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Uvodne napomene | Izvjedtaj o stabilnosti finansijskog sistema 2016

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 i 6/13) odgovorna za monetarnu i finansijsku stabil-
nost. 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 finansijske
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 ouvanje 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 i 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. Pri tome, aspekt posljedica materijalizacije
sistemskog rizika barem je jednako vazan, jer su iz ugla finansijske stabilnosti od primarnog znacaja
oni slu¢ajevi materijalizacije rizika za koje postoji bitna vjerovatnoca da ¢e se odraziti na kretanja u
realnom sektoru privrede. U osnovi, sistemski rizik mozZe nastati kao posljedica odredenih internih
neravnoteza i ranjivosti samog finansijskog sistema/bankarskog sektora, a moze nastati i kao posljedi-
ca spoljnih Sokova koji mogu pogoditi privredu $ire gledano, ili direktno finansijski sistem.

Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti sadrzi cetiri dijela. U prvom dijelu izvrSena je sinteza, tj. dat je pre-
gled kretanja i ocjena sistemskih rizika. U drugom dijelu prikazana su kretanja i o¢ekivanja u medu-
narodnom ekonomskom i finansijskom okruZzenju, $to je veoma vazno imajuci u vidu povezanost cr-
nogorske ekonomije sa medunarodnim ekonomskim i finansijskim tokovima. U tre¢em dijelu sazeto
su izloZzena op$ta domaca makroekonomska kretanja i platnobilansna kretanja kao pregled odnosa
izmedu Crne Gore i inostranstva, a potom i rizici i ranjivosti u domac¢em privatnom realnom sektoru
i sektoru opste vlade, prema kojima su crnogorske banke izlozene. U ¢etvrtom, glavnom analitickom
dijelu 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.






Generalno, sistemski rizici na kraju 2016. godine bili su na relativno umjerenom nivou, pri ¢emu se
stanje nije bitno promijenilo u odnosu na kraj 2015. 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$nje naspram akumulacije. Uspostavljen je potro§no—orijenti-
sani model ekonomije u kome se ta potro$nja (koja se primarno odrazava u visokom robnom deficitu
koji Crna Gora ima sa inostranstvom), finansira iz inokapitalnih tokova - vlasnickih i duznickih.
Posebno su indikativna duznicka ulaganja, koja podrazumijevaju postojanje rokova za otplatu (za ra-
zliku od vlasnickih ulaganja), pri ¢emu je nivo spoljnjeg duga — kako drzavnog tako i privatnog sek-
tora postao zabrinjavajuce visok. Tako je formirana znacajna zavisnost i osjetljivost rasta crnogorske
privrede na kolic¢ine i cijene tokova inozaduzZivanja.

U tom kontekstu finansijske pozicije i privrede i stanovni$tva su prili¢no ,,napregnute®. Dug privrede
prema crnogorskim bankama nije se bitno promijenio tokom 2016. godine (24,8% BDP-a naspram
25,8% na kraju 2015), iako se privreda znacajno razduZila u odnosu na vrijeme vrhunca zaduZenosti
iz septembra 2008. (56,5% BDP-a). To razduzivanje u znacajnoj je mjeri nastupilo zbog prodaje losih
kredita banaka prema tre¢im licima—faktoring firmama koje su mahom osnovale inostrane mati¢ne
banke, tj. vlasnici domacih banaka—supsidijara, ¢ime su prodati krediti ve¢im dijelom ostali u bilan-
sima preduzeca'. Tokom 2016. godine blokirani iznos po osnovu duga izvr$nih duznika u procesu
prinudne naplate porastao je na 628,3 miliona eura, ili 16,7% BDP-a (naspram 15,1% BDP-a na kraju
2015, ili 3% BDP-a na kraju 2007. godine)®.

Nominalni dug stanovni$tva prema crnogorskim bankama u posljednjih par godina je osjetno pora-
stao, iako je gledano u odnosu na BDP bitno nizi u odnosu na vrhunac zaduzenosti (35,2% na kraju
septembra 2008, 25,4% na kraju 2015. i 27,0% na kraju 2016). Realne zarade u 2016. bile su vece u od-
nosu na 2015. godinu za 4,3%’, ali su i dalje ispod nivoa iz 2010. godine kada su bile na maksimumu.

! Zaklju¢no sa krajem 2016. godine, banke su prodale blizu 846,9 miliona eura aktive tre¢im licima, dominantno losih
potrazivanja prema privredi.

2 Kod podataka o prinudnoj naplati i blokadi ra¢una, treba imati u vidu da ukupan broj izvrs$nih duznika - evidentiranih
pravnih lica i preduzetnika, obuhvata i sljedeca lica: pravna lica i preduzetnika koji su brisani iz CRPS-a, a ¢iji ra¢uni jo$
nijesu izbrisani iz Centralnog registra transakcionih ra¢una, pravna lica koja ne predaju godisnje finansijske izvjestaje
iako su na to zakonom obavezani i pravna lica i preduzetnike koji u prethodnoj godini nijesu imali nikakvih poreskih
obaveza niti pla¢anja.

* Procjena CBCG.
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Stopa nezaposlenosti prema anketi o radnoj snazi blago je porasla u 2016. godini na 17,7%, naspram
17,6% u 2015. godini, tako da se i dalje radi o visokoj stopi nezaposlenosti sa snaznom strukturnom
komponentom.

Visok i rastu¢i nivo javnog duga i javnih garancija u Crnoj Gori kao sastavni dio gore opisanih kre-
tanja, relativno je snazan izvor sistemskog rizika u Crnoj Gori. Na kraju 2016. u odnosu na kraj 2015.
godine, rast javnog duga usporen je primarno usljed nizeg deficita budzeta u 2016. u odnosu na pret-
hodne godine. Medutim, brine trend rasta javnog duga koji je u periodu 2007-2016. porastao sa 27,5%
BDP-a na 67,5% BDP-a. Takode, u periodu 2019-2021. na naplatu dospijeva vise od milijardu eura
duga po osnovu euroobveznica, dok je 2021. godine planiran pocetak 14-godi$nje otplate kredita za
finansiranje autoputa Bar—Boljare. Kreditni rejting Crne Gore pocev od sredine maja pa do kraja 2016.
godine bio je ,B+“ sa negativnim izgledima.

Nivo losih kredita (iako u zna¢ajnom padu) i usporen kreditni rast i dalje su vode¢i sistemski izazovi
sa strane bankarskog sektora. Situacija u 2016. godini je pobolj$ana, jer je u¢esc¢e losih kredita opalo sa
12,6% na 10,3%. Ipak, to ucesce je i dalje relativno visoko, $to vrsi negativan pritisak na sklonost ba-
naka prema riziku, odnosno na nivo kreditne aktivnosti i uslove kreditiranja. Dok je zahvaljujuéi ve-
¢em obimu novih kredita u odnosu na otplate starih kredita u 2016. godini kreditni rast bio pozitivan
(1,3%), i dalje se radi o nedovoljnom kreditnom rastu imajuci u vidu potrebe privrede za kapitalom. Pri
tome, ucesée (neto) kredita u aktivi je tokom 2016. godine dodatno opalo na 52,7%, ¢ime je trenutno
tek nesto iznad pola aktive banaka usmjereno na kredite, u odnosu na 81,1% na kraju 2008. godine*.

