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Uvodne napomene | Izvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema 2017

UVODNE NAPOMENE

Centralna banka Crne Gore je institucija koja je prema Ustavu Crne Gore i Zakonu o Centralnoj banci
Crne Gore (,,SL. list Crne Gore®, br. 40/10, 46/10, 6/13 i 70/17) odgovorna za monetarnu i finansijsku
stabilnost. S obzirom da su instrumenti monetarne politike CBCG veoma ograniceni, prije svega jer
CBCG nije emisiona centralna banka, ona u praksi najvise djeluje u cilju podsticanja i o¢uvanja fi-
nansijske stabilnosti, tj. stabilnosti bankarskog sektora kao najvaznijeg segmenta finasijskog sistema
u Crnoj Gori. Iz Zakona o CBCG proizilazi i obaveza objavljivanja izvjestaja o finansijskoj stabilnosti
(¢lan 39).

Na podsticanje i o¢uvanje finansijske stabilnosti CBCG u prvom redu djeluje kroz mikroprudencionu
regulativu i superviziju. Medutim, kako je ova primarno usmjerena na stabilnost pojedina¢nih bana-
ka, to CBCG po potrebi djeluje i makroprudenciono preko instrumenata ¢ije djelovanje utice na sistem
kao cjelinu, a koji pri tome maksimalnu paznju poklanjaju kompleksnom odnosu: banke - ostali eko-
nomski subjekti. Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti, nezavisno od gore navedene zakonske obaveze,
takode je jedan od nacina na koji CBCG doprinosi finansijskoj stabilnosti kroz podizanje svijesti o
izvorima rizika za finansijsku stabilnost, i to medu drugim donosiocima ekonomskih i finansijskih
politika, u samom finansijskom sektoru i kod javnosti uopste.

U izvjestaju o finansijskoj stabilnosti CBCG analizira kretanja onih rizika za koje se smatra da imaju
ili mogu poprimiti sistemski karakter — tzv. sistemski rizik. 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.

[zvjestaj o finansijskoj stabilnosti sadrzi Cetiri dijela. U prvom dijelu izvr$ena je sinteza, tj. dat je pre-
gled kretanja i ocjena sistemskih rizika. U drugom dijelu prikazana su kretanja i o¢ekivanja u medu-
narodnom ekonomskom i finansijskom okruzenju, $to je veoma vazno imajuci u vidu povezanost cr-
nogorske ekonomije sa medunarodnim ekonomskim i finansijskim tokovima. U tre¢em dijelu sazeto
su izloZena op$ta 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 analitickom
dijelu izvje$taja, dat je prikaz kretanja i rizika u bankarskom sektoru i drugim relevantnim segmenti-
ma finansijskog sistema. Tu se uz pomo¢ spektra indikatora finansijskog zdravlja i makroprudencio-
nih indikatora najdirektnije vidi stanje stabilnosti samog bankarskog sektora, kao rezultat djelovanja
kako faktora razmatranih u drugom i te¢em dijelu izvjestaja, tako i faktora koji dolaze iz samog ban-
karskog sektora.






1. ANALIZA | OCJENA SISTEMSKIH
RIZIKA

Generalno, sistemski rizici na kraju 2017. godine bili su na umjerenom nivou, pri ¢emu se stanje nije
bitno promijenilo u odnosu na kraj 2016. godine.

Glavni strukturni ekonomsko-finansijski uzrok sistemskog rizika, odnosno sistemskih ranjivosti u
Crnoj Gori, nalazi se u neadekvatnoj medunarodnoj konkurentnosti crnogorske privrede i istovreme-
no visokom nivou neproduktivne potro$nje naspram akumulacije. Uspostavljen je potrosno orijen-
tisani model ekonomije u kome se potro$nja (koja se primarno odrazava u visokom robnom deficitu
koji Crna Gora ima sa inostranstvom), finansira iz inokapitalnih tokova — vlasnic¢kih i duzni¢kih. Po
prirodi stvari, duznic¢ka ulaganja nose poseban rizik, jer podrazumijevaju postojanje rokova za otpla-
tu (za razliku od vlasnic¢kih ulaganja), pri ¢emu je u Crnoj Gori nivo spoljnjeg duga, kako drzavnog
tako i privatnog sektora — postao zabrinjavajuce visok. Tako je formirana znacajna zavisnost i osjetlji-
vost crnogorske privrede na cijene i tokove inokapitala.

U tom kontekstu, finansijske pozicije i privrede i stanovnis$tva su prili¢no ,,napregnute®. Dug privrede
prema crnogorskim bankama povecao se za 42,2 miliona eura, odnosno 4,5% tokom 2017. godine,
dok je u¢e$ce tog duga u odnosu na BDP blago opalo, sa 23,7% na 23,1%. Time je u neznatnoj mjeri
nastavljeno razduzivanje privrede u odnosu na vrijeme vrhunca njene zaduzenosti iz druge polovine
2008. (preko 56% BDP-a). To razduzivanje u znac¢ajnoj mjeri je nastupilo usljed prodaje lo$ih kredita
banaka prema tre¢im licima, firmama koje su mahom osnovale inostrane mati¢ne banke, tj. vlasnici
domacih banaka — supsidijara, ¢ime su prodati krediti ve¢im dijelom ostali u bilansima preduzeca'.
Tokom druge polovine 2017. godine blokirani iznos po osnovu duga privrednih subjekata u procesu
prinudne naplate opao je sa 601,3 na 539,4 miliona eura®, mada je iznosio i dalje visokih 12,7% BDP-a’.

Nominalni dug stanovni$tva prema crnogorskim bankama u posljednjih par godina je osjetno po-
rastao iako je, gledano u odnosu na BDP, bitno nizi u odnosu na vrhunac zaduzenosti (35% na kraju
septembra 2008 godine, 25,7% na kraju 2016. i 26,5% na kraju 2017). Realne zarade u 2017. bile su
blago manje u odnosu na 2016. godinu za 0,1%, ali su i dalje ispod nivoa iz 2010. godine kada su bile
na maksimumu®. Stopa nezaposlenosti prema anketi o radnoj snazi osjetno je opala u 2017. godini,
na 16,1%, naspram 17,7% u 2016. godini, ali se i dalje radi o visokoj stopi nezaposlenosti sa snaznom
strukturnom komponentom.

! Zaklju¢no s krajem 2017. godine banke su prodale blizu 866,3 miliona eura aktive tre¢im licima, dominantno losih po-
trazivanja prema privredi.

Pad je najve¢im dijelom nastupio nakon odluke Ustavnog suda, koja je uslovila da mjenice ne mogu da budu podnosene
na prinudnu naplatu direktno od strane povjerilaca, zbog ¢ega su iz Sistema prunudne naplate povuceni svi takvi zahtje-
vi. U narednom periodu moze se o¢ekivati pove¢anje iznosa blokade ukoliko se povuceni zahtjevi odnosno predmetne
mjenice budu realizovale preko javnih izvrsitelja.

* 0d sredine 2017. godine CBCG posebno proizvodi i prati pokazatelje duga privrednih subjekata u procesu prinudne na-
plate (pored pokazatelja koji se odnose i na ona pravna lica koja nijesu privredni subjekti) nakon §to je prethodno inici-
rala i koordinirala brisanje transakcionih ra¢una neaktivnih privrednih subjekata.

* Procjena CBCG.
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Visok i rastuci nivo javnog duga i javnih garancija u Crnoj Gori kao sastavni dio gore opisanih kreta-
nja, snazan je izvor sistemskog rizika u Crnoj Gori. Nakon pada javnog duga u odnosu na BDP tokom
2016. godine, javni dug je tokom 2017. porastao sa 64,4% na 65,1% BDP-a. Time je u periodu 2015-2017.
godina ostvarena odredena stagnacija javnog duga, koja je nastupila usljed snaznog rasta nominalnog
BDP-a gledano u odnosu na rast javnog duga i u odnosu na budzetske deficite, koji su u tom dvogodis-
njem periodu prosjecno iznosili 4,4% BDP-a. U 2017. godini kreditni rejting Crne Gore bio je ,,B+% s
tim $to su pocetkom oktobra ,,izgledi“ poboljsani iz negativnih u stabilne. Generalno, klju¢ni izazovi
za javne finansije nastupice u periodu 2019-2021. godina, kada na naplatu dospijeva 717,6 miliona
eura duga po osnovu euroobveznica®, dok je u 2021. godini planiran pocetak 14-godisnje otplate kre-
dita za finansiranje prioritetne dionice autoputa Bar — Boljare.

Nivo losih kredita, iako u znac¢ajnom padu, i dalje je vode¢i sistemski izazov sa strane bankarskog sek-
tora. Situacija je poboljsana u 2017. godini, jer je ucesce losih kredita opalo sa 10,3% na 7,3%. Ipak, to
ucesce je i dalje relativno visoko, $to vrsi negativan pritisak na sklonost banaka prema riziku, odnosno
na nivo kreditne aktivnosti i uslove kreditiranja. Zahvaljuju¢i ve¢em obimu novih kredita u odnosu
na otplate starih kredita, kreditni rast u 2017. godini iznosio je solidnih 11,8%, mada je bio uglavnom
voden rastom kredita stanovnistva, centralne vlade i rastom stanja na inobankarskim ra¢unima ($to
se klasifikuje kao ,,krediti), dok je rast kredita privredi iznosio 4,5%. Uces¢e (neto) kredita u aktivi je
tokom 2017. godine poraslo blago na 53%, tako da je na kredite i dalje usmjereno svega nesto vise od
polovine aktive banaka, u odnosu na 81,1% na kraju 2008. godine®.

Kao jo$ jedan dio gore navedenih procesa, izlozZenost banaka prema drzavi (centralnoj vladi) porasla
je tokom 2017. godine sa 455,8 na 523,6 miliona eura, $to predstavlja 12,5% aktive banaka. Rast se naj-
viSe duguje uve¢anom kreditnom zaduzivanju, dok se dug drzave prema bankama po osnovu hartija
od vrijednosti nije bitnije promijenio. IzloZenost banaka prema drzavi je po¢etkom 2009. godine bila
0,04% kada je zapocet njen kontinuirani rast.

Bitan sistemski izazov za banke ¢ini i odnos izmedu kamatnih stopa, spredova, konkurencije i profi-
tabilnosti. Trenutno, koncentracija je manja nego $to je bila ranije’. Dalji pad aktivnih kamatnih stopa
uticao je na osjetan pad spreda tokom godine, sa 6,5 p.p. na 6,1 p.p. Pri tome, prosje¢na kamatna stopa
na novodobrene kredite (ponderisana iznosima kredita) opala je sa 7,3% u 2016. na 6,9% u 2017. godini.
S druge strane, spred kamatnih stopa po ukupnoj prihodonosnoj aktivi odnosno kamatonosnoj pasivi
takode je opao, sa 4,7 p.p. na 4,3 p.p, ali je i dalje osjetno nizi od gore pomenutog standardnog spreda.
Dodatno, i pored ostvarenog profita od 35,1 milion eura na nivou sistema, a primarno zbog visokih
troskova obezvredenja i rezervisanja, parametri profitabilnosti su nepovoljniji nego $to na to ukazuju
spredovi, s godi$njim povratom na kapital koji je u periodu 2013-2017. prosje¢no iznosio svega 2,7%.

Generalno, banke su trenutno najstabilniji segment ekonomskog sistema, $to se u znacajnoj mjeri
ogleda u stabilnosti i rastu depozita u bankarskom sektoru, koji su tokom 2017. godine porasli na
3,27 milijardi eura ($to je istorijski najvisi nivo) i ¢ine ubjedljivo najve¢i dio pasive banaka (78,1%). Pri
ne toliko izrazenom kreditnom rastu, to je dodatno osnazilo likvidonosnu poziciju banaka. Ukupna

Inicijalno, dug je bio 1,08 mlrd. eura, ali je sredinom aprila 2018. otkupljen paket obveznica u vrijednosti 362,4 miliona
eura.

Obracuni su ovdje izvr$eni uz iskljucenje ostalih potrazivanja kreditnog tipa.

Na kraju 2017. u Crnoj Gori poslovalo je 15 banaka, a HirSman-Herfindalov indeks je tokom 2017. dodatno opao, na ispod
1.000 poena, naspram vrijednosti od preko 2.400 poena u pretkriznom periodu.



likvidna sredstva banaka su tokom 2017. porasla za 13,9%, na 1,06 milijardi eura. Njihovo uces$ce u
odnosu na aktivu i depozite je takode poraslo, na 25,3% i 32,7%, te je i dalje je na visokom nivou. Ta
likvidna sredstva, u kontekstu strukturnih ogranicenja rasta crnogorske ekonomije, trenutno su naj-
bolja sigurnosna rezerva banaka od rizika pogorsanja kvaliteta aktive i/ili odliva depozita.

Drugi finansijski intermedijatori — prije svega zbog svoje ogranicene veli¢ine a potom i prirode aktiv-
nosti koje objavljaju (nijesu depozitne institucije), kao i zbog solidne finansijske pozicije vaznijih medu
njima (osiguravajuce kuce) — ne predstavljaju izvore sistemskog rizika.

Po pitanju cijena nekretnina kao klju¢nog oblika imovine (i kolaterala) u situaciji nerazvijenosti fi-
nansijskih trzi$ta i instrumenata, na kraju 2017. godine ne moze se izvesti zaklju¢ak da su cijene bitno
iznad ,,fundamenata®, tj. da je trziste bitno ,,pregrijano®, a posljednjih par godina na ovom trzistu pri-
sustna je odredena stagnacija cijena.

Promet na Montenegroberzi iznosio je svega 47,5 miliona eura (1,1% BDP-a) naspram 115,2 miliona
eura iz 2016. godine, pri ¢emu je tako izrazen pad prevashodno ostvaren zbog emisije drzavnih obve-
znica u 2016. godini. Indeks Monex u padu je 11,6% u odnosu na kraj 2016. godine, te je i dalje vise-
struko nizi u odnosu na njegove maksimalne vrijednosti iz aprila 2007. Trziste kapitala u Crnoj Gori
izgubilo je sistemsku relevantnost koju je imalo u periodu formiranja ,,mjehura“i nakon njegovog ,,pu-
canja“, §to se tada povratno odrazavalo na ocekivanja, potro$nju, kreditni rast i krajnje na ekonomski
rast. Osim toga, primarna trzista akcija i obveznica bila su i tada nerazvijena i nikada nijesu zazivjela

kao izvori finansiranja korporativnog sektora, gdje su uvijek dominirale banke.

