. Sa druge strane, u DNS sistemu bilo je realizovano
63,3% ukupnog broja placanja, ili 5,7% ukupne vrijednosti placanja.

Zabiljezen je veoma mali broj odbijenih placanja i placanja stavljenih na ¢ekanje, $to ukazuje na to da
je likvidnost u¢esnika u sistemu bila odli¢na, a da su razlozi za stavljanje placanja 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 19 placanja (sva u RTGS sistemu), pri
¢emu je svih 19 placanja izvrSeno po prilivu sredstava kasnije u toku dana.
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5. ZAKLJUCAK

Crnogorska privreda je u 2021. godini ostvarila krupan napredak na putu oporavka od recesije uzro-
kovane pandemijom koronavirusa. Medutim, klju¢ni indikatori pokazuju da su rizici i dalje prisutni,
odnosno da je finansijska pozicija nefinansijskih institucija i stanovnistva, dviju glavnih grupa klije-
nata prema kojima su banke izloZene, i dalje pod uticajem neizvjesnosti. Da bi se dostigao realni BDP
iz 2019. godine, potrebno je da rast u 2022. godini bude na nivou od oko 5%, $to nije nedostizno, ali
moze biti ugrozeno posljedicama situacije u Ukrajini.

Pritisci u drzavnim finansijama i dalje predstavljaju sistemski rizik u Crnoj Gori. Indirektno, nivo
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 te-
kuce pandemije koronavirusa i situacije u Ukrajini, neophodan je odlu¢an nastavak mjera odgovorne
i dobro izbalansirane fiskalne politike, usmjerene na rjeSavanje strukturnih ekonomskih problema, sa
ciliem 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. I pored toga, izdaci
za kamate su znacajni i procijenjeni su na 114,1 mil. eura (2,3% BDP-a) u 2021. godini, a projektovani
suna 92,5 mil. eura (1,7% BDP-a) u 2022. godini. Zbog toga ¢e dodatni izazov za finansiranje troskova
kamata i za refinansiranje duga predstavljati period normalizacije kamatnih stopa na medunarodnom
finansijskom trzistu, $to ¢e u jednom trenutku, nuzno uslijediti.

U Crnoj Gori prisutna je dodatna slozenost po pitanju fiskalne situacije usljed direktnih finansijskih
veza izmedu drZave i banaka. Tokom 2021. godine izloZenost bankarskog sektora prema drzavi pora-
sla je za 124,4 mil. eura na 797,6 mil. eura, odnosno 15% aktive banaka (u odnosu na aktivu zabiljezen
je blagi rast od 0,3 pp). Ipak, iako znacajna, pomenuta izloZenost i dalje je niza nego u jednom broju
drzava EU, i ne predstavlja prijetnju finansijskoj stabilnosti, ali je predmet pazljivog pracenja od strane
Centralne banke.

Tako su pogodene pandemijom koronavirusa, banke su najzdraviji segment ekonomsko-finansijskog
sistema Crne Gore, na Sta ukazuje visoka kapitalizovanost, likvidnost i ostvareni pozitivni rezultat
poslovanja.

Pandemija koronavirusa je reaktuelizovala problem nekvalitetnih kredita, pa je njihovo ucesce tokom
2021. godine poraslo na 6,2%. To je bilo manje od ocekivanog, ali svakako ima negativan uticaj na
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kreditnu aktivnost. Banke imaju percepciju povisenog kreditnog rizika kod realnog sektora, na sta
najbolje ukazuje relativno obazriva kreditna aktivnost, i dalje visok 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 odgovorio uspjesno, zahvaljuju¢i zna-
¢ajnim i kvalitetnim ,,slojevima® likvidnih sredstava odnosno kapitala. Svakako, treba imati u vidu da
su privremene mjere Centralne banke u cilju ublazavanja posljedica pandemije koronavirusa— mora-
torijumi i restrukturiranja — na odreden nacin ,,zamrznule“ odnosno izmijenile sliku stvarnog stanja
po tom pitanju, koje ¢e biti u potpunosti poznato nakon $to prestane vazenje preostalih privremenih
mjera, ali svi indikatori ukazuju da su banke dobro apsorbovale sve rizike.

Makroprudencijalne mjere Centralne banke za ograni¢avanje rasta gotovinskih neobezbijedenih kre-
dita fizi¢kih lica (inicijalno donijete sredinom oktobra 2019. godine, a u primjeni u periodu 2020-2021.
godine), uz vjerovatni uticaj i same pandemije koronavirusa, djelovale su na ublazavanje tendencija u
vezi sa tim kreditima iz prethodnog perioda. Na kraju 2021. godine gotovinski krediti fizickih lica su
iznosili 577,6 mil. eura, ili 6,1% manje u odnosu na 615,1 mil. eura na kraju 2020. godine, dok je npr. na
kraju 2019. godine taj iznos bio 707,3 mil. eura. Takode, njihovo uc¢es¢e u ukupnim kreditima fizickih
lica je tokom 2021. godine dodatno opalo, sa 43,8% na 39,8%.

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 kontroliSu taj rizik. Medutim, problem moze nastati u slu¢aju rasta nezaposlenosti i/
ili pada realnih zarada. Stoga ¢e pomenute mjere CBCG, u nesto izmijenjenoj verziji, biti u primjeni i
tokom 2022. godine.

Vedi prihodi od kamata i naknada/provizija, uprkos ve¢im troskovima obezvredenja i rezervisanja,
doprinijeli su ostvarenju profita od 31,4 mil. eura na nivou sistema, $to je znacajno vise od 22,3 mil.
eura profita iz 2020. godine.

Koeficijent solventnosti na nivou sistema (18,5%), upucuje na to da postoji visoka otpornost banaka na
eventualne dalje probleme sa nekvalitetnim kreditima, posebno jer su u tu brojku urac¢unate korekcije
ustanovljene projektom Procjene kvaliteta aktive (AQR). Svakako, koeficijenti solventnosti svih bana-
ka bice preispitivani kroz kontinuirani supervizorski proces Centralne banke.
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