Kao jos jedan dio gore navedenih procesa, direktna izlozenost banaka prema drzavi (centralnoj vladi)
porasla je tokom 2016. godine sa 327,2 na 455,8 miliona eura, §to predstavlja 12% aktive banaka. To se
najviSe duguje emisiji drzavnih obveznica na domacem trzistu kapitala u novembru u iznosu od pre-
ko 80 miliona eura koju su dominantno otkupile banke. Ta izloZenost je pocetkom 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 profita-
bilnosti. Trenutno, koncentracija je manja nego $to je bila ranije®. Pad kamatnih stopa uticao je na pad
spreda tokom godine sa 7,3 p.p. na 6,5 p.p. Pri tome, prosje¢na kamatna stopa na novodobrene kredite
(ponderisana iznosima kredita) opala je osjetno sa 8,7% u 2015. na 7,3% u 2016. godini. S druge strane,
spred kamatnih stopa po ukupnoj prihodonosnoj aktivi odnosno kamatonosnoj pasivi, neznatno je
porastao sa 4,6 p.p. na 4,7 p.p, ali je i osjetno niZi od gore pomenutog standardnog spreda. Medutim,
i pored ostvarenog profita od 7,3 miliona eura na nivou sistema, a primarno zbog visokih troskova
obezvredenja i rezervisanja, parametri profitabilnosti su nepovoljniji nego $to na to ukazuju spredovi,
sa godi$njim povratom na kapital koji je u periodu 2013-2016. prosje¢no iznosio svega 1,6%.

Generalno, banke su trenutno najstabilniji segment ekonomskog sistema, $to se u znacajnoj mjeri
ogleda u stabilnosti i rastu depozita u bankarskom sektoru koji su tokom 2016. godine porasli na 2,87
milijarde eura (Sto je istorijski najvisi nivo), i ¢ine ubjedljivo najveci dio pasive banaka (75,8%). Pri sla-
bom kreditnom rastu to je dodatno osnazilo likvidonosnu poziciju banaka. Ukupna likvidna sredstva
banaka su tokom 2016. porasla za 8,1%, na 929,6 miliona eura. Njihovo u¢e$¢e u odnosu na aktivu i

* Obraluni su ovdje izvr$eni uz isklju¢enje ostalih potraZivanja kreditnog tipa.

> Na kraju 2016. u Crnoj Gori posluje 15 banaka, a HirSman-Herfindalov indeks je tokom 2016. dodatno opao na blizu
1.000 poena, naspram vrijednosti od preko 2.400 poena u pretkriznom periodu.



depozite je opalo na 24,5% i 32,6%, zbog nesto brzeg rasta aktive i depozita, ali je i dalje na visokom
nivou. Ta likvidna sredstva u kontekstu ogranicene perspektive rasta crnogorske ekonomije, trenutno
su najbolja sigurnosna rezerva banaka od rizika pogor$anja 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 2016. godine ne moze se izvesti zaklju¢ak da su cijene bitno

iznad ,fundamenata®, tj. da je trziSte bitno ,,pregrijano®, $ta vise prisutna je tendencija pada cijena na
ovom trzistu.

Promet na Montenegroberzi iznosio je 115,2 miliona eura (3,1% BDP-a) naspram 65,4 miliona eura iz
2015. godine, pri cemu je porast prevashodno ostvaren zbog emisije drzavnih obveznica. Indeks Mo-
nex u padu je 5,1% u odnosu na kraj 2015. godine, a i dalje je visestruko niZi u odnosu na njegove mak-
simalne vrijednosti iz aprila 2007. Trziste kapitala u Crnoj Gori je izgubilo sistemsku relevantnost koju
je imalo u periodu formiranja ,mjehura® i nakon njegovog ,,pucanja“, $to se tada povratno odrazavalo
na ocekivanja, potro$nju, kreditni rast i krajnje na ekonomski rast. Osim toga, primarna trzi$ta 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 2016. godine.

Shema 1.1

Klju¢ni 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 buduénosti

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

Rastuca izloZzenost banaka prema drzavi, imajudi u vidu izazove u drzavnim finansijama

Pritisak pada koncentracije/rasta konkurencije u bankarskom sektoru na pad spredova i profitabilnosti

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.






2. MEDUNARODNO EKONOMSKO |
FINANSIJSKO OKRUZENJE

2.1. Globalna ekonomska kretanja

Posljednje procjene MMF-a govore da je globalna ekonomija ostvarila rast od 3,1% u 2016. godini, ili
0,1 p.p. niZe od rasta u 2015. godini. Kao i ranijih godina, globalnom rastu najvise je doprinio rast
ekonomija u razvoju i usponu koje su porasle 4,1%, dok su napredne ekonomije ostvarile rast od 1,6%.
SAD sa 1,6% i Eurozona sa 1,7% bile su nosioci rasta kod naprednih ekonomija, pri ¢emu je japanska
ekonomija ostvarila rast od 0,9%. S druge strane, Kina sa 6,7%, i Indija sa 6,6% bile su glavni pokretaci
rasta u grupi ekonomija u razvoju i usponu, a istovremeno i na globalnom nivou. U Rusiji je znacajno
usporen pad ekonomske aktivnosti sa 3,7% u 2015. na 0,6% u 2016. godini. Procjena je da je grupa
evropskih ekonomija u razvoju i usponu u kojoj je i Crna Gora, ostvarila rast od 2,9% osjetno ispod
3,7% iz 2015. godine®.
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Tabela 2.1

afuazn.

Pregled odabranih globalnih indikatora, %

Razlike u odnosu na prognoze

Indikator 2015. F;fg)e]';‘f‘ O iz oktobra 2016, p.p.
2017. 2018. 2017. 2018.

Realni rast BDP-a
Svijet 3,2 31 34 3,6 0,0 0,0
Napredne ekonomije 2,1 1,6 19 2,0 0,1 0,2
SAD 2,6 1,6 23 25 01 04
Eurozona 2,0 17 1,6 1,6 0,1 00
Japan 1,2 09 08 05 0,22 00
Ekonomije u razvoju i usponu 4] 4 45 48 -0,1 0,0
Kina 6,9 6,7 6,5 6,0 03 0,0
Indija 76 6,6 72 77 -04 0,0
Rusija -3,7 -0,6 11 1,2 0,0 0,0
Evropske ekonomije u razvoju i usponu 3,7 29 31 3,2 0,0 0,0
Cijene berzanskih roba, prosje¢na stopa -353 -10,3 10,7 09 = =
Nafta -47,2 -159 199 3,6 2,0 -1,2
Neenergenti -174 2,7 2,1 -09 1,2 -0,2
Potrosacke cijene, prosje¢na stopa
Napredne ekonomije 03 0,7 17 19 0,0 0,0
Ekonomije u razvoju i usponu 47 45 45 44 0,1 0,2

Izvor: MMF, januar 2017. godine

¢ Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Crna Gora, Hrvatska, Madarska, Makedonija, Kosovo, Poljska, Rumunija, Sr-
bija i Turska.
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Ocekivanja za buduci period idu u smjeru dinamiziranja globalnog rasta na 3,4% i 3,6% u 2017. i 2018.
godini. Ubrzanje rasta bi¢e vodeno i brzim rastom naprednih ekonomija, prije svega usljed ocekiva-
nog brzeg rasta SAD, kao i brzim rastom ekonomija u razvoju i usponu, gdje ¢e o¢ekivano usporavanje
rasta Kine biti nadomjesteno brzim rastom u drugim privredama. Za grupu evropskih ekonomija u
razvoju i usponu medu kojima je i Crna Gora, o¢ekuje se blago ubrzanje rasta na 3,1% u 2017. 1 3,2% u
2018. godini’”.

Januarske ocjene MMF-a ukazuju i na znacajne neizvjesnosti za ostvarenje pomenutih stopa rasta
u periodu 2017-2018. Drugim rije¢ima, postoji veliki spektar mogucih ishoda imajuéi u vidu veée
prisustvo negativnih u odnosu na pozitivne faktore rizika. Glavna neizvjesnost odnosi se na ekonom-
sku politiku nove ameri¢ke administracije, pri ¢cemu MMF trenutno ocekuje odredeni pozitivni uticaj
mjera fiskalne politike u kratkom roku, i manje postepenu normalizaciju monetarne politike FED-a
nego ranije. Glavne negativne faktore rizika MMF vidi u mogu¢im populistickim i protekcionisti¢-
kim politikama, vecem od o¢ekivanog poostravanju globalnih uslova finansiranja (posebno imajuci u
vidu ranjivosti pojedinih zemalja Eurozone i ekonomija u razvoju i usponu), pove¢anim geopolitickim
tenzijama i snaznijem padu ekonomske aktivnosti u Kini. Pozitivni faktori rizika prisutni su u vidu
snaznijih od trenutno o¢ekivanih stimulativnih mjera ekonomske politike u SAD-u i/ili Kini.