Platni sistemi CBCG i sistem za poravnanje hartija od vrijednosti CDA, kao klju¢ne finansijske infra-
strukture u Crnoj Gori, nastavile su neometan rad i tokom 2017. godine.

shema 1.1

Kljucni rizici za finansijsku stabilnost

Visok nivo javnog duga i deficit budzeta, imajuci u vidu ogranicene perspektive rasta crnogorske
ekonomije i mogucnost porasta eurskih kamatnih stopa na medunarodnim trzistima, tj. troskova (re) »
finansiranja duga u buduc¢nosti

Negativna povratna veza izmedu visokog ucesca nekvalitetnih kredita i slabog kreditnog rasta, u
kontekstu neizvjesnog ekonomskog rasta

Rastuca izlozenost banaka prema drzavi, imajuci u vidu izazove u drzavnim finansijama

Pritisak pada koncentracije/rasta konkurencije u bankarskom sektoru na pad spredova i profitabilnosti, sa
eventualnom posljedicom u vidu slabljenja kreditnih standarda

Objasnjenje
- visok sistemski rizik

sistemski rizik umjerenog nivoa
nizak sistemski rizik
Boja oznacava nivo rizika kao kombinaciju vjerovatnoc¢e materijalizacije i vierovatnog uticaja u slu¢aju materijalizacije

tokom sljedece dvije godine na osnovu ekspertske procjene CBCG. Strelica oznacava smjer promjene nivoa rizika u
odnosu na prethodni izvjestaj o finansijskoj stabilnosti.
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2. MEDUNARODNO EKONOMSKO |
FINANSIJSKO OKRUZENJE

2.1. Globalna ekonomska kretanja

Posljednje procjene MMF-a govore da je globalna ekonomija ostvarila rast od 3,8% u 2017. godini,
odnosno osjetnih 0,6 p.p. vise od rasta u 2016. godini. Kao i ranijih godina, globalnom rastu najvise je
doprinio rast ekonomija u razvoju i usponu koje su porasle 4,8%, dok su napredne ekonomije ostvarile
rast od 2,3%. SAD i eurozona sa stopom rasta od po 2,3% bile su nosioci rasta kod naprednih ekono-
mija, pri emu je japanska ekonomija ostvarila rast od 1,7%. S druge strane, Kina sa 6,9%, i Indija sa
6,7% bile su glavni pokretaci rasta u grupi ekonomija u razvoju i usponu, a istovremeno i na globalnom
nivou. U Rusiji je ostvaren rast ekonomske aktivnosti od 1,5% nakon pada od 0,2% u 2016. godini.
Procjena je da je grupa evropskih ekonomija u razvoju i usponu u kojoj je i Crna Gora, ostvarila rast
od 5,8%, ili znacajno iznad 3,2% iz 2016. godine®.
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tabela 2.1

aluazn.

Pregled odabranih globalnih indikatora, %

razlike u odnosu

indikator 2016, Progens prognoze e 7 i
2018. 2019. 2018. 2019.

realni rast BDP-a
svijet 3,2 3,8 39 39 0,2 0,2
napredne ekonomije 17 23 2,5 2,2 0,5 04
SAD 1,5 23 29 2,7 0,6 038
eurozona 1,8 23 24 2,0 0,5 0,3
Japan 09 1,7 12 09 05 01
ekonomije u razvoju i usponu 44 48 49 51 0,0 0,1
Kina 6,7 69 6,6 64 01 01
Indija 71 6,7 74 78 00 00
Rusija -0,2 15 17 15 0,1 00
evropske ekonomije u razvoju i usponu 32 58 4,3 3,7 0,8 04
cijene berzanskih roba, prosjec¢na stopa
nafta -15,7 233 18,0 -6,5 18,2 -7,2
neenergenti -1,5 6,8 56 0,5 51 10
potrosacke cijene, prosjecna stopa
napredne ekonomije 08 17 2,0 19 03 -01
ekonomije u razvoju i usponu 43 4.0 4.6 43 0,2 0,2

izvor: MMF, april 2018. godine

8 Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Crna Gora, Hrvatska, Madarska, Makedonija, Kosovo, Poljska, Rumunija, Sr-
bija i Turska.
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Ocekivanja za bududi period idu u smjeru odrzavanja globalnog rasta na sli¢cnom nivou, sa prognozi-
ranim stopama rasta od po 3,9% u 2018. i 2019. godini. Ubrzanje rasta bice vodeno brzim rastom eko-
nomija u razvoju i usponu gdje ¢e ocekivano usporavanje rasta Kine biti nadomjes$teno brzim rastom
u drugim privredama, kao i brzim rastom naprednih ekonomija, prije svega usljed oc¢ekivanog brzeg
rasta SAD. Za grupu evropskih ekonomija u razvoju i usponu medu kojima je i Crna Gora, ocekuje se
usporenje rasta na 4,3% u 2018. i 3,7% u 2019. godini’.

Aprilske ocjene MMF-a ukazuju i na odredene neizvjesnosti za ostvarenje pomenutih stopa rasta u
periodu 2018-2019, dok ¢e u prvih nekoliko kvartala tog perioda rizici biti uravnotezeni. Nakon toga
se ocekuje jaCe prisustvo negativnih u odnosu na pozitivne faktore rizika. Medu negativnim faktorima
rizika prije svega se isti¢u snazniji i skoriji rast dolarskih kamatnih stopa u odnosu na ocekivani, pro-
tekcionisticke politike koje bi negativno uticale na globalnu trgovinu, populisti¢ki/nacionalisti¢ki ori-
jentisane ekonomske politike i geopolticke tenzije, kao i slabljenje opste podrske za globalne integracije.

Pad cijena berzanskih roba usporen je u 2017. godini, primarno kao rezultat rasta cijena nafte za 23,3%
(prosje¢na stopa). Prognoze MMF-a su da ¢e cijene nafte u 2018. godini nastaviti rast, dok ¢e rast cijena
neenergenata, kao jedne heterogene grupe berzanskih roba, biti manje izrazen. Tokom 2017. godine,
cijena aluminijuma je porasla sa 1.701 na 2.241 $/t, nastavivsi trend rasta zapocet krajem 2015. godine
kada je cijena toga metala bila nesto iznad 1.400 $/t.

2.2. Globalna finansijska kretanja

Vodece centralne banke, sa izuzetkom americkog FED-a, nastavile su sa ekstremno ekspanzivnim
monetarnim politikama u 2017. godini, nastavljaju¢i da odrzavaju svoje referentne kamatne stope na
istorijski najnizim nivoima, uz istovremeni nastavak programa kupovine drzavnih i koorporativnih
hartija od vrijednosti na sekundardnom trzistu (tzv. kvantitativno popustanje). FED je tokom 2017. tri
puta povecavao ,ciljanu kamatnu stopu na federalne fondove®, tako da je ona na kraju godine iznosila
1,25%-1,5%, u poredenju sa 0,5%-0,75% s pocetka godine'®. Dodatno, FED je pocev od oktobra 2017.
poceo blago da smanjuje portfolio hartija od vrijednosti formiran u okviru programa kvantitativnog
popustanja'’. ECB tokom 2017. nije mijenjala svoje kamatne stope tako da je ,kamatna stopa na glavne
operacije refinansiranja“ tokom cijele godine iznosila 0%. Dodatno, portfolio hartija od vrijednosti,
formiran kroz program kvantitativnog popustanja, je do aprila mjeseno povecavan za iznos od 80
mlrd. eura, a potom do kraja godine za iznos od 60 mlrd. eura'.

Banka Engleske je povecala svoju kamatnu stopu sa 0,25% na 0,5% u novembru, dok su Banka Japa-
na i Svajcarska nacionalna banka tokom cijele godine svoje kamatne stope odrzavale na nivou 0,1% i
-0,75%, respektivno. Po pitanju kvantitativnog popustanja — ukupna aktiva FED-a tokom godine osta-
la je prakti¢no nepromijenjena, dok su ukupne aktive Eurosistema i Banke Japana konstantno rasle, i
u odnosu na kraj 2016. bile vide za 22,1% i 9,4%, respektivno.

® Za Crnu Goru, u periodu 2018-2020. MMF prognozira godi$nji rast od 3,1, 2,4 1 3,0%.
1 Na sjednici u martu 2018. godine stopa je dodatno povecana na 1,5-1,75%.

1 Odluceno je da FED reinvestira samo onu dospjelu glavnicu koja za drzavne hartije od vrijednosti prelazi iznos od 6
mlrd. dolara, a za agencijske hartije od vrijednosti obezbijedene hipotekarnim kreditima 4 mlrd. dolara. Ti limiti su
kasnije povecaniipocev od aprila 2018. godine iznose 18 i 12 mlrd. dolara, respektivno.

12 Kasnije je odlu¢eno da pocev od 2018. godine to povecanje iznosi 30 mlrd. mjese¢no.
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Kratkoro¢ne trzi$ne referentne kamatne stope ,,pratile“ su referentne kamatne stope centralnih bana-
ka. Sestomjese¢ni USD LIBOR je tako tokom godine porastao za 0,52 p.p. na 1,84%, dok su EONIA i
tromjese¢ni EURIBOR opali za svega 0,02 p.p. i 0,01 p.p. na -0,35% i -0,33%, respektivno.

Za naredni period ocekuje se nastavak postepe-
nog rasta dolarskih kamatnih stopa. Americka
ekonomija je u neuporedivo boljoj situaciji u od-
nosu na ekonomsku i finansijsku krizu iz perioda
2007-2009, u smislu da su uspostavljene solidne
stope rasta (osjetno vi$e u odnosu na eurozonu u
postkriznom periodu) i da je stopa nezaposleno-
sti ispod 5%. Medutim, ucesce onih koji su bili
nezaposleni pola godine ili duze u ukupnom bro-
ju nezaposlenih bilo je 22,9% u decembru 2017.
godine, naspram 17% prije krize drugorazrednih
hipotekarnih kredita, dok je uce$ée radno spo-
sobnih u radnoj snazi iznosilo oko 63%, naspram
66% prije krize. Istovremeno, inflacija u Ameri-
ci je i dalje u granicama cilja FED-a od 2% tako
da nije realno oclekivati nagle promjene navise,
vec prije postepene. Ulesnici sjednice Federal-
nog komiteta za operacije na otvorenom trzistu
iz marta 2018, na kojoj je donijeta odluka o pove-
¢anju referentne kamatne stope FED-a na raspon
1,5-1,75%, ocjenjuju da ¢e adekvatan nivo refe-
rentne kamatne stope FED-a na kraju 2018, 2019.
i2020. godine biti 2,1%, 2,9% i 3,4%, respektivno
(medijalna vrijednost olekivanja ucesnika).

Ekonomija eurozone je u osjetno krhkijoj situ-
aciji od americke, a problem je dobrim dijelom
strukturan/hroni¢an, tako da se ocekuje da ce
ECB nastaviti da odrzava rekordno nizak nivo
kamatnih stopa. To je saopsteno i na decembar-
skoj sjednici Upravnog savjeta ECB-a gdje je re-
¢eno da Ce stope biti na istom ili nizem nivou i
znacajan period vremena nakon septembra 2018.
godine, $to je trenutak do koga ¢e ECB sigurno
nastaviti da sprovodi kvantitativno popustanje.

Euro je nominalno aprecirao u odnosu na sve vo-
dece svjetske valute tokom 2017. godine — u od-
nosu na dolar (14,1%), jen (10%) i franak (9,2%)
i funtu (4,1%). Najveca kolebljivost kursa eura
ostvarena je u odnosu na dolar i jen, dok je ko-
lebljivost u odnosu na funtu bila najmanja. U
odnosu na dolar, euro je aprecirao sa 1,0517 na

grafik 2.1
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grafik 2.3 1,2005 dolara za euro, prosje¢no se kre¢uci na ni-
vou 1,1303 dolara za euro. Trenutna ocekivanja
su da monetarna politika ECB-a svakako nece vr-
$iti pritiske na aprecijaciju eura, dok bi o¢ekivani
postepeni rast dolarskih kamatnih stopa trebalo

Prinosi na desetogodisnji drzavni dug u
eurozoni, 2016-2017, %

Sl da djeluje u pravcu aprecijacije dolara, odnosno

25 deprecijacije eura.

2,0

" Generalno, u 2017. godini uglavnom je nastavlje-
na situacija izuzetno niskih prinosa na drzavne

10 . . . . e
hartije od vrijednosti. Kao najekstremniji pri-

S mjer sluzi ¢injenica da su prinosi na $vajcarski

00 desetogodisnji drzavni dug u prosjeku iznosili

-0,09%. Medu zemljama eurozone, prinosi na
njemacki, francuski, italijanski i $panski dese-
togodi$nji dug blago su povecani, dok su prinosi

g il na portugalski i, posebno grc¢ki, dug opali. Pri-
Njemacka ——Francuska ——Spanija ——ltalja nosi na japanski i britanski dug se nijesu bitnije
promijenili, dok su prinosi na americke drzavne
hartije od vrijednosti u prosjeku bili osjetno visi
u odnosu na 2016. godinu.

izvor: Blumberg

Spredovi - razlike izmedu prinosa na hartije pojedinih zemalja i prinosa na hartije Njemacke - bili
su sli¢ni kao i u 2016. godini, tj. i dalje veoma ,, kompresovani®. Posmatrajuci desetogodi$nje drzavne
obveznice, prinos na njemacki dug u prosjeku je iznosio 0,37%, dok su spredovi na francuski, italijan-
ski i Spanski dug u prosjeku iznosili svega 0,44 p.p, 1,71 p.p. i 1,2 p.p. To je veoma nizak nivo imajuci u
vidu probleme u bankarskim sektorima Italije i Spanije, kao i ranjivosti u vezi sa spoljnim dugom tih
zemalja. Drugo, to djeluje na odlaganje nuznih fiskalnih i strukturnih reformi u tim zemljama, $to ¢e
bez reformi u¢initi da ekonomska pozicija tih zemalja bude jos$ teza kada nastupi period normalizacije,
tj. rasta prinosa na drzavni dug tih zemalja.

Gledano kroz indikatore stresa i rizika, nivo volatilnosti na finansijskim trzistima bio je jo§ manji u
odnosu na 2016. godinu. Pad TED spreda' i LIBOR-OIS spreda bio je posebno izrazen tokom prve
polovine 2017. godine, dok je pad indeksa VIX, kao mjere ocekivane volatilnosti cijena americkih ak-
cija, bio postepen tokom cijele godine. Cijene zlata, kao specifi¢an indikator stresa i rizika u globalnoj
ekonomiji i na finansijskim trzi$tima, bile su nesto vise u odnosu na 2016. godinu, i to svega 0,8% gle-
dano kroz prosjecan nivo cijena, a 13,5% u odnosu na kraj 2016. Tokom 2017. godine cijena zlata je, uz
osjetne oscilacije, rasla sa 1.147,5 $/0z na gotovo 1.350 $/0z na pocetku septembra, da bi prema kraju
godine uslijedio njen pad na 1.302,8 $/oz.