Pad cijena berzanskih roba usporen je na -10,3% u 2016. godini, primarno kao rezultat usporavanja
pada cijena nafte na -15,9% (prosje¢na stopa). Prognoze MMF-a su, da ce se cijene berzanskih roba
u 2017. godini u izvjesnoj mjeri oporaviti vodene ocekivanim rastom cijena nafte, a nakon dogovora
zemalja ¢lanica OPEK-a (OPEC) i drugih velikih zemalja proizvodaca nafte da ogranice ponudu. Opo-
ravak cijena neenergenata, kao jedne heterogene grupe berzanskih roba, bi¢e neznatan. Ocekivani
prosje¢ni rast cijena aluminijuma u 2017. godini iznosi 8%, a u periodu 2018-2022. oko 2,5% godi$nje
(aritmeticka sredina), a nakon pada cijena ovog metala od 10,9% i 3,7% u 2015. i 2016. godini.

2.2. Globalna finansijska kretanja

Vodece centralne banke sa odredenim izuzetkom ameri¢kog FED-a, nastavile su sa ekstremno ek-
spanzivnim monetarnim politikama u 2016. godini, nastavljaju¢i da odrzavaju svoje referentne ka-
matne stope na istorijski najnizim nivoima, uz istovremeni nastavak programa kupovine drzavnih i
koorporativnih hartija od vrijednosti na sekundardnom trzistu (tzv. kvantitativno popustanje). FED
je sve do sredine decembra drzao ,ciljanu kamatnu stopu na federalne fondove® u rasponu 0,25-0,5%,
da bi je od tada povecao na raspon 0,5%—0,75%. ECB je pocetkom marta smanjila ,kamatnu stopu na
glavne operacije refinansiranja“ sa 0,05% na 0% i zadrzala je na tom nivou do kraja godine. Banka En-
gleske nakon referenduma o izlasku UK iz EU smanjila je svoju kamatnu stopu sa 0,5% na 0,25%, dok
su Banka Japana 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 prakti¢no se nije mijenjala, dok su ukupne aktive Euro sistema i Banke Japana konstantno rasle
tokom godine, i u odnosu na kraj 2015. bile vise za 32,3% i 24,4%, respektivno.

7 MMF objavljuje prognoze makroekonomskih parametara za aprilska i oktobarska izdanja svog izvjestaja World Eco-
nomic Outlook. U janauru i julu MMF vrsi azuriranje tih prognoza, ali ih ne objavljuje na pojedina¢noj osnovi, osim za
velike ekonomije. Procjena rasta od strane Ministarstva finansija za 2016. sniZena je na 2,4%, u skladu sa preliminarnim
podacima Monstata za prva tri kvartala, odnosno u skladu sa odlaganjem kapitalnih budzetskih izdataka iz 2016. za
2017. godinu.



Kratkoro¢ne trzi$ne referentne kamatne stope ,,pratile su referentne kamatne stope centralnih bana-
ka. Sestomjeseéni USD LIBOR je tako tokom godine porastao za 0,47 p.p. na 1,32%, dok su EONIA i
tromjese¢ni EURIBOR opali za 0,20 p.p. 10,19 p.p. na -0,33% i -0,32%, respektivno.

Za naredni period ocekuje tendencija postepenog
rasta dolarskih kamatnih stopa. Americka eko-
nomija je u neuporedivo boljoj situaciji u odno-
su na ekonomsku i finansijsku krizu iz perioda
2007-2009, u smislu da su uspostavljene solidne
stope rasta (osjetno vi$e u odnosu na Eurozonu)
i da je stopa nezaposlenosti ispod 5%. Medutim,
ucesce onih koji su bili nezaposleni pola godine
ili duze u ukupnom broju nezaposlenih je bilo
24% u decembru 2016, naspram 17% prije kri-
ze drugorazrednih hipotekarnih kredita, dok je
ucesce radno sposobnih u radnoj snazi iznosilo
oko 63% naspram 66% prije krize. Istovremeno,
inflacija u Americi je i dalje u granicama cilja
FED-a od 2%, tako da nije realno ocekivati na-
gle promjene navise, ve¢ prije postepene. Ucesni-
ci decembarske sjednice Federalnog komiteta za
operacije na otvorenom trzistu na kome je doni-
jeta odluka o povec¢anju referentne kamatne sto-
pe FED-a na raspon 0,5-0,75%, ocjenjuju da ¢e
adekvatan nivo referentne kamatne stope FED-a
na kraju 2017, 2018. i 2019. godini biti 1,4%, 2,1%
i 2,9% respektivno (medijalna vrijednost oceki-
vanja ucesnika).

Ekonomija Eurozone u osjetno krhkijoj situaci-
ji je od americke, a problem je dobrim dijelom
strukturan/hronican, 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 kraja 2017. godi-
ne, $to je trenutak do koga ¢e ECB sigurno nasta-
viti da sprovodi kvantitativno popustanje.

Kurs eura je u odnosu na dolar (-3,1%), jen (-5,7%)
i franak (-1,5) deprecirao, dok je ojac¢ao samo u
odnosu na funtu (15,7%) tokom 2016. godine.
Najveca kolebljivost kursa eura ostvarena je u od-
nosu na funtu i jen, dok je kolebljivost u odnosu
na franak bila najmanja. U odnosu na dolar, euro
je deprecirao sa 1,0858 na 1,0520 dolara za euro,

Grafik 2.1

Kratkorocne trziSne kamatne stope,
2015-2016, %
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Grafik 2.2
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prosje¢no se kre¢u¢i na nivou 1,1068 dolara za euro. Trenutna ocekivanja su da monetarna politika
ECB-a svakako nece vrsiti pritiske na aprecijaciju eura, dok bi o¢ekivani postepeni rast dolarskih ka-
matnih stopa trebalo da djeluje u pravcu aprecijacije dolara, odnosno deprecijacije eura.

Generalno, u 2016. godini produbljena je situacija ekstremno niskih prinosa na drzavne hartije od vri-
jednosti. Prinosi na dug zemalja Eurozone tako su dodatno opali tokom 2016. godine, kako za zemlje
»jezgra“ tako i za zemlje ,periferije“ Eurozone. Prinosi na mnoge od drzavnih hartija od vrijednosti
bili su tokom cijele godine negativni, dok su spredovi — razlike izmedu prinosa na hartije pojedinih
zemalja i prinosa na hartije Njemacke — iako visi u odnosu na 2015. i dalje bili veoma ,,kompresovani.
Dodatno su opali i prinosi na japanski i britanski dug, dok su prinosi na americke drzavne hartije od
vrijednosti porasli, prije svega tokom druge polovine godine. Kao najekstremniji primjer, prinosi na
$vajcarski desetogodi$nji drzavni dug su u prosjeku iznosili -0,35%, dok su u pojedinim periodima
prinosi na 30-godisnji i ¢ak 50-godis$nji $vajcarski dug bili negativni.

Posmatrajuci desetogodisnje drzavne obveznice, prinos na njemacki dug u prosjeku iznosio je 0,14%,
dok su spredovi na francuski, italijanski i $§panski dug u prosjeku iznosili svega 0,34 p.p, 1,32 p.p. i
1,24 p.p. To je izuzetno nizak nivo imaju¢i 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, $to ¢e bez reformi uciniti da ekonomska pozicija tih zemalja
bude jo$ teza kada nastupi period normalizacije, tj. rasta prinosa na drzavni dug tih zemalja.

Gledano kroz indikatore stresa i rizika, nivo vola-

Grafik 2.3 . . . yiyes .
tilnosti na finansijskim trzistima bio je general-
Prinosi na desetogodisnji drzavni dug u no veéi u odnosu na 2015. godinu, $to je posebno
Eurozoni, 20152016, % koincidiralo sa referendumom o izlasku UK iz
EU. Situacija u svakom slu¢aju nije bila ni pri-
5 blizna onoj iz perioda globalne finansijske krize,
a pomenuti indikatori su uli u mnogo mirniju

4

»zonu“ u posljednjim mjesecima godine. Naro¢it
3 je bio porast indikatora stresa i rizika na trzisti-
ma novca — TED spreda® i LIBOR-OIS spreda’,

2 Aon ’:,"V WW”LM kao direktna posljedica rasta USD LIBOR-a, i to

[ E—— postepeno kako se priblizavao referendum u UK,
0 M a mnogo izrazenije nakon referenduma. S druge

strane, indeks VIX kao mjera ocekivane volatil-
Py O PO e SO S nosti cijena americkih akcija, bio je na nizem ni-

SRRSRSRRSS]IRISIRES]KK’R vou u odnosu na 2015. godinu. I cijene zlata, kao

******* e specifican indikator stresa i rizika u globalnoj

— NJEM ——FRA —%PA A ekonomiji i na finansijskim trzi$tima, bile su vise
u odnosu na 2015. godinu i to za 8,1% u odnosu
na kraj 2015, a 7,5% gledano kroz prosjecan nivo

Izvor: Blumberg
cijena. Tokom 2016. godine cijena zlata je rasla sa

8 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 prekonoc¢nog indeksiranog svopa (OIS) na tri mjeseca, u
procentnim poenima.



1.061,1 $/0z na preko 1.350 $/0z nakon referenduma u UK, da bi posebno u posljednjem kvartalu godi-
ne uslijedio njen pad na 1.147,5 $/oz.

Na trzistima akcija bilo je prili¢no ,,optimisti¢no®, pa su vode¢i indeksi ostvarili rast u odnosu na kraj
2015. godine, pri ¢emu su neki poput njujorskog DJIA ili londonskog FTSE 100 ostvarili istorijski naj-
vi$e vrijednosti. Ipak, kako su neki od indeksa bili na veoma visokim nivoima u 2015. godini (posebno
tokom drugog kvartala te godine), to su gledano kroz prosje¢ne vrijednosti vode¢i indeksi bili nizi u
2016. u odnosu na 2015. godinu, sa blagim izuzetkom DJIA. Sli¢no, i MSCI berzanski indeks trzista u
razvoju i usponu ostvario je rast u odnosu na kraj 2015. (8,6%), a pad gledano kroz prosje¢ne vrijedno-
sti u 2016. u odnosu na 2015. godinu (9,1%).

Uz rekordno visoke vrijednosti berzanskih indeksa, i vrijednosti nekretnina su u mnogim zemlja-
ma na istorijski visokim nivoima, kao npr. u SAD-u gdje su nominalne cijene nekretnina vrlo blizu
vrijednostima iz perioda prije krize drugorazrednih hipotekarnih kredita. Faktor koji je nesumnjivo
uticao na rast cijena finansijske aktive i nekretnina u postkriznom periodu politika je istorijski niskih
kamatnih stopa vodecih centralnih banaka. Odredeni parametri pokazuju da ipak nijesu formirani
»mjehuri® §to je izmedu ostalog i stav guvernerke FED-a. Ipak, ¢ini se da u izvjesnoj mjeri postoji ne-
realni optimizam, pa ¢e ocekivani postepeni porast kamatnih stopa FED-a djelovati ,umiruju¢e“ na
cijene finansijske aktive i nekretnina, barem u SAD-u.

Boks 2.1 - Uticaj referenduma u UK o izlasku iz EU na finansijsku stabilnost i
kretanja u Crnoj Gori

Ujedinjeno Kraljevstvo se opredijelilo za izlazak iz Evropske unije na referendumu odrzanom u junu
2016. godine (popularan termin je Bregzit (Brexit)). Rezultat referenduma uzburkao je medunarodno fi-
nansijsko trziste i izrazito povecao neizvjesnost u o¢ekivanjima na globalnom ekononskom i politickom
planu.

Podaci iz posljednjih mjeseci pokazuju sveukupnu otpornost i ograniceni uticaj rezultata referenduma
na ekonomiju Eurozone, i samim tim smanjenje ranije prisutne neizvjesnosti. Rast u UK bio je iznad
ocekivanog. Uprkos ocekivanjima nakon referenduma, domaca traznja bila je veca od ranije prognoz-
irane’®. Nakon referenduma britanska funta je oslabila, ali od novembra 2016. stanje se stabilizuje, tj.
ta valuta aprecira, $to govori da se od tada trZiSte navikava na novonastalu situaciju". Banka Engleske
navodi da je bankarski sistem u UK snazan i stabilan i da ima izuzetno razvijene sisteme za sanaciju
banaka uskladene sa Direktivom BRRD i Regulativom SRR kojima se uspostavljaju evropska pravila za
sanaciju banaka. Banke u UK nastavice da primjenjuju jake prudencione standarde u tamosnjem finan-
sijskom sistemu bez obzira na formu buducih odnosa sa EU™.

' WEO iz januara 2017, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/update/01/pdf/0117.pdf

I The UK economy: where now? Our emerging understanding of the impact of the referendum on the economic outlook,
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/speeches/2016/speech951.pdf

12 Ending too-big-to fail: How best to deal with failed large banks Article by Jon Cunliffe, Deputy Governor Financial Stabi-
lity, Member of the Monetary Policy Committee, Member of the Financial Policy Committee and Member of the Pruden-
tial Regulation Authority Board, http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/speeches/2016/speech947.pdf
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U predstojecem periodu ocekuje se rjeSavanje situacije nastale pod uticajem referenduma na evrop-
skom i britanskom politickom i ekonomskom polju. Predstoje pregovori o izlasku UK iz EU, od cije
forme ce zavisiti i uticaj na evropsku i svjetsku ekonomiju. Posebna paznja poklanja se ugovorima o
slobodnom kretanju roba i kapitala, kao i slobodnom kretanju radne snage. Sto duze budu trajali pre-
govori, to ¢e se neizvjesnost o uticaju Bregzita prolongirati®. Veoma je interesantno pratiti kako ce se
situacija odvijati kada je u pitanju uticaj na medunarodne finansije i finansijsku stabilnost. Na jednoj
strani UK upozorava da bi u zavisnosti od ishoda pregovora mogla biti ugrozena finansijska stabil-
nost EU, isticuci pri tome veliki znacaj koji London ima na finansijsko trziste Evropske unije. Britanske i
posebno medunarodne finansijske institucije, imaju puni pristup jedinstvenom trzistu EU s obzirom da
su smjestene u UK, kao zemlji ¢lanici EU. Banke EU imaju reciprocna prava u UK, i sada je pitanje kako
Ce ti odnosi izgledati nakon Bregzita.

Desavanja u UK prelivaju se na gotovo sve privrede svijeta u vecoj ili manjoj mjeri, pa ni Crna Gora nije
izuzetak. Ipak, uticaj Bregzita na crnogorsku ekonomiju bice vise indirektan (preko posljedica na EU)
nego direktan — kroz ekonomsko-finansijske veze Crne Gore sa UK. Priliv stranih direktnih investicija
iz UK u Crnu Goru u posljednjih $est godina prosjecno je iznosio oko 17 miliona eura. Takode, UK nije
znacajan spoljnotrgovinski partner Crne Gore. Prosle godine robni izvoz u UK je iznosio 3,2 miliona
eura, $to je bilo 1,0% ukupnog izvoza. Robni uvoz iz UK iznosio je 16,3 miliona eura, ili 0,8% ukup-
nog uvoza. Generalno, u¢es¢e UK u spoljno-trgovinskoj razmjeni Crne Gore od 2006— 2016. iznosilo
je svega oko 1%. U Crnoj Gori nema banaka iz Velike Britanije, tako da ni u ovom segmentu nece biti
negativnih efekata.