Na trzistima akcija u razvijenim zemljama bilo je izrazito ,optimisti¢no®, pa su svi vodeci indeksi
ostvarili rast i u odnosu na kraj 2016. i u odnosu na prosje¢nu vrijednost tokom te godine, pri ¢emu su

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

* LIBOR-OIS spred je razlika izmedu tromjese¢nog LIBOR-a i prekono¢nog indeksiranog svopa (OIS) na tri mjeseca, u
procentnim poenima.



neki poput njujorskog DJIA, londonskog FTSE 100 ili frankfurtskog DAX-a dostigli istorijski najvise
vrijednosti. Sli¢no, i berzanski indeks MSCI za trzi$ta u razvoju i usponu ostvario je u odnosu na kraj
2016. rast od 34,3%, a gledano kroz prosje¢ne vrijednosti u 2017. u odnosu na 2016. godinu rast od
23,1%, uz vrijednosti blizu istorijski rekordnih vrijednosti iz perioda prije globalne finansijske krize.

Uz rekordno visoke vrijednosti berzanskih indeksa, i vrijednosti nekretnina su u mnogim zemljama
na istorijski visokim nivoima, kao npr. u SAD gdje su nominalne cijene nekretnina iznad vrijednosti
iz perioda prije krize drugorazrednih hipotekarnih kredita. Faktor koji je nesumnjivo uticao na rast
cijena finansijske aktive i nekretnina u postkriznom periodu je politika istorijski niskih kamatnih
stopa vode(ih centralnih banaka. Odredeni parametri pokazuju da ipak nijesu formirani ,mjehuri®,
$to je izmedu ostalog bio stav i doskora$nje guvernerke FED-a. Ipak, ¢ini se da u dobroj mjeri postoji
nerealni optimizam, pa ¢e o¢ekivani postepeni porast kamatnih stopa FED-a djelovati ,umirujuce® na
cijene finansijske aktive i nekretnina, barem u SAD.
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3. DOMACE EKONOMSKO OKRUZENJE

3.1. Opsta makroekonomska kretanja

Prema preliminarnim podacima Monstata, u cetiri kvartala 2017. godine ostvaren je realni rast od
3,1%, 5,2%, 4,7% i 4%, odnosno realni godisnji rast BDP-a od 4,4%, nakon ponderisanja iznosima
kvartalnih BDP-ova. S druge strane, posljednje procjene Evropske komisije upucivale su na stopu ra-
sta od 3,9%". Prema godi$njim podacima Monstata po djelatnostima, op$ti rast je bio voden rastom u
sektorima turizma, gradevinarstva i trgovine na malo, dok je industrijska proizvodnja ostvarila pad.

Procijenjena stopa rasta od 4,4% bitno je vi$a od projekcija Ministarstva finansija od 3,2% s pocetka
2017, a takode predstavlja i ubrzanje ekonomske aktivnosti, nakon stope rasta od 2,9% u 2016. godini.
To se u najveéoj mjeri duguje vecoj potro$nji domacinstava u odnosu na projektovanu, a usljed izraze-
nijeg rasta kreditne aktivnosti prema sektoru stanovnistva i boljoj situaciji na trzi$tu radne snage u od-
nosu na projektovanu. U 2018. i 2019. godini, prema procjeni Ministarstva finansija, stope rasta iznosi-
¢e 3% 12,7%, a prema Evropskoj komisiji 3% i 3,3%. Prema pesimistickom scenariju, koji se uglavnom
bazira na usporavanju rasta investicione aktivnosti i padu prihoda od turizma, Ministarstvo finansija
prognozira rast od 1,8% i 1,9% za posmatrani period. Prema modelskoj projekciji CBCG, rast BDP-a u
2018. godini kretace se u intervalu od 2,7% do 3,2% sa centralnom tendencijom od oko 3%.
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Istorijski gledano, realni BDP per capita u 2017.  grafik 3.1

godini bio je veci od onog iz 2006. za 28,4%, a

za relativno skromnih 12,5% u odnosu na realni Crnogorski BDP per capita, 2000-2017.
BDP per capita iz 2008. godine, zbog niske pro-
sjecne stope rasta u periodu 2009-2017. godine,
a dijelom i zbog odredenog porasta broja stanov-
nika Crne Gore u istom periodu'. Gledano kroz =~ 120
paritet kupovne moci, crnogorski BDP per capita 100
u 2016. iznosio je 45% prosjeka EU, u odnosuna ¢,
42% iz 2015. 1 41% iz 2008. godine. Konvergen-
cija u odnosu na EU tako je prakti¢no bila zau- 45
stjawljena u postkriznom periodu, nakon rastasa 4 W
26% na 41% tokom perioda 2000-2008. godina. 20

Medutim, crnogorski rast u 2016. godini uticao 0

140

60

je na osjetan pomak po pitanju konvergencije, $to 8883885885222+
Je na osjetai porta® Po pranj *onvErger s, S85S885858858R88R8RR
¢e se dodatno poboljsati nakon $to Eurostat bude
. . BDP per capita, 2006 = 100
obradio podatke za 2017. godinu.
P & —— BDP per capita (PPP), EU28 = 100
5 Autumn 2017 Economic Forecast, novembar 2017. izvor: MONSTAT, Eurostat, kalkulacije CBCG

¢ Procjena CBCG.
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grafik 3.2 Mjereno indeksom potrosacih cijena, cijene su u
decembru 2017. godine u odnosu na isti mjesec
2016. bile vise za 1,9%, §to predstavlja ubrzanje
inflacije u poredenju sa 1% iz decembra 2016. Ge-
neralno, prosjek godisnjih stopa inflacije u de-
300 cembru u periodu 2009-2017. godine iznosio je

Komponente tekuceg racuna, % BDP-a,
2005-2017.

?g'g I I I I I I 1,7%, a trenutno na srednji rok ne postoje bitni
00 L I_ L I_ I. I. wlsla .l 0. inflacioni ili deflacioni rizici. Istorijski gledano,
-10,0 od uvodenja eura kao zvani¢nog sredstva placa-
-20,0 » §5145152132 7 nja, stabilnost cijena u Crnoj Gori bila je konstan-
:i 8’8 ’ tno prisutna, s manjim oscilacijama u odredenim

500 godinama.

495
-60,0

s G Y B E g S S odF g Saldo teku¢eg ra¢una u 2017. godini iznosio je
SSRSIR_RRIRIKRRR -799,3 miliona eura, odnosno 18,9% BDP-a, $to
robe g je porast u odnosu na 715 miliona eura, odno-

primarni dohodak  mmmm sekundarni dohodak sno 18,1% BDP-a iz 2016. U strukturi, ovaj de-
—— fekudiracun ficit generisan je negativnim saldom na racunu
roba koji je iznosio 1,86 mlrd. eura (naspram 1,66
mlrd. eura iz 2016), ¢ije produbljivanje pozitivna
salda na drugim podracunima tekuceg racuna
nijesu uspjela da nadomjeste. Porast deficita ra-
¢una roba dominantno je ostvaren usljed porasta robnog uvoza sa dvije na 2,24 milijarde eura, $to
predstavlja donekle ocekivani rast robnog deficita imajuci u vidu realizaciju znacajnih infrastruktur-
nih projekata.

izvor: CBCG, MONSTAT

Kao i u prethodnim godinama, deficit je primarno finansiran stranim direktnim investicijama, ¢iji
je neto priliv u 2017. godini iznosio 474,3 miliona eura, odnosno 11,2% BDP-a. Pored toga, istorijski
gledano, permanentan deficit tekuceg racuna finansirao se i kroz strane portfolio investicije i ostale
strane investicije, koje imaju izrazito duznicki karakter. Takode, i dio direktnih stranih investicija
¢ine duznicki instrumenti (interkompanijski dug), tako da je ,,druga strana“ deficita tekuceg racuna
zapravo akumulacija spoljnjeg duga Crne Gore i to svih rezidentnih sektora, ne samo drzavnog, iako
je drzavni spoljni dug najkarakteristi¢niji.

3.2. Pozicija nefinansijskih institucija'

Zaduzenost nefinansijskih institucija prema bankama nije bitno uvecana tokom 2017. godine'®, sa
937,2 na 979,4 miliona eura, ¢ime je nastavljena generalna stagnacija tog duga zapoceta poslije 2011.
godine, a nakon perioda snaznog razduzivanja u periodu od septembra 2008. do kraja 2011. godine.
Posmatrano u odnosu na BDP, razduzivanje nefinansijskih institucija je, iako sporijim tempom, na-

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

8 Nefinansijske institucije obuhvataju rezidentna privredna drustva (u privatnom ili drzavnom vlasni$tvu), kao i predu-
zetnike.
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stavljeno i nakon 2011. godine, pa je na kraju 2017. dug iznosio 23,1% BDP-a (naspram 23,7% na kraju
2016, odnosno 30% BDP-a na kraju 2011. godine). Nefinansijske institucije su se tokom 2017. po novim
kreditima od banaka zaduZile 510,3 miliona eura, $to je bilo za 3% manje u odnosu na 2016. godinu.
Gledano prema namjeni, novo zaduZivanje uglavnom se odnosilo na kredite za ,likvidnost za obrtna
sredstva“ 56,7% (naspram 59% iz 2016), §to godinama ¢ini najzastupljeniji tip kredita nefinansijskih
institucija®.

Kako su se u meduvremenu depoziti nefinansijskih institucija potpuno oporavili nakon krize i na
kraju 2017. dostigli rekordni nivo od 1,13 milijardi eura, to su na kraju 2017. nefinansijske institucije
produbile svoju poziciju neto kreditora bankarskog sektora na iznos od 154,1 milion eura, odnosno
3,7% ukupne aktive banaka, $to je relativno neuobicajena pojava. Istovremeno, to je znacajno razlicita
situacija u odnosu na april 2009. godine kada su nefinansijske institucije bile suprotno - neto duznik
bankarskog sektora i to u iznosu od ¢ak 36,8% ukupne aktive banaka.

Medutim, treba napomenuti da se pravo stanje zaduzenosti nefinansijskih institucija ne moze sagle-
dati samo kroz njihov dug prema bankama, jer su banke prodale veliki dio aktive tre¢im licima -
uglavnom mati¢nim bankama, bilo direktno, bilo preko faktoring firmi koje su osnovale. U periodu
2006-2017. godina banke su prodale aktive u vrijednosti od 866,3 miliona eura. Znatan dio prodate
aktive odnosio se upravo na nekvalitetne kredite (dug) nefinansijskih institucija.

Broj privrednih subjekata koji su bili u blokadi kroz sistem prinudne naplate CBCG na kraju 2017.
godine iznosio je 12.719, $to je u odnosu na ukupan broj od 42.898 aktivnih privrednih subjekata bilo
29,7%. Ukupan iznos duga po osnovu koga je izvrSena blokada privrednih subjekata iznosio je 539,4
miliona eura, pri ¢emu je usljed velike koncentracije duga, dug 10 najve¢ih duznika iznosio 87,3 mili-
ona (16,2% duga), a 50 najve¢ih duznika 204,5 miliona eura (38,4% duga). U neprekidnoj blokadi do
365 dana bio je 2.031 privredni subjekt ¢ija je blokada iznosila 35,3 miliona eura, dok je u neprekidnoj
blokadi duze od 365 dana bilo 10.688 privrednih subjekata sa iznosom blokade od 504,1 milion eura,
odnosno 93,5% duga, tako da ¢e taj dug uglavnom biti nenaplativ. Ipak, ¢ini se da je ,zdravi“ dio ne-
finansijskih institucija povecao svoje depozite, $to ukazuje na to da se njihova likvidnost popravila.

Po pitanju ro¢nosti duga nefinansijskih institucija prema bankama, i na kraju 2017. dominirao je dug
ro¢nosti od preko tri godine, na koji se odnosilo 55,5% duga (54,5% na kraju 2016)*. Dug ro¢nosti od
preko jedne godine ¢inio je 78,7% duga. Po pitanju valutne strukture duga, na kraju 2017. na dug u eu-
rima odnosilo se 99,4%, a na druge strane valute svega 0,6%, $to je situacija koja se takode nije bitnije
mijenjala posljednjih godina.

Tako je i dalje relativno los, kvalitet duga nefinansijskih institucija prema bankama je tokom 2017.
dodatno pobolj$an. Prema klasifikaciji od strane banaka, na nekvalitetni dug na kraju 2017. odnosilo
se 142,2 miliona eura, naspram 185,3 miliona eura na kraju 2016. Time je uc¢e$ce nekvalitetnog duga
u ukupnom dugu nefinansijskih institucija opalo sa 19,8% na 14,5% (naspram 35,6% na kraju prvog
kvartala 2013). Medutim, na opadanje tog uc¢es¢a tokom posljednjih godina uticala su barem dva bitna
faktora: 1) transfer znacajnih iznosa nekvalitetnog duga van bilanasa banaka i 2) otpisi nekvalitetnog
duga iz bilansa banaka.

¥ Ovi podaci se odnose na sva pravna lica, ali su dovoljno reprezentativni, jer se od ukupnog zaduZzenja po kreditima prav-
nih lica u 2016. godini 82,5% odnosilo na nefinansijske institucije.

% Podaci su dati prema inicijalno ugovorenoj ro¢nosti.
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grafik 3.3

Kamatne stope na dug nefinansijskih
institucija, %, 2012-2017.

6,0
4,0
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Prosje¢na kamatna stopa na ukupan dug nefi-
nansijskih institucija po kreditima opala je do-
datno tokom 2017. sa 6,4% na 5,7%, ¢ime je na-
stavljen trend opadanja te kamatne stope. Sli¢no,
prosje¢na kamatna stopa na novo zaduzivanje po
kreditima opala je sa 6,7% na 6,1% u 2017. godini
(naspram 10% u 2012. godini)*'. Cijena zaduziva-
nja nefinansijskih institucija i dalje je vidno viso-
ka iako je znacajno opala u posljednjih sest godi-
na. Takode, ni toliki pad cijene zaduzivanja nije
bitno promijenio poziciju nefinansijskih institu-
cija, ¢ime se potvrduje da je niza cijena zaduzi-
vanja samo jedan od uslova za njihovu profita-

5YESEEESEEESEEE558E558E588  bilnost i medunarodnu konkurentnost. Drugim
2011, 2012, 2013, 2014 2015. 2016, 2017 rije¢ima, i ovdje bitniju ulogu imaju strukturni
" - faktori, odnosno opste okruzenje u kojem one
—— ukupan dug po kreditima, kraj mjeseca K
—— novi dug po kreditima, u mjesecu pOShl]u'
izvor: CBCG

3.3. Pozicija stanovnistva

Zaduzenost stanovnistva prema bankama dodatno je uve¢ana tokom 2017. godine®? sa 1.018 na 1.123,1
milion eura, ¢ime je osjetno intenziviran rast tog duga, generalno zapocet 2013. godine, a nakon faze
razduzivanja u periodu od septembra 2008. do kraja 2012. godine. Nivo zaduZenosti stanovnistva time
je prvi put prevazi$ao nivo iz pretkriznog perioda i dostigao istorijski najvisu vrijednost. Posmatrano
u odnosu na BDP, na kraju 2017. dug stanovnistva iznosio je 26,5% BDP-a (naspram 25,7% na kraju
2016. i 35% BDP-a na kraju septembra 2008. godine). ZaduZenost stanovni$tva prema bankama je u
2016. prvi put postala ve¢a od zaduZzenosti nefinansijskih institucija, $to je u 2017. godini intenzivirano.

Stanovnistvo se tokom 2016. godine po novim kreditima od banaka zaduzilo 476,5 miliona eura, od-
nosno 1,4% vise u odnosu na 2016. godinu. Gledano prema namjeni, novo zaduZivanje uglavnom se
odnosilo na ,gotovinske (nenamjenske) kredite* 63,7% (naspram 57,6% iz 2016), $to godinama ¢ini
najzastupljeniji tip kredita stanovni$tva. Pored toga, novo zaduZivanje po kreditima za ,,kupovinu sta-
nova i adaptacije” ostvarilo je pad i u apsolutnom iznosu, sa 77,6 na 63,7 miliona eura, i gledano kroz
ucesce u ukupnom novom zaduzivanju stanovnistva, sa 16,5% na 13,4%.

Pored istorijski najviSeg nivoa kredita stanovni$tva, neto kreditorska pozicija stanovni$tva prema
bankama je produbljena usljed snaznijeg rasta depozita stanovnistva, koji su takode dostigli istorijski
najvisi nivo na kraju 2017. godine, od 1,7 mlrd. eura. Tako je neto kreditorska pozicija stanovniStva

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

22 Stanovni$tvo obuhvata i nerezidentna fizi¢ka lica.
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¢inila 13,9% ukupne aktive banaka, naspram 13,6% na kraju 2016, dok je npr. na kraju maja 2009. go-
dine stanovnistvo bilo neto duznik bankarskog sektora i to u iznosu od 7,6% ukupne aktive banaka.

Po pitanju ro¢nosti duga stanovni$tva prema bankama, i na kraju 2017. godine dominirao je dug ro¢-
nosti od preko tri godine, na koji se odnosilo 90,2% duga (89,2% na kraju 2016), $to je u najvecoj mjeri
posljedica zaduzenosti po osnovu stambenih kredita®*. Dug ro¢nosti od preko jedne godine ¢inio je
97% duga. Po pitanju valutne strukture duga, na kraju 2017. na dug u eurima odnosilo se 99,5%, a na
druge strane valute svega 0,5%, $to predstavlja nastavak trenda pada uces¢a duga u drugim stranim
valutama, ranije izazvanog primarno zaduzeno$¢u u $vajcarskim francima.

Kvalitet duga stanovni$tva prema bankama dodatno je pobolj$an tokom 2017. godine. Prema klasifi-
kaciji banaka, na nekvalitetni dug stanovnistva na kraju 2017. odnosilo se 61,3 miliona eura, naspram
70 miliona eura na kraju 2016. godine. Time je uce$¢e nekvalitetnog duga u ukupnom dugu stanovnis-
tva opalo sa 6,9% na 5,5% (naspram npr. 12,7% na kraju drugog kvartala 2013).

Prosje¢na kamatna stopa na ukupan dug stanovni$tva po kreditima opala je dodatno tokom 2017.
godine sa 8,7% na 8,2%, ¢ime je nastavljen trend opadanja te kamatne stope otpocet uglavnom nakon
2014. godine. Sli¢no, prosje¢na kamatna stopa na novo zaduzivanje po kreditima opala je sa 8,5% na
8,2% u 2016. godini (naspram 12% u 2012. godini)*. Ipak, cijena zaduzivanja stanovnistva je o¢igledno
i dalje visoka iako je znacajno opala u posljednjih $est godina.

Prema anketi o radnoj snazi, stopa nezaposleno-  grafik 3.4

sti u 2017. bila je na nivou od 16,1%, $to je bilo N

za 1,6 p.p. nize od 17,7% iz 2016. godine. Nakon Kamatne smpezg?zd;g:;anovn'Stva’ %
izrazitog pada stope nezaposlenosti u periodu o

posljednjeg buma (2006-2008. godina), kada je

stopa nezaposlenosti opala sa 35,5% iz 2005. na 49

17,9% u 2008, viden je relativno slab silazni trend 12,0

stope nezaposlenosti pracen oscilacijama u poje- 199

dinim godinama, $to jasno govori o izrazenom

_ .80

strukturnom karakteru nezaposlenosti u Crnoj
Gori. &0
40

Gledano kroz prosjek 12 mjese¢nih podataka, 20
nominalne neto zarade su u 2017. ostvarile rast

od 2,3%, sa 499 na 510,3 eura, $to je njihov najvi- BYESEEESESESEEESE8ESEYESEY
$1 godisnji nivo od uvodenja eura kao zvani¢nog 2011 2012, 2013 2014 2015 2016, 2017
sredstva placanja u Crnoj Gori. S druge strane, re- ukupan dug po kreditima, kraj mjeseca

alne neto zarade su u 2017. ostvarile neznatni go- —— novi dug po kreditima, u mjesecu
di$nji pad od 0,1%*. Takode, realne zarade i dalje

su ispod istorijskog maksimuma iz 2010. godine.
izvor: CBCG

» Podaci su dati prema inicijalno ugovorenoj ro¢nosti.

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

» Kalkulacije su izvrene deflacioniranjem nominalnih zarada indeksom potrosackih cijena, odnosno indeksom troskova
zivota uz kori$¢enje 2006. godine kao bazne.
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grafik 3.5 U odnosu na 2006. godinu, u 2017. nominalne za-

. . . rade bile su vece 80,3%, a realne za 34,4%.
Nominalne i realne zarade u Crnoj Gori,

u eurima, 2003-2017.
3.4. Drzavne finansije

900’0 . s v
2600 U drzavnom budzetu za 2017. godinu zabiljeZen
i je deficit u iznosu od 237,6 miliona eura (5,6%
6000 BDP-a), odnosno 65,6 miliona eura vi$e od reba-
500,0 lansom planiranih 172 miliona eura. Ve¢i deficit
4000 od planiranog je primarno ostvaren usljed izda-
300,0 taka za otplatu dugova iz prethodnog perioda
200,0 u iznosu od 40 miliona eura, koji se za obratun
100,0 deficita po pravilu ne planiraju. Od drugih ve¢ih
‘ odstupanja, rashodi za usluge bili su ve¢i 16,8 mi-

Al YA e RS Sc e\ B sl BN I e JNe B . . .
2888883 c2co0 5o liona eura, dok su rashodi za transfere za socijal-

N RNV QNN NS A ... . . ..

nu zastitu bili 24,4 miliona eura manji u odnosu

bruto zarade — neto zarade K L. N .
bruto zarade, 2006 = 100 neto zarade, 2006 = 100 1ia plan. S druge strane, izvorni prihodi budzeta

bili su 14,1 milion eura manji u odnosu na plani-
rane. Budzetski deficit zabiljezen je osmu godinu

izvor: MONSTAT, kalkulacije CBCG zaredom, pri cemu je prosjek deficita u periodu
2009-2017. iznosio 5,1% BDP-a.

tabela 3.1
Osnovne kategorije budzeta Crne Gore, 2016-2018.
2016. 2017. 2018.
(zavrsni racun) (procjena) (plan, po rebalansu)
000000 eura %BDP-a 000000eura %BDP-a 000000eura % BDP-a
prihodi budzeta 1.487,1 376 1.565,9 370 1.765,2 40,1
direktni porezi 631,3 16,0 656,2 15,5 695,6 15,8
indirektni porezi 7181 18,2 8099 191 912,3 20,7
neporeski prihodi 1376 3,5 99,8 24 1574 3,6
izdaci budzeta 1.622,0 41,0 1.803,6 42,6 1.904,4 43,3
tekuci izdaci 1.557,2 394 1.548,0 36,5 1.612,6 36,7
bruto zarade 4225 10,7 4454 10,5 4390 10,0
transferi za socijalnu zastitu 555,0 14,0 5381 12,7 5514 12,5
kapitalni izdaci 64,8 1.6 255,5 6,0 98,7 2,2
suficit/deficit, gotovinski -135,0 34 -237,6 -5,6 -139,1 -3,2
neto povecanje/smanjenje obaveza -12,7 -03 = = = =
suficit/deficit, korigovani -122,3 =31 - - - -

izvor: Ministarstvo finansija

Prema posljednjem izvjestaju Ministarstva finansija o dugu, javni dug na dan 31. 12. 2017. iznosio je
2,76 mlrd. eura ili 65,1% BDP-a, od ¢ega se na spoljni dug odnosilo 2,21 milijarda eura, na unutra$nji
413,9 miliona eura, a na dug lokalnih samouprava 131 milion eura.

24



U okviru spoljnog javnog duga, najkarakteristi¢nije mjesto zauzima dug po euroobveznicama. Crna
Gora je prvi put izadla na medunarodno obveznicko trziSte u septembru 2010. godine, od kada je
sprovedeno sedam emisija euroobveznica. Od njih su prve tri otplacene, tako da su trenutno aktuelne
neotplaene emisije iz 2014, 2015, 2016. i 2018. godine®. Drzavni budzZet je dio potreba za finansiranje
ostvario i kroz dvije emisije obveznica na Montenegroberzi, imajuci u vidu viskove likvidnih sredstava
banaka i njihovu uzdrzanost od kreditiranja nefinansijskih institucija i stanovnistva. Po¢etkom marta
2018. u cjelosti je otplacena emisija iz marta 2014. godine, tako da je sada jedina neotplaéena emisija
ona iz 2016. godine.

Mimo emisije iz 2018. godine, preostale tri grupe aktuelnih euroobveznica ro¢nosti su pet godina, pa
na naplatu dospijevaju u periodu 2019-2021. godina. Ukupno za sve tri emisije na otplatu dospijeva
717,6 miliona eura preostale glavnice. Posebno ¢e zahtjevna biti 2020. godina, kada ¢e na naplatu do-
spjeti 321,1 milion eura neotkupljene glavnice po emisiji iz marta 2015. Tome treba dodati i 80 miliona
eura za otplatu ¢etvorogodi$njih obveznica emitovanih na Montenegroberzi u novembru 2016. godine.
Takode, od 2021. godine pocece otplata kredita za finansiranje autoputa, $to ¢e napraviti dodatan ,,pri-
tisak“ za drzavne finansije. Naime, kreditni aranzman za autoput potpisan u oktobru 2014. sa kine-
skom Eksim (Exim) bankom podrazumijeva kredit u iznosu do 944 miliona dolara, sa grejs periodom
od Sest godina i periodom otplate od 14 godina nakon isteka grejs perioda. Zaklju¢no s krajem 2017.
godine dug prema Eksim banci iznosio je 337,9 miliona eura (u eurskoj protivvrijednosti), a svako na-
redno povlacenje sredstava povecavale javni dug po tom kreditu.

Ocekuje se da ¢e upravo povlacenje sredstava po kreditu sa Eksim bankom doprinijeti porastu zadu-
zenosti Crne Gore u drugim stranim valutama sa trenutnih ispod 13,8% na oko 23% u srednjem roku.
To drzavu osjetno izlaze riziku deprecijacije eura u odnosu na dolar. Ipak, ne ocekuje se drasti¢an
uticaj tog dijela duga, kako zbog male vjerovatnoce da euro bude znacajno depreciran u odnosu na
dolar tokom dugog niza godina otplate kredita, tako i zbog visine uce$éa tog dijela duga, koje nece biti
previsoko i kada bude dostiglo o¢ekivani maksimum.

Prema svom osnovnom scenariju, Ministarstvo finansija prognozira osjetan pad javnog duga na 59,7%
BDP-a u 2020. godini, dok prema scenariju nizeg rasta prognoza za istu godinu iznosi 63,8% BDP-a.
Sli¢no, prema svom osnovnom scenariju MMF za 2020. godinu prognozira nivo javnog duga od 59,4%
BDP-a, odnosno 61,1% BDP-a sa zakasnjelim dugovanjima lokalnih samouprava, odnosno 68% BDP-a
uz dodavanje garancija.

Stanje duga po drzavnim garancijama na kraju 2017. godine iznosilo je 312,8 miliona eura, odno-
sno 7,4% BDP-a. Pri tome, stanje duga po spoljnim garancijama iznosilo je 262,5 miliona eura (6,2%
BDP-a), a stanje duga po domacim garancijama 50,3 miliona eura (1,2% BDP-a). Na kraju 2016. stanje
duga po garancijama iznosilo je 344,9 miliona eura, odnosno 8,7% BDP-a. Generalno, drzava sprovo-
di osjetno umjereniju i obazriviju politiku izdavanja garancija u odnosu na period od prije nekoliko
godina unazad. U 2016. godini nije bilo izdavanja garancija, dok su u 2017. izdate dvije garancije, i to
za kredite date Zeljeznickoj infrastrukturi Crne Gore (za rekonstrukciju zeljezni¢ke infrastrukture) i
JP ,Regionalni vodovod Crnogorsko primorje“ — Budva (za potrebe refinansiranja kredita Fonda za
razvoj Abu Dabija).

* Sredinom aprila 2018. realizovana je emisija euroobveznica u iznosu od 500 miliona eura, uz ro¢nost od sedam godina i
kamatnu stopu od 3,375%. Njome su, izmedu ostalog, otkupljeni djelovi obveznica emitovanih u 2019, 2020. i 2021. go-
dini, uiznosu od 110,9, 178,9 i 72,6 miliona eura, respektivno.
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4. FINANSLSKI SISTEM

Okosnicu finansijske intermedijacije u Crnoj
Gori predstavlja bankarski sektor, ¢iji je udio do-
minantan i u porastu. Taj udio je na kraju 2016. Struktura finansijskog sektora u Crnoj Gori,
godine iznosio 92,6% ukupne aktive finansijkog %, kraj 2016.

sektora”. Pored banaka, stabilan rast biljeze i

osiguravajuca drustva, sa u¢e$¢em u finansijkom

sektoru od 4,5% na kraju 2016. godine. 1100

13

B ] B 4;’3 banke
Struktura crnogorskog finansijskog sistema nije \ ® osiguravajuca drustva

netipi¢na u odnosu na zemlje Evropske unije i re- Oiimvesiteion femnatevi
giona. U poredenju sa zemljama eurozone, naj- = mikrokreditne finansijske
sli¢nija je zemljama koje su posljednje pristupile Institucije
. Ve o - . . m lizing kompanije

eurozoni. Pored ¢injenice da banke predstavljaju 006 - _

T K ) " g : penzioni fondovi
najvec¢i dio finansijskog sistema vecine zemalja
eurozone, udio bankarskog sektora u crnogor-
skom finansijskom sistemu je veci od svih ze-
malja eurozone. Ukupna aktiva finansijskog sek-
tora Crne Gore je na kraju 2016. godine iznosila
105,8% u odnosu na BDP.

grafik 4.1

izvor: Nadlezni nacionalni supervizori

Ostatak finansijskog sistema (penzioni fondovi, investicioni fondovi, mikrokreditne finansijske insti-
tucije i lizing kompanije) je mali ili relativno nerazvijen. Mikrokreditne finansijske institucije, kao su-
plementarna struktura bankarskom sektoru, u 2017. godini su nastavile pozitivna kretanja, a njihova
aktiva je posljednjih pet godina rasla u prosjeku 12,2%. Uc¢es¢e mikrokreditnih finansijskih institucija
je u ukupnoj aktivi finansijskog sektora na kraju 2016. godine iznosilo tek 1,3%. Investicioni i penzioni
fondovi i sektor ostale finansijske intermedijacije u zemljama eurozone uglavnom ¢ine znatno razvi-
jeniji i ve¢i dio finansijskog sistema nego $to je to slu¢aj u Crnoj Gori. Lizing kompanije su posljednjih
godina smanjivale svoju djelatnost, $to je uticalo na drasti¢no smanjenje njihove aktive. Centralna
banka Crne Gore, na osnovu Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o Centralnoj banci Crne Gore?,
od 2017. godine izmedu ostalog regulide/supervizira i poslove lizinga, faktoringa, otkupa potrazivanja

i kreditno-garantne poslove”.