3 http://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2016/html/sp161130.en.html, Interview with El Pais, Interview with Mario
Draghi, President of the ECB, conducted by Xavier Vidal-Folch and Claudi Pérez on 23 November and published on 30
November 2016



3. DOMACE EKONOMSKO OKRUZENJE

3.1. Opsta makroekonomska kretanja

Prema preliminarnim podacima Monstata, za prva tri kvartala 2016. godine ostvaren je realni rast od
1,1%, 2,7%, 2,4% i 3,4%, $to bi predstavljalo godi$nji rast BDP-a od 2,5%, nakon ponderisanja iznosima
kvartalnih BDP-ova. Procjena Ministarstva finansija ukazuje da je u 2016. godini ostvaren realni rast
od 2,4%". Sa druge strane, procjene Evropske komisije upucuju na nesto visu stopu rasta od 2,6%".
Prema godi$njim podacima Monstata o djelatnostima, opsti rast je bio voden rastom u sektorima gra-
devinarstva, trgovine na malo, saobracaja i turizma, dok je industrijska proizvodnja ostvarila pad .

Ipak, procijenjena stopa rasta od 2,4% bitno je
manja od projekcija Ministarstva finansija od
4,1% s pocetka 2016, a takode predstavlja i uspo-
ravanje ekonomske aktivnosti, nakon stope rasta
od 3,4% u 2015. godini. To se u najvecoj mjeri
duguje ka$njenju u realizaciji velikih investicio-
nih projekata kao i vecem od projektovanog ra-
sta uvoza roba i usluga, a u mnogo manjoj mjeri,
nizoj od projektovane potro$nji drzave. U 2017.
i 2018. godini, prema procjeni Ministarstva fi-
nansija stope rasta iznosice 3,2% i 4,4%, a prema
Evropskoj komisiji 3,7% i 3,1%. Prema modelskoj
projekciji CBCG, rast BDP-a u 2017. godini kreta-
¢e seuintervalu od 3,25% do 3,8% sa centralnom
tendencijom od oko 3,6%. Prema negativnom
scenariju koji se uglavnom bazira na padu inve-
sticione aktivnosti, Ministarstvo ﬁnansija pro-
gnozira rast od 2% i 2,7% za posmatrani period.

Istorijski gledano, realni BDP per capita u 2016.
godini bio je veci od onog iz 2006. za 26,6%, a
7,3% u odnosu na realni BDP per capita iz 2008.

Grafik 3.1

Crnogorski BDP per capita, 2000—2016.
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Izvor: MONSTAT, Eurostat, kalkulacije CBCG

4 Program ekonomskih reformi za Crnu Goru 2017-2019. januar 2017.

5 Winter 2017 Economic Forecast, februar 2017.
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godine zbog relativno slabih stopa rasta u periodu 2009-2016. godine, a dijelom i zbog odredenog po-
rasta broja stanovnika Crne Gore u istom periodu®. Gledano kroz paritet kupovne mo¢i, crnogorski
BDP per capita u 2015. iznosio je 42% prosjeka EU u odnosu na 41% iz 2014. i 2008. godine. Konver-
gencija u odnosu na EU tako je prakti¢no zaustavljena u postkriznom periodu nakon rasta sa 26% na
41% tokom perioda 2000-2008. godina, iako je ona i dalje najvec¢a u poredenju sa drugim regionalnim
zemljama—kandidatima za ¢lanstvo u EU.

Mjereno indeksom potrosacih cijena, cijene su u decembru 2016. godine u odnosu na isti mjesec 2015.
bile viSe za 1,0%, $to predstavlja usporavanje inflacije u poredenju sa 1,4% iz decembra 2015. General-
no, prosjek godisnjih stopa inflacije u decembru u periodu 2009-2016. godina iznosio je 1,7%, a tre-
nutno na srednji rok ne postoje bitni inflacioni ili deflacioni rizici. Istorijski gledano, od uvodenja eura
kao zvani¢nog sredstva placanja, stabilnost cijena u Crnoj Gori je bila konstantno prisutna sa manjim
oscilacijama u odredenim godinama.

Saldo tekuceg racuna u 2016. godini iznosio je

Grafik 3.2 -711,9 miliona eura ili 18,9% BDP-a, $to je zna-
¢ajan porast u odnosu na -482,8 miliona eura

¢ ¢ ° - K . . . .

R tzeok:;_ezgozasc L LRl ili 13,3% BDP-a iz 2015. U strukturi, ovaj deficit

generisan je negativnim saldom na ra¢unu roba

koji je iznosio 1,66 mlrd. eura (naspram 1,46
300 . . .
200 mlrd. eura iz 2015), ¢ije produbljivanje pozitivna

10,0 I I | | l l salda na drugim podracunima tekuceg racuna
00 'L I_ | I NN iy Uiy 8 L nijesu uspjela da nadomjeste. Porast deficita ra-

-100 ¢una roba dominantno je ostvaren usljed pora-
200 sta robnog uvoza sa 1,79 na dvije milijarde eura
’zg'?) i u pitanju je o¢ekivani rast imajudi u vidu zapo-
00 ¢injanje realizacije znacajnih infrastrukturnih
600 projekata.
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S sSs5 3585 ¢8¢8 38 Kao i u prethodnim godinama, deficit je primar-

no finansiran stranim direktnim investicijama
¢iji je neto—priliv u 2016. godini iznosio 371,6
miliona eura ili 9,8% BDP-a. Pored toga, istorij-
ski gledano permanentan deficit tekuceg ra¢una
se finansirao i kroz strane portfolio— investicije i
ostale strane investicije koje imaju izrazito duz-
nic¢ki karakter. Takode, i dio direktnih stranih
investicija ¢ine duznicki instrumenti (interkom-
panijski 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 naj-
karakteristi¢niji.

mmm Robe  mmmm Usluge — mmmm Primarni dohodak

Sekundarni dohodak = Tekuc¢iracun

Izvor: CBCG, MONSTAT

16 Procjena CBCG.



3.2. Pozicija nefinansijskih institucija'

ZaduZzenost nefinansijskih institucija prema bankama zanemarljivo je uve¢ana tokom 2016. godine'
sa 936,1 na 937,2 miliona eura, ¢ime je nastavljena generalna stagnacija tog duga zapoceta poslije 2011.
godine, a nakon perioda snaznog razduzivanja u periodu septembar 2008—kraj 2011. godine. Posma-
trano u odnosu na BDP, razduzZivanje nefinansijskih institucija je iako sporijim tempom nastavljeno
i nakon 2011. godine, pa je na kraju 2016. dug iznosio 24,8% BDP-a (naspram 25,8% na kraju 2015, ili
30% BDP-a na kraju 2011. godine). Nefinansijske institucije su se tokom 2016. po novim kreditima od
banaka zaduzile 526,1 milion eura, $to je 8,9% vi$e u odnosu na 2015. godinu. Gledano prema namjeni,
novo zaduZivanje uglavnom se odnosilo na kredite za ,likvidnost za obrtna sredstva® 59% (naspram
55,6% iz 2015), $to godinama ¢ini najzastupljeniji tip kredita nefinansijskih institucija'.

Kako su se u meduvremenu depoziti nefinansijskih institucija potpuno oporavili nakon krize i na kra-
ju 2016. dostigli rekordni nivo od 967,7 miliona eura, to su na kraju 2016. nefinansijske institucije po
prvi put bile neto kreditor bankarskog sektora u iznosu od 30,5 miliona eura, ili 0,8% ukupne aktive
banaka, §to je relativno neuobi¢ajena pojava. Istovremeno, to je dramati¢no razli¢ita situacija u odno-
su na april 2009. godine, kada su nefinansijske institucije bile — obrnuto - neto duznik bankarskog
sektora i to u iznosu od ¢ak 36,8% ukupne aktive banaka.