7 Posljednji dostupni podaci
% Sluzbeni list Crne Gore*, br. 70/2017.

¥ Zakon o finansijskom lizingu, faktoringu, otkupu potrazivanja, mikrokreditiranju i kreditno-garantnim poslovi-
ma (,,Sluzbeni list Crne Gore*, br. 73/17) primjenjivace se od 11. 05. 2018. godine.
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grafik 4.2 Zbog kreditne ekspanzije u periodu prije krize,
aktiva bankarskog sektora je tri godine, u peri-
odu 2006-2008, bila ve¢a od BDP-a. Odnos uku-
pne aktive banaka i BDP-a se drasti¢no smanjio u
postkriznom periodu, pa je najnize iznosio 86,1%
u 2011. godini, da bi u posljednjih pet godina

Aktiva bankarskog sektora u odnosu na BDP, %,
kraj 2017. 3°

eurozona

Ceska Republika se—— rastao. Na kraju 2017. godine je iznosio 98,7%
E;Vtitmsijg . BDP-a. Razvijenost finansijske intermedijacije u
Bugarska me— Crnoj Gori je generalno u rangu zemalja regiona
Letonija ne—— . .y . .. M
Srhija — i zemalja ¢lanica EU iz isto¢ne Evrope.
Crna Gora me—
Madarska m— . . . . .
Albanija* se— U Crnoj Gori posluje 15 banaka. Ve¢ina kapitala
S|§\?eur:52 I je u stranom vlasni$tvu, $to je takode karakte-
Slovacka me— risti¢no za odredeni broj zemalja Evropske uni-
Bosna i Hercegovina* e . . v ova s .
) — je i regiona. Uce$ce inostranog kapitala banaka
KOSOVO e u ukupnom je u prosjeku tokom 2017. godine

Rumunija s

o 0 L O
05 500 1090 500 200 Banan0n iznosilo 80%. Gledano prema zemlji porijekla

inostranog kapitala, pet glavnih vlasnickih udje-
la dolazi iz Austrije, Francuske, Madarske, Slo-
venije i Srbije. Banke sa ve¢inskim inokapitalom
kontroli$u 73% bankarskog trzista u Crnoj Gori.

izvor: centralne banke i statisticki zavodi

Konkurencija na crnogorskom bankarkom trzi$tu za posljednjih deset godina je vidno promijenjena i
biljezi konstantno snazenje duzi vremenski period. Gledano prema aktivi, u¢e$ée tri odnosno pet naj-
vecih banaka na trzi$tu se smanjuje, a na kraju 2017. godine iznosilo je 38,3% odnosno 60,8%. Prema
HH indeksu, crnogorsko bankarsko trziste je preslo iz visoko koncentrisanog trzista u pretkriznom
periodu u nisko koncentrisano trziste, $to je karakteristi¢no posljednjih godina. Ovakvo kretanje bilo
je uslovljeno prvenstveno smanjenjem aktive ranije najve¢ih banaka, a zatim i znac¢ajnim povecanjem
kreditnog portfolija ranije manjih banaka, kao i dolaskom novih banaka na crnogorsko trziste.

Povecana konkurencija na crnogorskom bankarskom trzistu se moze posmatrati i prema pokazatelji-
ma njegovog kapaciteta. Naime, u Crnoj Gori je broj kreditnih institucija po stanovniku znatno iznad
prosjeka eurozone. S druge strane, broj bankomata, organizacionih jedinica (filijale, ekspoziture i $al-
teri) i zaposlenih u banakama gledano u odnosu na broj stanovnika je manji od prosjeka eurozone,
ali je vec¢i od minimalnih vrijednosti medu zemljama eurozone. Dodatno, aktiva po zaposlenom u
bankarskom sektoru je znatno niza od svih zemalja eurozone. Ipak, neophodno je uzeti u obzir razli-
¢itosti bankarskih sektora — nivo razvijenosti i raznovrsnosti bankarskih usluga, veli¢inu finansijskih
centara, dostupnost kvalifikovane radne snage, ekonomiju obima itd.

3% Podaci za zemlje oznacene zvjezdicom se odnose na kraj 2016. godine.
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grafik 4.3

HH indeks, trzisna u¢esca (%) i aktiva banaka (000 eura), 2006-2017.

100 2.500 3.000.000 100
80 2100 2.500.000 30
2.000.000
60 1.700 60
1.500.000
40 1.300 40
1.000.000
20 900 500.000 20
0 500 0 0
2006. 2008. 2012. 2017. 2008. 2012, 2017.
—— ucesce 3 najvece banke —— aktiva banaka sa u¢es¢em u aktivi >10% u 2008.
—— ucesce 5 najvecih banaka —— aktiva banaka sa u¢es¢em u aktivi >10% u 2017.
—— HH indeks (d.s) a <10% u 2008.

— == ucesce banaka sa uces¢em u aktivi >10% u 2008, (d.s.)

=== ucesce banaka sa u¢esc¢em u aktivi >10% u 2017.
a <10% u 2008, (d.s.)

izvor: CBCG

4.1. Struktura bilansa stanja banaka

Bilansna suma je na kraju 2017. godine iznosila 4,18 milijardi eura, $to je na godi$njem nivou predstav-
ljalo rast od 10,3%. Posljednje tri godine, bilansna suma banaka je rasla prosje¢nom stopom od 10,1%,
a klju¢na komponenta rasta je bilo znacajno povecanje likvidnih sredstava, $to je bilo karakteristi¢no
iza 2017. godinu.

Finansiranje bankarskih aktivnosti je stabilno. Nivo finansiranja iz depozita nefinasijskog sektora je
dominantan kod ve¢ine banaka i na agregatnom nivou. Smanjenje finansiranja iz pozajmica, koje je
karakterisalo bankarski sistem u periodu neposredno nakon krize, nastavljeno je i u 2017. godini.
Ukupne pozajmice su u 2017. godini opale za 9,7%, a njihovo ucesce se u pasivi smanjilo za 1,5 p.p na
6,7%. Krediti od inostranih banaka su ¢inili 4,9% ukupne bilansne sume banaka.

Ukupni depoziti ve¢ nekoliko godina biljeze rekordne vrijednosti. Na kraju 2017. su iznosili 3,27 mili-
jardi eura, §to je rast od 13,8% u odnosu na kraj 2016. godine. Depoziti privrede su u 2017. godini bili
na rekordnom nivou sa godi$njom stopom rasta od 17,1%. S druge strane, depoziti stanovnistva petu
godinu zaredom biljeze rekordnu vrijednost, a u 2017. su porasli 11,1%. Znac¢ajan udio ukupnih depo-
zita ¢ine depoziti nerezidenata, $to je na kraju 2017. bilo 20%, dok je porast depozita nerezidenata u
odnosu na kraj 2016. godine iznosio 12,4%. Posmatrano u odnosu na BDP, ukupni depoziti su na kraju
2017. godine bili na istom nivou (77,8%) kao i na kraju 2007. godine, $to je njihov najvisi nivo u odnosu
na BDP. Ucesce depozita u pasivi je povecano 2,4 p.p, na 78,1%.
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grafik 4.4
Pasiva: struktura (lijevo) i iznos u milionima eura (desno), 2013-2017.
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izvor: CBCG

Najveca promjena u strukturi aktive u 2017. godini ogledala se u rastu ukupnih kredita, koji su neko-
liko godina stagnirali. Imajuci u vidu prirodu crnogorskog bankarskog sistema, kreditiranje je oce-
kivano glavna funkcija banaka. Ukupni krediti i dalje imaju najvece ucesce u aktivi, ali se ono duzi
niz godina smanjivalo, prije svega zbog veceg opreza kod kreditiranja i negativnih posljedica krize, a
dijelom i zbog rasta drugih segmenata aktive. Neto krediti su na kraju 2017. godine ¢inili 61,7% aktive.

grafik 4.5
Aktiva: struktura (lijevo) i iznos u milionima eura (desno), 2013-2017.
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izvor: CBCG



Banke su tokom 2017. bile aktivne na domacem trzi$tu novca, ali je ukupan iznos hartija od vrijednosti
koje banke posjeduju na kraju godine bio blago nizi u odnosu na kraj 2016. godine. Takode, njihovo
ucesce u aktivi se tokom 2017. smanjilo sa 12,1% na 10,9%. Najveci dio hartija od vrijednosti se odnosio
na hartije koje je izdala Vlada Crne Gore (85,5%). To su za banke investicije sa povoljnom kamatnom
stopom u odnosu na rizike koje nose, $to je bankama bilo posebno ,,privla¢no® posljednih pet godi-
na, imajuci u vidu da su usljed uzdrzanosti od kreditiranja na raspolaganju imale znacajna likvidna
sredstva. Takode, regulatorni ponder rizika za taj oblik ulaganja je 0% (u skladu sa medunarodnom
praksom), ¢ime banke na taj dio portfolija ostvaruju prihode, a nemaju regulatorni zahtjev za izdva-
janje kapitala po tom osnovu.

Za posljednjih deset godina izlozenost banaka  grafik 4.6
prema opstoj vladi u vidu kredita takode se po-
vecavala. U 2017. je posebno bio izrazen rast kre-
dita centralnoj vladi, koji su porasli 136% za go-
dinu dana. Ipak, krediti opstoj vladi predstavlja-
ju manyji dio (7,7%) ukupnog portfolija banaka®.
Ukupna izloZenost banaka prema opstoj vladipo ~ ©00.000
osnovu kredita i hartija od vrijednosti je na kraju 500000
2017. iznosila 13,7% aktive, $to je u poredenjusa 445000
zemljama eurozone jedna od najvecih izlozenosti
bankarskog sektora prema nacionalnoj vladi*%.

I1zlozenost banaka prema opstoj vladi,
000 eura i % aktive, 2009-2017.

700.000

300.000

200.000

Visoka likvidnost sistema se moze posmatrati i ~ 100.000

-
kroz stranu aktivu. Potrazivanja banaka od ne- 0 . 3
rezidenata su u 2017. porasla najvise po osnovu 2009.2010.2011. 2012. 2013, 2014. 2015. 2016, 2017. 2
gotovine i depozita. Gotovina bankarskog sekto- krediti opste vlade S
ra je dva puta vec¢a nego $to je bio njen dugoro¢ni mmm ostale drzavne hartije od vrijednosti &
prosjek. Posljednje dvije godine, potrazivanja od el 2

mm domace drzavne obveznice
mmm drzavne euroobveznice
—— % izlozenost od ukupne aktive (d.s.)

nerezidenata po osnovu depozita su smanjena,
ali i dalje znacajna (8,1% bilansne sume na kraju
2017). Depoziti koje banke drze u inostranstvu su
uglavnom depoziti po videnju i imaju izraZen se-
zonski efekat, kroz uticaj ljetnje turisticke sezone.
Ukupna potrazivanja od nerezidenata su na kraju
2017. godine iznosila 615,4 miliona eura ili 14,7% aktive. S druge strane, porasle su i obaveze banaka
prema nerezidentima, i to primarno po osnovu depozita, dok obaveze po osnovu kredita iz inostran-
stva biljeze opadajudi trend. Obaveze prema nerezidentima iznose 861,3 miliona eura, odnosno 20,6%
bilansne sume. Tako je neto strana aktiva banaka na kraju 2017. iznosila —5,9% njihove bilansne sume.

izvor: CBCG

' U odnosu na ukupne kredite umanjene za kredite drugim bankama.

3 Ipak, cetiri zemlje koje nijesu dio eurozone biljeze znatno vele izlozenosti: Hrvatska (20%), Poljska (20,4%), Rumunija
(22,3%) i Madarska (24,3%).
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4.2. Kreditni rast i nekvalitetni krediti

grafik 4.7 Kreditna aktivnost banaka je posljednjih godina
bila znacajna i pored toga Sto su ukupni krediti

Jaz krediti/BDP na 31. 12. 2017. stagnirali, §to se moZe vidjeti iz obima novoodo-

brenih kredita, koji imaju tendenciju rasta. No-

voodobreni krediti su u 2017. bili 4,4% manji u

1008 odnosu na 2016. godinu, ali je iznos kredita i da-
00 lje velik (1,09 mlrd. eura). Ukupni krediti (stanje
60,0 neotplacene glavnice) su u 2017. u odnosu na kraj
40,0 2016. godine porasli za 11,8%. Medutim, nivo
200 kredita nefinansijskih institucija i stanovnistva u

odnosu na BDP je od nastanka krize bio na naj-
00 nizem nivou tokom 2017. i iznosio 52,6% BDP-a.
b Posljednih $est godina je evidentan negativan jaz
40 . izmeduodnosakredita privatnog sektora i BDP-a
TEEEEEgEEdo Yo e .
888828858885 %&¢%5¢& 1dugogodidnjeg trenda tog odnosa.
jaz u odnosu na trend
— Jkreditiranje fizickih lica i nefinansijskih institucija Sa aspekta deviznog rizika, odnosno devizno
e M ededen kR e indukovanog kreditnog rizika, valutna struktu-
ra kredita je povoljna. Izuzetno mali dio kredita
(0,7%) se odnosi na kredite u drugoj stranoj va-
izvor: CBCG

luti.

U ro¢noj strukturi kredita prema inicijalnoj ro¢nosti, na kraju 2017. godine dugoro¢ni krediti su ¢ini-
li 87,3% (bez potrazivanja kreditnog tipa). Medutim, ukoliko se posmatra preostala ro¢nost kredita,
onda je ucesce dugorocnih kredita bilo osjetno nize, 66,2%.