Medutim, treba napomenuti da se pravo stanje zaduzZenosti 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—-2016. godina banke su prodale aktive u vrijednosti od blizu 846,9 miliona eura. Znatan dio pro-
date aktive odnosio se upravo na nekvalitetne kredite (dug) nefinansijskih institucija, koji je bez obzira
na transfer vlasnistva svejedno ostao u njihovim bilansima.

Broj pravnih lica i preduzetnika koji su u blokadi kroz sistem prinudne naplate CBCG, povecan je to-
kom 2016. sa 14.870 na 15.430%. Njihovo u¢es¢e u ukupnom broju evidentiranih pravnih lica i predu-
zetnika je opalo sa 19,3% na 19%, zbog znacajnog broja novoregistrovanih pravnih lica i preduzetnika
u 2016. godini. Ukupan iznos duga po osnovu kog je izvr§ena blokada ra¢una porastao je sa 548 na
628,3 miliona eura. Pri tome, iznos blokade onih koji su bili u neprekidnoj blokadi duze od godinu
dana bio je 551,7 miliona eura ili 87,8% ukupnog iznosa blokade, $to ukazuje na vrlo malu vjerovatno-
¢u da Ce taj dug biti otplacen. Ipak, ,,zdravi“ dio nefinansijskih institucija je povecao svoje depozite, §to
ukazuje da se njihova likvidnost popravila.

Po pitanju ro¢nosti duga nefinansijskih institucija prema bankama, i na kraju 2016. dominirao je dug
roc¢nosti od preko tri godine na koji se odnosilo 54,5% duga (54,4% na kraju 2015)*'. Dug ro¢nosti od

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.

18 Nefinansijske institucije obuhvataju rezidentna privredna drustva (u privatnom ili drzavnom vlasnitvu), kao i predu-
zetnike.

1 Ovi podaci se odnose na sva pravna lica, ali su dovoljno reprezentativni, jer se od ukupnog zaduZenja po kreditima prav-
nih lica u 2016. godini, 78% odnosilo na nefinansijske institucije.

% Pravna lica i preduzetnici nijesu identi¢ni nefinansijskim institucijama, ali se u najve¢oj mjeri odnose na njih.

! Podaci su dati prema inicijalno ugovorenoj ro¢nosti.
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preko jedne godine ¢inio je 76,4% duga. Po pitanju valutne strukture duga, na kraju 2016. na dug u
eurima odnosilo se 99,2% a na druge strane valute svega 0,8%, §to je situacija koja se takode nije bitnije
mijenjala posljednjih godina.

Tako je i dalje relativno lo§, kvalitet duga nefinansijskih institucija prema bankama je tokom 2016.
dodatno pobolj$an. Prema klasifikaciji od strane banaka, na nekvalitetni dug na kraju 2016. odnosilo
se 185,3 miliona eura, naspram 224,9 miliona eura na kraju 2015. Time je uc¢e$¢e nekvalitetnog duga
u ukupnom dugu nefinansijskih institucija opalo sa 24,1% na 19,8% (naspram 35,6% na kraju prvog
kvartala 2013). Medutim, na opadanje tog u¢e$¢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 bilanasa banaka.

Grafik 3.3

Prosje¢na kamatna stopa na ukupan dug nefi-
nansijskih institucija po kreditima opala je do-
datno tokom 2016. sa 7,5% na 6,4%, ¢ime je na-
stavljen trend opadanja te kamatne stope. Sli¢no,

Kamatne stope na dug nefinansijskih
institucija, %, 2012—-2016.

120 prosje¢na kamatna stopa na novo zaduzivanje po
10,0 kreditima opala je sa 7,8% na 6,7% u 2016. godi-
50 ni (naspram 10% u 2012. godini)*. Cijena zadu-
’ zivanja nefinansijskih institucija i dalje je vidno
6,0 visoka, iako je znacajno opala u posljednjih pet
40 godina. Medutim, ni toliki pad cijene zaduZiva-
nja nije bitno promijenio poziciju nefinansijskih
20 institucija, ¢ime se potvrduje da je niZa cijena za-
00 duzivanja samo jedan od uslova za njihovu pro-
gg 5 ﬁg fg 5 uc%g g 5 §§ fg 5 &%g g 5 u%g fitabilnost 1 medunarodnu konkurentnost. Dru-
2011.2012. 2013, 2014, 2015. 2016 gim rije¢ima, i ovdje bitniju ulogu imaju struk-
—— Ukupan dug po kreditima, kiaj mjeseca turni fakFori, odnosno opste okruZenje u kom

— Novi dug po kreditima, u mjesecu one poslu]u.

Izvor: CBCG

3.3. Pozicija stanovnistva

ZaduZenost stanovni$tva prema bankama osjetno je uveéana tokom 2016. godine” sa 921,4 na 1.018
miliona eura, ¢ime je bitno intenziviran rast tog duga generalno zapocet 2013. godine, a nakon faze
razduzivanja u periodu septembar 2008—kraj 2012. godine. Posmatrano u odnosu na BDP, na kraju
2016. dug stanovnistva iznosio je 27,0% BDP-a (naspram 25,4% na kraju 2015, i 35,2% BDP-a na kraju
septembra 2008. godine). ZaduZenost stanovni$tva prema bankama je u 2016. prvi put postala ve¢a od
zaduZenosti nefinansijskih institucija.

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

2 Stanovni$tvo obuhvata i nerezidentna fizi¢ka lica.



Stanovnistvo se tokom 2016. godine po novim kreditima od banaka zaduzZilo 469,8 miliona eura, $to
je ¢ak 38,6% vide u odnosu na 2015. godinu. Gledano prema namjeni, novo zaduZivanje uglavnom se
odnosilo na ,gotovinske (nenamjenske) kredite 57,6% (naspram 59,1% iz 2015), $to godinama ¢ini
najzastupljeniji tip kredita stanovni$tva. Pored toga, novo zaduzZivanje po kreditima za ,kupovinu
stanova i adaptacije“ ostvarilo je porast i u apsolutnom iznosu sa 48,7 na 77,6 miliona eura, i gledano
kroz u¢esée u ukupnom novom zaduzZivanju stanovnistva sa 14,4% na 16,5%.

Tako su depoziti stanovni$tva na kraju 2016. godine ostvarili rekordni nivo od 1,53 mlrd. eura, produ-
bljivanje pozicije stanovni$tva kao neto kreditora bankarskog sektora zaustavljeno je u 2016. godini
zbog snaznog rasta duga stanovnistva po kreditima. Na kraju 2016. godine neto kreditorska pozicija
stanovnistva ¢inila je 13,6% ukupne aktive banaka, naspram 14,9% na kraju 2015, dok je npr. na kraju
maja 2009. godine stanovni$tvo 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 2016. dominirao je dug ro¢nosti od
preko tri godine na koji se odnosilo 89,2% duga (87,2% na kraju 2015), $to se u najvecoj mjeri duguje
stambenim kreditima*. Dug ro¢nosti od preko jedne godine ¢inio je 96,4% duga. Po pitanju valutne
strukture duga, na kraju 2016. na dug u eurima odnosilo se 99,1%, a na druge strane valute svega 0,9%,
§to predstavlja nastavak trenda pada uce$c¢a duga u drugim stranim valutama ranije izazvanog pri-
marno zaduZeno$cu u $vajcarskim francima.

Kvalitet duga stanovnistva prema bankama do- ~ Grafik3.4

datno je poboljsan tokom 2016. godine. Prema Kamatne stope na dug stanovnistva, %,
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Grafik 3.5

Nominalne i realne zarade u Crnoj Gori,
u eurima, 2003-2016.
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Izvor: MONSTAT, kalkulacije CBCG

3.4. Drzavne finansije

Prema anketi o radnoj snazi, stopa nezaposlenosti
u 2016. bila je na nivou od 17,7%, $to je vrlo slicno
stopi od 17,6% iz 2015. godine. Nakon izrazitog
pada stope nezaposlenosti u periodu posljednjeg
buma (2006-2008. godina), kada je stopa nezapo-
slenosti opala sa 35,5% iz 2005. na 17,9% u 2008,
viden je vrlo blagi silazni trend stope nezaposle-
nosti pracen oscilacijama u pojedinim godinama,
$to jasno govori o izrazenom strukturnom karak-
teru nezaposlenosti u Crnoj Gori.

Gledano kroz prosjek 12 mjese¢nih podataka,
nominalne neto zarade su u 2016. ostvarile rast
od 4% sa 479,9 na 499 eura, $to je njihov najvi-
$1 godisnji nivo od uvodenja eura kao zvani¢nog
sredstva placanja u Crnoj Gori. Sa druge strane,
realne neto zarade su u 2016. ostvarile godisnji
rast od 4,3%%. Medutim, realne zarade i dalje su
ispod istorijskog maksimuma iz 2010. godine. U
odnosu na 2006. godinu, u 2016. nominalne zara-
de bile su vele 76,3% a realne za 34,5%.

U drzavnom budZetu za 2016. godinu zabiljeZen je deficit u iznosu od 129,4 miliona eura (3,4% BDP-a)
ili dvostruko manje od planiranih 273,9 miliona eura. NiZi deficit od planiranog je primarno ostva-
ren usljed drasti¢no nizih ostvarenih kapitalnih izdataka u odnosu na planirane, 64,8 naspram 334,9
miliona eura. Medutim, i mimo kapitalnih izdataka pojedine kategorije teku¢ih izdataka osjetno su
premasile plan: tekuci budzetski izdaci za 31,2, transferi za socijalnu zastitu za 22,6 i transferi insti-
tucijama, pojedincima, nevladinom i javnom sektoru za 25,5 miliona eura. Sa druge strane, prihodi
budzeta bili su ve¢i od planiranih za 28 miliona eura. BudZetski deficit zabiljezen je osmu godinu za-
redom, pri ¢emu je prosjek deficita u periodu 2009—-2016. iznosio 5,1% BDP-a.

2 Kalkulacije su izvrene deflacioniranjem nominalnih zarada indeksom potro$ackih cijena, odnosno indeksom troskova

zivota uz kori$¢enje 2006. godine kao bazne.



Tabela 3.1

Osnovne kategorije budzeta Crne Gore, 2015-2017.

2015. 2016. (procjena) 2017. (plan)
000.000 eura % BDP-a 000.000 eura 9% BDP-a 000.000eura % BDP-a

Prihodi budzeta 1.326,7 36,6 1.486,4 394 1.551,6 39,5
Direktni porezi 584,2 16,1 631,3 16,7 664,7 16,9
Indirektni porezi 658,6 18,2 7181 19,0 771,8 196
Neporeski prihodi 83,9 23 1370 3,6 15,2 29
lzdaci budzeta 1.618,0 44,6 1.615,9 42,8 1.785,4 45,4
Tekuci izdaci 1.379,6 38,1 1.551,1 4,1 1.502,3 38,2

Bruto zarade 382,2 10,5 422,6 1,2 438,2 1,2

Transferi za socijalnu zastitu 4870 13,4 555,0 14,4 5709 14,5
Kapitalni izdaci 2384 6,6 64,8 1,7 283,1 72
Suficit/deficit, gotovinski -291,3 -8,0 -1294 -3,5 -233,8 -6,0
Neto povecanje/smanjenje obaveza 15,1 -04 = = = =
Suficit/deficit, korigovani -276,2 -7,6 -1294 -3,5 -233,8 -6,0

Izvor: Ministarstvo finansija

Prema posljednjem izvjestaju Ministarstva finansija o dugu, javni dug na dan 31. 12. 2016. iznosio je
2,55 mlrd. eura ili 67,5% BDP-a, od ¢ega se na spoljni dug odnosilo dvije milijarde eura, na unutragnji
400,2 miliona eura, a na dug lokalnih samouprava 143,1 milion eura.

U okviru spoljnog javnog duga, najkarakteristi¢nije mjesto zauzima dug po euroobveznicama. Crna
Gora je prvi put izasla na medunarodno obveznicko trziste u septembru 2010. godine, od kada je spro-
vedeno $est emisija euroobveznica. Od njih su prve tri otplacene, tako da su trenutno aktuelne neot-
placene emisije iz 2014, 2015. i 2016. godine. Drzavni budzet 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. Obje emisije su jo§ uvijek
aktuelne, s tim da je na kraju 2016. godine veliki dio glavnice po emisiji iz marta 2014. ve¢ otplacen jer
su u pitanju amortizujuce obveznice.

Sve 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 1,08 mlrd. eura. Posebno ¢e zahtjev-
na biti 2020. godina, kada ¢e na naplatu dospjeti 500 miliona eura glavnice po emisiji iz marta 2015.
Tome treba dodati i 80 miliona eura za otplatu cetvorogodi$njih obveznica emitovanih na Montene-
groberzi u novembru 2016. godine. Takode, od 2021. godine pocece otplata kredita za finansiranje au-
toputa, $to ¢e napraviti dodatan ,,pritisak“ za drzavne finansije. Naime, kreditni aranzman za autoput
potpisan u oktobru 2014. sa kineskom Eksim (Exim) bankom, predvida kredit u iznosu do 944 miliona
dolara, sa grejs periodom od $est godina i periodom otplate od 14 godina nakon isteka grejs perioda.
Zaklju¢no sa krajem 2016. godine povuceno je gotovo 200 miliona dolara, a svako kasnije povlacenje
sredstava povecavace javni dug po tom kreditu®.

¥ QOko 190 miliona eura prema kursu na 31. 12. 2016.
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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 10% na oko 25%. To drZavu osjetno
izlaze riziku deprecijacije eura u odnosu na dolar. Ipak, ne o¢ekuje 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$ca tog dijela duga koje nece biti preizrazeno i kada bude
dostiglo oc¢ekivani maksimum.

Prema svom osnovnom scenariju, Ministarstvo finansija prognozira rast javnog duga na 77,5% BDP-a
u 2019. godini, dok je prema scenariju niZeg rasta, prognoza za istu godinu 84% BDP-a. MMF za 2019.
godinu prognozira nivo javnog duga od 80% BDP-a, odnosno 82,3% BDP-a sa zakasnjelim dugovanji-
ma lokalnih samouprava, i 88,9% BDP-a uz dodavanje garancija.
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4. FINANSLJSKI SISTEM

4.1. Struktura bilansa stanja

Kretanja glavnih bilansnih kategorija iz prethodnih godina uglavnom su nastavljena i u 2016. godini.
Rast depozita i povecanje likvidnosti i u 2016. su bili klju¢ni faktori promjena u bilansu stanja. Rast
bilansne sume je na godi$njem nivou iznosio 318,7 miliona eura ili 9,2%. Ukupni depoziti su nastavili
da rastu, i na kraju 2016. bili su na istorijski najvisem nivou od 2,87 mlrd. eura, pri ¢emu je njihovo
ucesce u pasivi neznatno pove¢ano u odnosu na kraj 2015. (75,8 naspram 75,6%). U aktivi, dalji rast
likvidnosti bio je povezan sa smanjenjem udjela ukupnih kredita (i pored povec¢anja kreditne aktivno-
sti), kao i rastom ulaganja u hartije od vrijednosti.

Grafik 4.1
Aktiva: struktura (lijevo) i iznos u milionima eura (desno), 2013-2016.
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M Hartije od vrijednosti B Neto krediti i ostala potrazivanja
lzvor: CBCG

Krediti se vi$e nego ranije finansiraju (domacim) depozitima a manje pozajmicama (iz inostranstva),
koje su na kraju 2016. ¢inile 8,2% pasive. U pretkriznom periodu, mnoge banke na crnogorskom tr-
zi$tu oslanjale su se na finansiranje putem pozajmica, vrlo ¢esto od mati¢nih banaka, a tokom prvih
mjeseci krize teret nekontrolisanog kreditiranja upravo su podnijele mati¢ne banke posuduju¢i tada
svojim supsidijarima dodatna sredstva. Danas se ta situacija bitno razlikuje s obzirom na vece osla-
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njanje banaka na domace izvore finansiranja, pa je i rizik eventualnih $okova na strani aktive u ve¢oj
mjeri nego ranije ,,usmjeren” ka deponentima.