Krediti sektora stanovniStva biljeze pozitivne stope rasta posljednjih pet godina, a posljednje dvije
godine rastu dvocifrenim stopama rasta, $to je u 2017. iznosilo 10,3%. Takode, krediti stanovni$tva
drugu godinu zaredom rastu brze od nominalnog rasta ekonomske aktivnosti. Na kraju 2017. godine,
krediti stanovni$tva su iznosili 1,12 milijardi eura i bili su na novom istorijski najvisem nivou. Ako
se pak posmatraju u odnosu na BDP (26,7%), onda krediti stanovnistva nijesu na rekordnom nivou
(33,4%), koji su ostvarili u 2008. godini.

Novoodobreni krediti sektora stanovnistva su u 2017. godini (476,5 mil. eura) bili veci za 1,4% u od-
nosu na 2016. godinu. Takode, novoodobreni krediti stanovistva su bili na priblizno istom nivou kao
novoodobreni krediti sektora privrede, $to ukazuje na to da su banke u prili¢noj mjeri fokusirale kre-
ditnu aktivnost prema sektoru stanovnistva. Ukupni krediti stanovni$tva (stanje neotplacene glavni-
ce) su jo$ polovinom 2016. premasili ukupne kredite privrede.

Gotovinski/nenamjenski krediti i stambeni krediti ¢ine daleko najveci udio kod kredita stanovnistva,
sa udjelima od 52% i 29%, redom. Gotovinski krediti biljeze veliki rast kako u ukupnom iznosu tako i
po broju partija, a dominantno se radi o kreditima ro¢nosti preko tri godine. Ukupni stambeni krediti
su takode porasli. Prosje¢na vrijednost stambenog kredita na kraju 2017. godine je iznosila 31 hiljadu
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eura®. S druge strane, ovaj iznos je nedovoljan za kupovinu stana prosje¢ne veli¢ine u Crnoj Gori*,
uzimajuéi u obzir prosje¢nu cijenu stambenih objekata®. To ukazuje na to da se kupovina stambenih
jedinica finansira i iz drugih izvora, $§to mogu biti pomo¢ roditelja (obi¢no za prvu kupovinu), ustede-
vina, dodatni kredit (gotovinski/nenamjenski), nasljedstvo, prihodi od prodaje drugih nekretnina itd.
Stoga, kod stambenih kredita banke u prosjeku nijesu izloZzene kreditnom riziku za punu vrijednost
stambene jedinice.

Ukupni krediti sektora privrede su na kraju 2017. iznosili 979,4 mil. eura, $to je rast od 4,5% na go-
di$njem nivou. Nivo ukupnih kredita privrede se u godinama nakon krize drasti¢no smanjivao, a
tokom 2012. godine taj trend pada je zaustavljen. Od 2012. nivo ukupnih kredita privrede varira oko
prosje¢ne vrijednosti od 953,4 miliona eura, $to ne odstupa znacajno od stanja kredita privrede i na
kraju 2017. godine. U odnosu na kraj 2008. ukupni krediti privrede bili su manji 41%. U odnosu na
BDP, ukupni krediti privrede su na kraju 2017. iznosili 23,3%, $to je vi$e nego dva puta manje u odnosu
na rekordni nivo sa kraja 2008. od 53,4% BDP-a. Posmatrano iz ovog ugla, ¢ini se da krediti privrede
nemaju dominantan doprinos rastu BDP-a.

Ipak, banke su i u 2017. plasirale relativno velika

sredstva prema privredi. Iznos novoodobrenih  grafik 4.8
kredita privrede bio je 510,3 miliona eura, pri-
blizno iznosu novoodobrenih kredita privrede iz
2016. godine. Ako se posmatra ro¢nost novoodo-
brenih kredita privrede, ogroman udio zauzuma-
ju kratkorocni krediti koji su nakon niza godina 5
pada zabiljezili rast u 2017. godini, ¢ineci 42,4%.

Godisnja stopa rasta kredita stanovnistva,
privrede i nominalnog BDP-a, %, 2013-2017.

10,0
Kao i prethodnih godina, najveci udio novoodo-

. o . . 50
brenih kredita privrede se odnosio na kredite za
likvidnost (obrtna sredstva). Krediti odobreni za 00
realizaciju investicionih programa ¢inili su ma-
nje od 10% novoodobrenih kredita privredi. Gle- 50
dano po djelatnostima, najvise kredita je dato 00

za djelatnosti trgovine (29%), gradevinarstva
(15,2%) i usluznih djelatnosti (11,5%).

2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

krediti privrede —— krediti stanovnistva
. . . . —— nominalni rast BDP-a
Opadanje kreditnog rizika, posmatrano kroz udio

nekvalitenih kredita, nastavljeno je i u 2017. godi-
ni. Nekvalitetni krediti biljeze visegodisnji pad,
$to je posebno bilo izrazeno posljednje tri godine.

izvor: CBCG

¥ Podatak se odnosi na neotpla¢enu glavnicu stambenih kredita (stanje), a ne na novoodobrene stambene kredite, ali je
svejedno u dobroj mjeri relevantan, kao i zakljucci do kraja paragrafa.

* Prema popisu iz 2011. prosje¢na povrsina stana u Crnoj Gori iznosi 71 kvadratni metar.

* Prema rezultatima ankete CBCG o kretanju cijena nekretnina u Podgorici, sprovedene u septembru 2017, prosje¢na cije-
na stana u Podgorici je iznosila 1.017 eura po kvadratnom metru. Prema istoj anketi, prosje¢na cijena svih vrsta stambe-
nih nekretnina po kvadratnom metru iznosila je 920 eura.

Prema preliminarnim podacima MONSTAT-a o cijeni stanova u novogradnji, prosje¢na cijena kvadratnog metra stana u
novogradnji u 2017. je iznosila 1.111 eura.
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Zapravo, nekvalitetni krediti su se u kontinuitetu smanjivali posljednjih deset kvartala. Za godinu
dana oni su opali 51,6 miliona eura i na kraju 2017. godine su iznosili 197 miliona eura. To je predstav-
ljalo ucesce u ukupnim kreditima od 7,3%, odnosno za 3 p.p. manje u odnosu na kraj 2016. godine.
Suma nekvalitetnih kredita u odnosu na BDP je takode nastavila da opada, a na kraju 2017. je iznosila
4,7%, naspram 6,3% na kraju 2016. godine.

grafik 4.9

Kvartalna stopa rasta nekvalitetnih kredita
i ucesce nekvalitetnih kredita u ukupnim
kreditima, %, 2010-2017.
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izvor: CBCG

grafik 4.10

Distribucija stopa nekvalitetnih kredita i

agegatna stopa, %, 2013-2017.3¢
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2017.

Banke su u prethodnom periodu generalno vodi-
le oprezniju kreditnu politiku, $to se moze vidje-
ti iz prili¢no niskih uce$¢a nekvalitetnih kredita
kod onih banaka koje su posljednih nekoliko go-
dina zauzele znatno vecu trzi$nu poziciju. Pored
toga, znacajno smanjenje nekvalitetnih kredita
je zabiljezeno kod odredenih banaka sa velikim
trzi$nim udjelom, a koje su u prethodnom peri-
odu bile problematicne. Pozitivna kretanja kod
ovih banaka su prisutna posljednjih pet godina.
Medutim, tri banke su u 2017. zabiljezile poveca-
nje ucesca nekvalitetnih kredita, pri ¢emu jedna
mala banka drasti¢no odstupa od ostatka ban-
karskog sektora.

Krediti koji kasne s otplatom preko 30 dana su
na kraju 2017. bili 30,5% manji u odnosu na kraj

2016. godine. Takode, krediti iz kategorije ,A“ su
za godinu dana porasli 16,9%, a oni iz kategorije

grafik 4.11

Kretanje kategorija kredita, 2013-2017.

2017.

2016.

2015.

2014.

2013.
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%100%

krediti E mkrediti D mkrediti C mkrediti B mkrediti A

izvor: CBCG

36 Odozdo prema gore, horizontalne linije grafikona za svaku pojedina¢nu godinu ozna¢avaju minimum, prvi kvartil, dru-

gi kvartil (medijanu), tre¢i kvartil i maksimum.



»B“za 9,5%. S druge strane, krediti iz kategorija
,C »D“1,,E“ bili su manji za 14%, 6,5% i 26,7%,
redom.

Trend smanjenja kreditnog rizika je rezultat pri-
licno aktivnog ucesc¢a banaka u ,,¢is¢enju” svojih
bilansa. U poredenju sa prethodnim godinama,
banke su prodale manji iznos nekvalitetnih kre-
dita u 2017. godini.

Takode, regulatorni okvir za rjesavanje pitanja
spornih kredita je bio povoljan. Produzeno je
trajanje Zakona o sporazumnom finansijskom
restrukturiranju dugova prema finansijskim in-
stitucijama za godinu dana i prosiren je obuhvat
primjene zakona i na kredite koji su klasifikovani
u kategoriju ,,D“

Iznos bruto restrukturiranih kredita u 2017. go-
dini je bio manji nego u 2016. za 16,6%. Bruto
restrukturirani krediti su iznosili 220,3 miliona
eura i ¢inili su 8,1% ukupnih kredita. Smanjenje
restrukturiranih kredita se najvise odnosilo na
kredite privrede.

Suma nekvalitetnih kredita domace privrede se
za godinu dana smanjila za 26,4%, dok je njiho-
vo uce$ce opalo sa 19,8% na 14,5%. To je i dalje
visok nivo nekvalitetnih kredita i dio portfolija
koji predstavlja najve¢i rizik. S druge strane, uce-
$¢e nekvalitetnih kredita sektora stanovnistva na
kraju 2017. godine iznosilo je 5,5%, u poredenju
sa 6,9% na kraju 2016. godine. Najveca koncen-
tracija nekvalitetnih kredita je i dalje kod sektora
trgovine, gradevinarstva i preradivacke industri-
je, pri ¢emu su potrazivanja banaka od sektora
trgovine i preradivacke industrije znatno manja
u odnosu na prethodnu godinu (40% i 43,8%, re-
dom). Krediti i sektora privrede i sektora stanov-
nistva koji kasne s otplatom duZe od 30 dana su
tokom 2017. nastavili da opadaju i na kraju godi-
ne su iznosili 11,5% odnosno 6,1%.

grafik 4.12

Krediti fizickih i pravnih lica koji kasne s
otplatom preko 30 dana, 2013-2017.
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Pokrivenost nekvalitetnih kredita ispravkama vrijednosti je na kraju 2017. godine iznosila 38,3%%. Ra-
cio neto nekvalitetnih kredita prema kapitalu je na kraju 2017. godine iznosio 25,9%. Ovaj pokazatelj
biljezi viSegodi$nji pad i ukazuje na to da je iznos kapitala koji je izlozen kreditnom riziku sve manji.

4.3. Likvidnost

Za potrebe likvidnosti bankama su dostupna znacajna sredstva i to u vrlo kratkom roku. Depoziti
koje banke drze kod finansijskih institucija u inostranstvu su obicno u vidu depozita po videnju. Ti
depoziti su na kraju 2017. godine ¢inili 27,5% likvidne aktive. Takode, velika sredstva u iznosu od 474,4
miliona eura su na kraju godine bila poloZena na racunima za poravnanje kod CBCG. Dodatno, banke

drze i dosta gotovine u svojim trezorima.

grafik 4.14

Likvidna aktiva i odnos kredita i depozita (d.s.),
%, 2010-2017.
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izvor: CBCG

Likvidna aktiva je u apsolutnom iznosu porasla
za 13,9%, odnosno na 1,06 mlrd. eura, dok je nje-
no ucesce u ukupnoj aktivi poraslo na 25,3%. I
sektor privrede i sektor stanovni$tva nastavili su
da budu neto kreditori. Odnos kredita i depozita
biljezi dugogodisnji pad, odnosno ispod je 100%
jo$ od 2015. godine. Kao rezultat vece kreditne
aktivnosti, pad ovog odnosa je u 2017. bio znat-
no manji. Odnos likvidne aktive i kratkoro¢nih
finansijskih obaveza iznosio je 35,6%, Sto je vise
nego na kraju 2016. godine, i pored rasta kratko-
ro¢nih obaveza za oko 302,6 miliona eura.

Vecina rasta depozita se odnosila na rast depozi-
ta po videnju, koji su tre¢u godinu zaredom bili
veci od oroCenih depozita. Ovakvo kretanje je
bilo karakteristi¢no za depozite i stanovnistva i
nefinansijskih institucija. Na kraju 2017. ukupni
depoziti po videnju iznosili su 61,7% ukupnih de-
pozita. Poredenja radi, depoziti po videnju su na
kraju 2013. godine ¢inili 42% ukupnih depozita.

Roc¢na uskladenost finansijske aktive i finansijskih obaveza prema preostalom ugovorenom dospijecu
ukazuje na negativan kumulativni gap u periodu od jednog do 365 dana.

7 Odnosi se na kredite koji obuhvataju kamatna potrazivanja i viemenska razgrani¢enja kamata/naknada. Odnos ispravki
vrijednosti za gubitke po nekvalitetnim kreditima prema nekvalitetnim kreditima.



4.4, Solventnost

Otpornost crnogorskih banaka je u 2017. godini
bila blago ve¢a u odnosu na prethodnu godinu,
a umjerena tendencija rasta otpornosti primjetna
je duzi period. Odnos regulatornog kapitala i ri-
zikom ponderisane aktive (koeficijent solventno-
sti) i racio kapitala ,,prve klase“ su u prosjeku bili
na viSem nivou nego tokom 2016. godine. Na kra-
ju 2017. godine koeficijent solventnosti iznosio je
16,4%, i kod svih banaka je bio iznad zakonom
propisanog minimuma od 10%, dok je racio kapi-
tala ,,prve klase® iznosio 15%. Kao poredenje, na
kraju 2013. godine ova dva pokazatelja iznosila su
14,4% 1 13%, redom.

Ukupni kapital banaka na kraju 2017. godine
iznosio je 514,2 miliona eura, ¢inec¢i 12,3% bi-
lansne sume. Kapital je na godi$njem nivou za-
biljezio rast od 5,6%. Pri tome, akcijski kapital
banaka je na kraju 2017. godine bio manjiza 8% u
odnosu na kraj 2016. godine.

4.5, Profitabilnost, kamatne
stope i konkurencija

Profitabilnost banaka je u 2017. godini bila znat-
no bolja nego tokom prethodne godine. Neto pro-
fit banaka je u 2017. godini iznosio 35,1 milion
eura. Ve¢ina banaka je ostvarila pozitivan rezul-
tat, dok su tri manje banke poslovale negativno.
Najve¢i doprinos skoku neto dobiti se prvenstve-
no ogledao u znatno manjim troskovima obez-
vredenja i rezervisanja, $to dodatno ukazuje na
manji kreditni rizik u sistemu. Druga dva faktora
koja su najvise uticala na rast prihoda bili su veci
prihodi od naknada i provizija i veci ostali pri-
hodi.

grafik 4.15

Odabrana kapitalna racija, %, 2013-2017.
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izvor: CBCG

grafik 4.16

Komponente bilansa uspjeha banaka
u 2017. godini, milioni eura
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grafik 4.17

Prihodi/rashodi od kamata i od naknada i provizija: medusobni odnos i poredenje sa
ukupnim rezultatom, 000 eura
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izvor: CBCG
grafik 4.18

Odabrana racija profitabilnosti, %, 2013-2017.3®
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Povracaj na prosjecnu aktivu (0,9%) i povracaj na
prosje¢ni kapital (7%) u 2017. godini bili su bitno
ve¢i u odnosu na 2016. godinu. Povracaj na pro-
sjecnu aktivu i prosjecni kapital za pet najvecih
banaka kretao se u rasponu 1-1,7% i 7,5-12,3%,
redom.

Dijelom kao rezultat pada kreditne aktivnosti, pri-
hodi od kamata su se smanjivali jo§ od 2008. godi-
ne. Taj pad je u 2017. prili¢no usporen najnovijim
kreditnim rastom. Uporedo s padom prihoda od
kamata, smanjivali su se i rashodi od kamata i to
ve¢im intenzitetom. Banke se danas uglavnom fi-
nansiraju iz domacih depozita, na koje su kamatne
stope koje banke placaju znacajno opale, §to je na-
stavljeno i tokom 2017. godine. Efekat smanjenja i
prihoda i rashoda od kamata je bio takav da neto
prihodi od kamata konstantno rastu.

Banke su u prethodnom periodu kompenzovale pad u prihodima od kreditne aktivnosti prihodima
od investicija u hartije od vrijednosti, ali i prihodima od naknada i provizija, koji pocev od 2012. go-
dine biljeze izrazen rast. Uticaj prihoda od naknada i provizija na ukupni rezultat je sve veci, §to se

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

38



moze vidjeti iz ¢injenice da su tokom 2017. godine ovi prihodi u odnosu na prihode od kamata iznosili
iznad 50%. Medu ovim prihodima najveci su prihodi od usluga platnog prometa i karti¢nog i banko-
matskog poslovanja. Interesantna je ¢injenica da se neto prihod od naknada i provizija poveéava, dok
bruto prihodi i rashodi od naknada i provizija rastu za razliku od rasta neto kamatnog prihoda, koji se
ostvaruje uz opadanje bruto kamatnih prihoda i rashoda.

grafik 4.19
Prihodi/rashodi od kamata, i naknada i provizija, 000 eura, 2006-2017.
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devet mjeseci godine, respektivno, a na godisnji uporedi-
vinivo su prebaceni mnozenjem sa 4, 2 i4/3. izvor: CBCG
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Nize kamatne stope i vece kreditiranje su pozitivne okolnosti za crnogorsku privredu i sektor stanov-
nistva. Medutim, tendencija opadanja prosjecne ponderisane aktivne kamatne stope (za cjelokupan
kreditni portfolio banaka) je usporena tokom 2017. godine. Prosje¢na ponderisana pasivna kamatna
stopa takode nastavlja opadajuci trend, a kamatni spred*' se zadrzao na nivou iznad $est procentnih
poena.

Prosje¢na ponderisana kamatna stopa na novoodobrene kredite za 2017. godinu je bila niZa nego to-
kom 2016. godine - 6,9% naspram 7,3%. Ukoliko bismo pak uporedili prosje¢nu ponderisanu stopu
na novoodobrene kredite u 2017. godini sa onom iz druge polovine 2016. (6,9%), onda je pad aktivnih
kamatnih stopa u 2017. godini bio usporen.

Kamatna stopa na ukupne novoodobrene kredite je na kraju 2017. iznosila 6,2%, $to je 0,1 p.p manje u od-
nosu na kraj 2016. Za novoodobrene kredite stanovnistva, kamatna stopa je na kraju 2017. iznosila 8,1% i
bila je vi$a za 0,2 p.p. u odnosu na kraj 2016. Novi poslovi sektora privrede se kreditiraju po nizim stopa-
ma od stanovnistva, a kamatna stopa na kraju 2017. iznosila je 5,9% i niza je 0,3 p.p. nego na kraju 2016.

grafik 4.21
Odabrane kamatne stope, %
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izvor: CBCG

4.6. Analiza osjetljivosti

Testiranje osjetljivosti na kreditni rizik pokazalo je znacajnu osjetljivost kod pojedinih banaka, prije sve-
gakod prvog i Cetvrtog testa, dok banke pokazuju veliku otpornost kod drugog i treceg testa. Prvi test nije
proslo pet banaka uz ukupni iznos nedostajuceg kapitala od 29,7 miliona eura, a Cetvrti test nije proslo
sedam banaka uz ukupni iznos nedostajuceg kapitala od 23,7 miliona eura. Ipak, koeficijent solventnosti
na nivou bankarskog sektora nakon nijednog od testova nije opao ispod regulatornog minimuma.

' Razlika izmedu prosje¢nih ponderisanih aktivnih i pasivnih kamatnih stopa



tabela 4.1

Analiza osjetljivosti kreditnog i trzisnih rizika, 31. 12. 2017.

koeficijent solventnosti poslije testa, % iznos
. . nedostajuceg banaka
min. 1.kv. 3.kv. Max. Sist. yapitalana

br. naziv testa nivou sektora, koje nijesu
koeficijent solventnosti prije testa, % 000 eura prosle test

broj

123 130 21,7 820 164

testiranje kreditnog rizika

1. negativna prekompozicija strukture klasifikovanih kredita* -4,2 93 199 81,6 13,6 29.674 5
5. pq.vecanje.nekvalltetnlh kredita za 30% i ispravki 95 n7 210 819 153 169 1
vrijednosti za 40%
bankrot velikog duznika** 10,9 1,7 202 81,5 15,2 0 0
4. bankrot najveceg duznika -159 8,0 139 788 12,2 23.718

testiranje trzisnih rizika
povecanje kamatnih stopa za 2 p.p, primjenom na

1. kumulativni gep pozicija osjetljivih na promjenu kamatne 1,2 12,1 207 825 15,7 0 0
stope, ro¢nosti 181-365 dana
2. korekcija neto otvorene devizne pozicije za 40% 12,2 12,9 21,7 819 16,3 0 0
izvor: CBCG

* Prekompozicija strukture kredita izvr$ena je na sljedeci nacin: 1) kategorija A - ,dobra aktiva” obrac¢unata je u iznosu od
90%, a za iznos kredita od 10% iz kategorije A uvecana je kategorija B, 2) kategorija B - ,aktiva sa posebnom napomenom”
obracunata je u iznosu od 95% uvecane kategorije B, 3) kategorija C - ,supstandardna aktiva” obracunata je u iznosu od
5% iz kategorije B, a zadrzano je 95% kategorije C, 4) kategorija D — ,sumnjiva aktiva“ obracunata je u iznosu od 5% iz
kategorije C, dok je zadrZzano 95% iz D i 5) kategorija E - ,gubitak”, iznos je uvecan za 5% iznosa kategorije D.

** Medijalna vrijednost duga 20 najvecih duznika banke

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 0,7 p.p. na 15,7%, a u drugom slucaju za 0,1 p.p. na 16,3%.

tabela 4.2
Analiza osjetljivosti rizika likvidnosti, 31. 12. 2017.
pokrivenost slobodnim likvidnim pokrivenost raspolozivim likvidnim
sredstvima, 000 eura sredstvima, 000 eura
(648.433 na 31. 12. 2017) (765.226 na 31.12.2017)
br. naziv testa i juci iuci
nedostajuci o ’.‘ed°?ta’“" nedostajuci broj banaka r_ledos_tajua
) . banaka iznosi(-)za . . Jo iznosi (-) za
iznosi (-), L g iznosi (-),  koje nijesu 8
koje nijesu banke koje su p banke koje su
sektor . sektor prosle test
prosle test pale na testu pale na testu
1. odliv30% depozita -335.293 13 -369.112 -218.500 12 -271.525
2. odliv30% depozita po videnju 48.847 6 -105.403 165.640 5 -51.074
3, odlivdepozita po videnju: 20%za fizicka 34179 8 103638 150972 5 -50676
licai40% za pravna lica
4 odliv orocenih c!epozna. 30% za fizicka lica i 920,042 8 80067 345,835 4 37454
40% za pravna lica
odliv depozita najveceg deponenta 352346 4 -21.331 469.139 1 -13.136
6. odliv50% depozita 10 najvecih deponenata 191.504 6 -62413 308.297 4 -32.094
7. odliv 100% depozita javnog sektora 147.061 8 -88.175 263.854 6 -35.056
izvor: CBCG
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Testiranje osjetljivosti na rizik likvidnosti, zapravo testiran kao rizik odliva depozita, oc¢ekivano uka-
zuje na snaznu likvidnost sektora, koji jedino u slu¢aju prvog testa nije imao likvidnih sredstava da
odgovori na povlacenje depozita. U svim drugim slu¢ajevima neadekvatnost likvidnih sredstava za
pokrivanje odliva depozita javlja se po pojedinim bankama, a najizrazenija neadekvatnost i nakon
kori$¢enja sredstava obavezne rezerve javlja se kod drugog testa, gdje pet banaka nije proslo test sa
manjkom od 51,1 milion eura. Medutim, treba napomenuti da su navedeni testovi ekstremno ostri,
kao i da nijesu ukljucili moguénost kori$céenja sredstava banaka u vidu depozita po videnju u inostran-
stvu, koja su na kraju 2017. iznosila 291,5 miliona eura. To su veoma likvidna sredstva, koja bi se mogla
brzo angazovati i ¢ijjom upotrebom ne bi bilo manjka na nivou sektora ni pri prvom, najostrijem testu
likvidnosti.

4.7. Trziste nekretnina

Stanje na trzi$tu nekretnina u 2017. godini sli¢no je proslogodi$njem. Prosje¢na cijena nekretnina po
kvartalima u 2017. godini, u poredenju sa prosje¢nom cijenom iz 2016. godine, ukazuje na nastavak
trenda prilagodavanja velike ponude ogranicenoj traznji kroz smanjenje cijene. Ipak, prema rezulta-
tima decembarske ankete, prosje¢na cijena nekretnina po m* u Podgorici iznosila je 939,7 eura, §to
predstavlja blagi rast od 2,2% u odnosu na rezultate ankete radene u decembru prethodne godine*’.

Prosje¢na cijena kvadratnog metra stana u no-

grafik 4.22 vogradnji u Crnoj Gori u posljednjem kvartalu
Cijene stambenih objekata dobijene 2017. godine iznosila je 1.079 eura i bila je veca za
hedoni¢kim indeksom i cijene stambenih 10,7% u odnosu na isti period prethodne godine.

objekata u novogradnji, u eurima Medutim, vazno je napomenuti da razlike u ci-

jenama stanova u novogradnji u znac¢ajnoj mjeri

1600 zavise od uce$ca stanova Crnogorskog fonda za
1400 solidarnu stambenu izgradnju, te ukoliko je uce-
1200 $¢e ovih stambenih objekata vece, cijene stanova
1000 u novogradnji su znacajno niZe od trzi$nih cijena
800 i obrnuto.
600
400 Prema procjeni veline agencija za nekretnine
S0 (njih 56%), cijene na trziStu nekretnina ostale su
0 nepromijenjene tokom 2017. godine, u odnosu na
1Q IIQMQIVQ 1Q 11Q1IQIVQ 1Q 1IQNIQIVQ 1Q 11QIQIVQIQ IQIQIVQ 1Q lIQNIQIVQ IQ lQliQIVQ 2016 godinu Pad ciiena nekretnina Zablljeillo
2011 2012, 2013. 2014 2015 2016. 2017 o o ) i
je 31% agencija, i to u prosjeku za 5-10%. Tako-
mmm cijene prema hedonickom indeksu de, promet nekretnina kod vecine agencija (56%)
cliene novogradnje ostao je na istom nivou kao i u 2016. godini. Rast
prometa zabiljezen je kod 25% agencija, dok je
lzvor: CBCG i Monstat pad prometa zabiljezilo 19% agencija.

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



Stambeni krediti predstavljaju znacajnu determinantu traznje na trzistu nekretnina. Uces¢e stambe-
nih kredita na kraju 2017. godine iznosilo je oko 7,8% procijenjenog BDP-a, i biljezi pad u odnosu na
2016. godinu. Smanjenju ovog koeficijenta doprinio je ve¢i rast ekonomske aktivnosti (4,4%) od rasta

stambenih kredita (0,7%).

Trend kretanja stambenih kredita, 2007-2017.

tabela 4.3
stambeni
godina BDP, u milionima € klzf;{:ié':jm:ta
000 €
2007. 2.680,5 222.592
2008. 3.085,6 264.073
20009. 29810 349.042
2010. 3.104,0 350.880
2011, 3.234,0 325.793
2012. 3.1489 309.729
2013. 3.3271 317987
2014. 3,4579 315.089
2015. 3,660.7 308.869
2016. 3,729.5 328.558
2017. 4,236.5 330.983

izvor: CBCG i Monstat

Iako postoji usporena kreditna aktivnost u se-
gmentu stambenih kredita, ovo trziste ima zna-
¢ajan potencijal, imajuci u vidu da je ostvareno
ucesce jo$ uvijek znacajno nize od prosjeka koji
je karakteristican za zemlje EU (oko trecine vri-
jednosti BDP-a).

Za znacajnije promjene cijena stambenih jedinica
potrebna je veca traznja, tj. vece uces¢e stambenih
kredita u BDP-u, nize kamatne stope, ve¢i rast za-
rada, odnosno snazniji rast ekonomske aktivnosti.

Dugogodis$nji pad cijena nekretnina odrazio se
na rast nelikvidnosti gradevinskih firmi, $to se
reflektovalo na rast zaduzenosti ovog sektora.
Kreditna zaduzZenost sektora gradevinarstva na
kraju 2017. godine iznosila je 168,5 miliona eura,
$to je za 20% vise nego u prethodnoj godini. Sek-
tor gradevinarstva u ukupnoj kreditnoj zaduze-
nosti privrede u 2017. godini ima uce$ce od 6,5%,
najvece poslije sektora trgovine.

stambeni krediti, stanje na kraju godine

broj stanovnika po glavi stanovnika

% BDP-a )
615.875 8,3 361
616.969 8,6 428
618.294 1,7 565
619.428 1,3 566
620.029 10,1 525
620.029 98 500
620.029 96 512
620.029 93 508
620.029 84 498
620.029 83 5299
620.029 78 5338

grafik 4.23

Godisnji rast neto plata i stambenih kredita i
kamatne stopa na stambene kredite, %
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izvor: CBCG
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Nekvalitetni krediti gradevinskog sektora bili su jedan od kanala kojim su se rizici s trziSta nekretnina
tokom krize prenosili na finansijski sistem i negativno uticali na njegovu stabilnost. Najvece ucesce
nekvalitetnih kredita u ukupnim nekvalitetnim kreditima zabiljezeno je upravo u sektoru gradevinar-
stva i iznosi 18,1%. Nekvalitetni krediti sektora gradevinarstva na kraju 2017. godine iznosili su 39,1
miliona eura i pove¢ani su 2,3 miliona eura, odnosno za 6,3%.

Najavljeni Vladin projekat ,,1000 plus stanova“ pomod¢i ¢e uravnotezenju ponude i traZnje za stanovi-
ma. Ocekujemo da ¢e projekat dati pozitivan ekonomski efekat, jer ¢e pojacati traznju za stanograd-
njom i odraziti se pozitivno na sektor gradevinarstva.

Vedina agencija za promet nekretnina (njih 50%) procjenjuju stagnaciju cijena na trzi$tu nekretnina
tokom 2018. godine, dok 31% agencija smatra da Ce cijene rasti u prosjeku 5-10%. Ipak, 69% agencija
smatra da ¢e uz stagnaciju cijena do¢i do povecanja traznje za nekretninama, narocito kroz povecanje
broja inostranih kupaca.

U narednom periodu pretpostavlja se da ¢e kroz proces prilagodavanja ponude traznji, nastavak Vla-
dinog programa ,,1000+stanova‘“, kao i potencijalnog rasta SDI u nekretnine, do¢i do blagog ozivljava-
nja prometa na trziStu. Pozitivan uticaj na ozivljavanje gradevinarstva imace i tok realizacije znacajnih
turistickih i infrastrukturnih projekata u Crnoj Gori u narednom periodu. U narednoj godini oéekuje
se rast kreditne aktivnosti banaka i snizavanje kamatnih stopa na kredite, $to bi moglo doprinijeti
ozivljavanju trzista nekretnina. Procjena je da ovaj rizik u ovom trenutku nije visok.

4.8. Trziste kapitala

Na Montenegroberzi ostvaren je promet od svega 47,4 miliona eura (1,1% BDP-a) u 2017. godini, na-
spram 115,2 miliona eura prometa u 2016*. Cjelokupan berzanski promet odnosio se na sekundarni
promet, jer nije bilo primarnih emisija, niti vlasnickih niti duznickih instrumenata. Trgovanje ak-
cijama ¢inilo je 75,9% sekundarnog prometa, od ¢ega se na trgovanje akcijama firmi odnosilo 23,8
miliona eura, a na trgovanje akcijama investicionih fondova 12,2 miliona eura. Ostatak sekundarnog
prometa od 11,4 miliona eura, odnosilo se na obveznicki promet, pri ¢emu u najvecoj mjeri na sekun-
darnu trgovinu drzavnih obveznica, u iznosu od 9,3 miliona eura.

Na kraju 2017. berzanski indeksi Monex i MNSE10 bili su na nivou od 10.175,43, odnosno 776,69 poe-
na, ¢ime su u odnosu na kraj 2016. bili u padu od 11,6%, odnosno 16,3%.

4.9, Platni sistemi

Platni sistem CBCG - RTGS sistem i DNS sistem, kao glavna platna infrastruktura u Crnoj Gori, radio
je gotovo neometano tokom 2017. godine. Od 2.150,5 radnih sati i jedan sat produzenja rada (ukupno
129.090 minuta produkcije) tokom 253 radna dana, Platni sistem CBCG bio je u zastoju svega 23 minu-
ta, ¢cime je ostvarena raspoloZivost od 99,98%, nakon raspolozivosti od 99,97% u 2016. godini.

# Na emisiju drzavnih obveznica sprovedenu u novembru 2016. godine odnosilo se 80,4 miliona eura ili gotovo 70% ber-
zanskog prometa za tu godinu.
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U 2017. godini Platni sistem CBCG isprocesuirao je 13,5 mlrd. eura placanja (3,2 iznosa BDP-a), od-
nosno 10,3% vise nego u 2016. Od toga, na RTGS sistem odnosilo se 12,7 mlrd. eura (94,2%), a na DNS
sistem 783,1 milion eura (5,8%). Gledano kroz broj pla¢anja, Platni sistem CBCG isprocesuirao je 10,2
miliona pla¢anja, odnosno 5,4% vi$e u odnosu na 2016. Od toga, na RTGS sistem se odnosilo 3,8 mi-
liona placanja (37,6%), a na DNS sistem 6,4 miliona pla¢anja (62,4%). Prosje¢na vrijednost placanja u
2017. godini iznosila je 1.317 eura, pri ¢emu u RTGS sistemu 3.302, a u DNS sistemu 122 eura.

Dok su u DNS sistemu banke jedini u¢esnici, u strukturi vrijednosti placanja u RTGS sistemu na pr-
vom mjestu bile su banke sa 6,9 mlrd. eura (54,3%), potom racuni drzavnog trezora sa 5,4 mlrd. eura
(42,3%), CBCG sa 397,6 miliona eura (3,1%) i ostali klijenti CBCG sa 42,1 miliona eura (0,3%). Prema
broju pla¢anja u RTGS sistemu, na prvom mjestu bile su banke sa 3,6 miliona placanja (92,7%), ra¢uni
drzavnog trezora sa 274,1 hiljadom plac¢anja (7,1%), CBCG sa 5,2 hiljade pla¢anja (0,13%) i ostali klijen-
ti CBCG sa 2,4 hiljade plac¢anja (0,06%).
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5. ZAKLJUCAK

Stanje drzavnih finansija predstavlja relativno snazan sistemski rizik u Crnoj Gori. Pri tome, nivo jav-
nog duga (trenutno preko 65% BDP-a) nije klju¢ni, niti jedini uzrok problema, ve¢ je dobrim dijelom
i posljedica djelovanja drugih ekonomskih uticaja, prije svega strukturnih faktora. Generalno, rast
javnog duga u slu¢aju Crne Gore upucuje na nastavak situacije relativno slabe medunarodne konku-
rentnosti, visoke potro$nje naspram niske akumulacije i zavisnosti od priliva stranog kapitala.

Najve¢i ekonomski rast u Crnoj Gori ostvaren je u periodu 2006-2008. godina, koji je uglavnom bio
voden velikim prilivima stranih ulaganja (znacajnim dijelom u nekretnine), kao i naglim porastom
zaduZivanja banaka putem inopozajmica, mahom od svojih mati¢nih banaka. Medutim, pomenute
prilive bilo je nemoguée odrzavati u dugom roku, pa se ekonomski rast nije mogao nastaviti istom
dinamikom. Dodatno, globalna finansijska kriza uticala je na otezane robne i kapitalne tokove, rast
nelikvidnosti privrede i pove¢anu potrebu za drzavnom intervencijom (rast javnih rashoda).

Slabljenje pomenutih ,kanala“ priliva inokapitala, pocev od 2009. godine djelimi¢no je kompenzovano
rastom zaduzivanja drzave, isprva kroz bilateralne kreditne aranzmane, a kasnije sve vie kroz emi-
sije euroobveznica. Na kraju 2017. godine, spoljni dug drzave iznosio je 2,21 milijardu eura, pri ¢emu
se oko polovine odnosilo na kredite, a polovina na euroobveznice*!. Medutim, time je prije svega bila
izbjegnuta dublja recesija, dok je ekonomski rast bio neubjedljiv, koji je zbog recesionih 2009. i 2012.
godine, u periodu 2009-2017. na godi$njem nivou prosjecno iznosio 1,5%. Sli¢no, i tim vidom finan-
siranja rast je moguce kreirati samo uz konstantno povecavanje duga, $to je u dugom roku takode
neodrzivo.

Znacajan dio javnog duga je kreiran u periodu relativno dostupnog i jeftinog novca na medunarodnim
finansijskim trzi$tima, $to je u velikoj mjeri bilo posljedica politike istorijski najnizih kamatnih stopa
vodecih svjetskih cetralnih banaka. U takvom okruZenju drzava je uspjela, i dalje uspijeva, da se za-
duzi po niskim kamatnim stopama u odnosu na istorijske standarde. Medutim, i u tim okolnostima
izdaci za kamate su znacajni, i procijenjeni su na 98,7 miliona eura (2,3% BDP-a) u 2017. godini, a pro-
jektovani su na 85,5 miliona eura (1,9% BDP-a) u 2018. godini. Zbog svega, poseban izazov za finan-
siranje troskova kamata i za refinansiranje duga predstavljace period ,normalizacije” kamatnih stopa
na medunarodnom finansijskom trzistu, $to ¢e u jednom trenutku (iako ne u kratkom roku) nuzno
uslijediti. Stoga je bitno da sve usvojene mjere fiskalne konsolidacije budu sprovedene i da se do tada
nivo javnog duga svede na odrziv nivo, u skladu sa projekcijama Ministarstva finansija.

Generalno, stanje drzavnih finansija je jako vazno i bez direktnih finansijskih veza izmedu drzave i

.....

finansiranje pri tome bazira na privatnom sektoru. Stoga, nakon svakog perioda neizbalansiranog,

* Dio euroobveznica u posjedu je crnogorskih banaka, ali pretezno onih banaka koje su u stranom vlasni§tvu.
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neodrzivog finansiranja, koje vodi ka svojevrsnom ,mjehuru® javnog duga, poslije odredenog vre-
mena mora slijediti period fiskalne konsolidacije. Pozeljnije je ukoliko je to uravnotezenje potro$nje
postepeno (nego naglo), ali i postepeno uravnotezenje vodi prema ,,pritiscima“ na finansijske pozicije
stanovniStva i privrede koji se potom prelivaju na banke, kako kroz probleme u otplati kredita, tako i
kroz smanjenje depozita kod banaka, kao najvaznijeg izvora banaka za finansiranje kreditnog rasta.

U Crnoj Gori prisutna je dodatna kompleksnost usljed rastu¢ih direktnih finansijskih veza izmedu dr-
zave i banaka. IzloZenost bankarskog sektora prema drzavi, koja je nakon perioda ekonomskog buma
bila neznatna, od tada biljeZi kontinuiran rast, i na kraju 2017. iznosila je 573,6 miliona eura, odnosno
13,7% ukupne aktive banaka sa o¢ekivanim daljim rastom®. Razlozi za ja¢anje pomenute veze bili su
dvojaki. Banke su tim ulaganjima ostvarivale povoljne prihode od kamata u odnosu na preuzete rizi-
ke, u kontekstu njihove averzije prema riziku u postkriznom periodu i nedostatku boljih alternativnih
rjeSenja. Pritome, banke su bile motivisane i time da na ta ulaganja nijesu morale da izdvajaju dodatni
kapital, bududi da se ona tretiraju kao bezrizi¢na (prema bazelskim standardima koji su na snaziiu
Crnoj Gori). S druge strane, za drzavu su likvidna sredstva banaka bila dragocjen izvor finansiranja,
$to je posebno izrazeno u posljednje vrijeme kada se drzava suo¢ava sa izazovima u finansiranju duga
na medunarodnom trzitu. Ipak, iako rastuce, ovo zaduZenje, imajuéi u vidu njegov postojeci nivo,
nije prijetnja finansijskoj stabilnosti i dalje je niZe nego u jednom broju zemalja EU.

Banke su trenutno najzdraviji segment ekonomsko-finansijskog sistema, prije svega zbog toga $to iza
njih stoje ve¢e bankarske grupe iz razvijenijih evropskih ekonomija - Austrije, Francuske, Madarske i
Slovenije. Te grupe su, $to kroz know-how, a §to kroz razne oblike finansijske podrske — dokapitaliza-
cije, pozajmice po povoljnim kamatnim stopama i rokovima doprinijele stabilnosti njihovih doma¢ih
supsidijara.

I dalje je prisutan problem nekvalitetnih kredita (7,3% na kraju 2017) i pored znacajnog smanjenja u
prethodnim godinama. Problem losih kredita vise nije sistemski problem, ve¢ problem individualnih
institucija. Ipak, treba ukazati na ¢injenicu da je pad uce$éa nekvalitetnih kredita u znacajnoj mjeri
ostvaren kao posljedica otpisa i prodaje lose aktive, pa se moze konstatovati da je problem izmjesten
iz bankarskog sistema, ali da nije rijeSen. Tek kada nadleznost CBCG za nebankarske finansijske in-
stitucije bude u potpunosti operativino implementirana moci ¢e se potpunije sagledati sve dimenzije
tog problema.

Banke i dalje imaju percepciju visokog kreditnog rizika kod realnog sektora, na $ta najbolje ukazuje
relativno ogranicena kreditna aktivnost (iako je u 2017. ona bitno intenzivirana), kao i dalje visok nivo
kamatnih stopa na kredite (i pored toga $to je prosje¢na kamatna stopa na kredite znacajno opala) i
drugi kreditni uslovi. Negativna povratna veza ,visoko u¢esce nekvalitetnih kredita—stagnantan kre-
ditni rast” bitno je oslabila u 2017. godini, ali imaju¢i u vidu sve navedeno, rano je konstatovati da su
svi problemi rijeseni.

Takode, krupan izazov banaka predstavlja slaba profitabilnost. U periodu 2013-2017. prihodi od ka-
mata su opali sa 179,1 na 159,8 miliona eura, ali je ja¢i pad rashoda od kamata ucinio da neto priho-
di od kamata porastu sa 104,3 na 124,8 miliona eura. Banke su pad prihoda od kamata u znacajnoj
mjeri nadomjestile rastom prihoda od naknada/provizija, medutim, i tu je paralelan rast rashoda od
naknada/provizija u¢inio da neto prihodi od naknada/provizija ostvare ogranicen porast, sa 33,9 na

# Podatak se odnosi na ops$tu, a ne samo na centralnu vladu.



41,8 miliona eura. Takode, troskovi obezvredenja i rezervisanja u istom periodu bili su znacajni, na
prosje¢nom nivou od preko 37 miliona eura godi$nje. Iznad svega, u istom periodu ukupan kapital
banaka ostvario je znacajan porast, za 116,4 miliona eura, odnosno 29,3%, $to je sve uslovilo da povrat
na kapital u periodu 2013-2017. prosje¢no iznosi svega 2,7% godisnje.

Paralelno s tim konkurencija je pojacana, pa na trzistu trenutno djeluje 15 banaka, pri ¢emu je HH
indeks po aktivi (generalno godinama opadaju¢i nakon krize) trenutno ispod 1.000 poena. Bilo bi ve-
oma nepozeljno da ja¢anje konkurencije uti¢e na slabljenje kreditnih standarda, a time na neadekvat-
nu procjenu i upravljanje rizicima, $to bi dodatno uticalo na mogucnost reaktuelizovanja problema
nekvalitetnih kredita u budu¢nosti. Ipak, trenutno nema ozbiljnih i ¢vrstih nalaza koji bi ukazivali na
slabljenje kreditnih standarda.
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