Grafik 4.2
Pasiva: struktura (lijevo) i iznos u milionima eura (desno), 2013-2016.
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Izvor: CBCG
Grafik 4.3
Kretanje depozita i pozajmica, likvidne aktive i kamatne stope na depozite, %
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Neto strana aktiva je na kraju 2016. bila negativ-
na i iznosila je -290,4 miliona eura ili 7,7% bilan-
sne sume, ali je bila u priblizno istim okvirima u
kojima se kretala u posljednje etiri godine. Pad u
dijelu strane aktive za 10,9%, bio je uglavnom re-
zultat manjeg iznosa depozita koje su banke dr-
zale uinostranstvu. Na strani pasive, depoziti ne-
rezidenata biljeze rast od 12,1% i ¢inili su 20,2%
ukupnih depozita. Porasli su i krediti (pozajmice)
iz inostranstva za 12,6%, a njihov udio u bilansu
stanja iznosio je 6,1%. Ukupno, strana pasiva je
porasla za 10% i na kraju 2016. iznosila je 817,6
miliona eura.

Grafik 4.4

Strana aktiva i pasiva, % bilansne sume,
2007-2016.
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Izvor: CBCG

4.2. Kreditni rast i nekvalitetni krediti

Kreditna aktivnost crnogorskih banaka u 2016.
godini je intenzivirana. Rast ukupnih kredita na
kraju godine iznosio je 1,3% medutim, ako se po-
smatraju krediti bez ostalih potrazivanja kredit-
nog tipa - tzv. bruto krediti, onda je rast na godis-
njem nivou iznosio 7,4%. Bruto krediti stanovnis-
tva na godi$njem nivou su porasli 10,5%, dok su
bruto krediti privrede®® ostvarili skromniji rast od
2,8%. Sredinom 2016. godine ukupni krediti sta-
novni$tva premasili su ukupne kredite privrede.

Intenzivnija kreditna aktivnost crnogorskih ba-
naka djelimi¢no se moze vidjeti i kroz dinami-
ku novoodobrenih kredita. U 2016. godini bilo
je odobreno 1,14 mlrd. eura novih kredita, sto je
18,9% viSe nego u 2015. godini, i to je druga go-
dina zaredom da je rast novoodobrenih kredita
bio dvocifren (20,1% u 2015. godini). Medutim,
taj rast se ne reflektuje linearno na stanje uku-
pnih kredita (neotplacene glavnice) crnogorskih

2 Privredna drustva u drzavnom vlasni$tvu, privredna drustva u privatnom vlasni$tvu, preduzetnici i nerezidentna pri-

vredna drustva.

Grafik 4.5

Godisnja stopa rasta kredita stanovnistva,
privrede i nominalnog BDP-a, %, 2013-2016.
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banaka. Bitan razlog je (preostala ugovorena) ro¢nost kredita koja je relativno kratka. Na primjer, na
dan 31. 12. 2016. godine, krediti koji prema ugovorima dospijevaju do kraja 2017. godine ¢ine oko treéi-
ne neotplacene glavnice kredita. Tome treba dodati prodaje nekvalitetnih djelova kreditnog portfolija,
otpise nekvalitetnih kredita iz bilanasa, kao i ¢injenicu da je dio novoodobrenih kredita usmjeren i na
otplatu ranije uzetih kredita. U takvoj situaciji ni gore pomenuti iznosi novoodobrenih kredita nijesu
dovoljni da bitno uti¢u na porast stanja ukupnih kredita, ve¢ su za to potrebni jo$ veci iznosi novoo-
dobrenih kredita.

Grafik 4.6
Inicijalna (lijevo) i preostala (desno) ugovorena ro¢nost kredita, %, 31. 12. 2016.
4,2
11,1 22,5 14,7
141 215
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do jedne godine do jedne godine
70,6 Od jedne do tri godine Od jedne do pet godina
Preko tri godine 41,3 Preko pet godina
lzvor: CBCG
Grafik 4.7

Na kraju 2016. godine zabiljeZen je negativan jaz
izmedu racija krediti/BDP i trenda tog racija, $to
je konzistentno sa stanjem na koje ukazuju i ,kla-
si¢éni“ pokazatelji kreditnog rasta, a to je da tre-

Jaz krediti/BDP, na 31. 12. 2016.
(kroz period 2004—-2016)

nutno nema znacajnog oporavka kreditnog rasta.
Tehnicki gledano, simulacija pokazuje da trenut- 98
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dano prema kreditnoj aktivnosti privatnog ne-
finansijskog sektora®, onda je rast kreditne ak-
tivnosti evidentan nesto manje od dvije godine.

—— Trend racija odreden HP filterom

Izvor: CBCG, MONSTAT, kalkulacije CBCG

¥ Privreda i stanovni$tvo.
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S druge strane, stope rasta BDP-a dovoljno su visoke da se jaz krediti-BDP odrzZava, tj. na rast BDP-a
vide su uticale investicije iz inostranstva.

Kako je ve¢ navedeno, novo kreditiranje privrede je na relativno visokom nivou, ali je nedovoljno da
ukupni krediti privrede ostvare znacajniji rast. Razlog se moze traziti u ro¢noj strukturi kredita i nji-
hovoj namjeni. Udio novoodobrenih kredita privrede do godinu dana, iako biljeze pad i dalje je visok
(38,1% u 2016, a npr. 48,5% u 2013). Pri tome, krediti namijenjeni za ,,likvidnost za obrtna sredstva“ su
dominantni (59%) i porasli su kod pravnih lica (od kojih se 78% kredita odnosi na privredu). Naravno,
problemi su uglavnom strukturni - slabi poslovni modeli, pretezna orijentisanost na trziste Crne Gore
i niska inokonkurentnost, slaba industrijalizacija itd. Privredne grane koje su najvise finansirane bile
su trgovina, gradevinarstvo i turizam, a na kraju 2016. godine godi$nji rast biljeze samo gradevinar-
stvo i turizam.

Medu novoodobrenim kreditima stanovni$tvo  Grafik 4.8
zauzima sve veci udio (41% u 2016, a npr. 34,6%

. . . Kvartalna stopa rasta nekvalitetnih kredita
u 2013), dok je rast novoodobrenih kredita sta- P

i u¢esce nekvalitetnih kredita u ukupnim

novni$tva na godiSnjem nivou iznosio 38,6% i kreditima, %, 2010-2016.

ve¢inom su u pitanju bili dugoro¢ni krediti. Pre-

ma namjeni, najvise je bilo ,,gotovinskih“ kredita 500 30,0

(oko 57,6%) koji ve¢ duzi period biljeZe rast. Tako- 49

de, primjetna je tendencija rasta novoodobrenih 3, o

kredita za ,.kupovinu stanova i adaptacije®, kao i 200 20,0

znacajan pad kamatnih stopa na ove kredite. o0 0
OO||.||I | S

Pad nekvalitetnih kredita nastavljen je i u 2016. _10'0 | P orag 100

godini, $to je Cetvrta godina zaredom. Uce$ce ' 50

nekvalitetnih kredita na kraju 2016. iznosilo je EZ’Z o

10,3% i bilo je nize za 2,3 p.p. u odnosu na kraj
2015. Portfolio nekvalitetnih kredita u odnosu na
BDP iznosio je 6,6% (u 2015. godini 8,3%). Medu- mmm Kvartalna promjena sume nekvalitetnih kredita
tim, treba imati u vidu da je u¢e$ce nekvalitetnih eSS U Cl)

kredita i dalje visoko kod odredenih banaka sa
vedim trzi$nim ude$éem.

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Izvor: CBCG

Ucesée i suma nekvalitetnih kredita i privrede i stanovnistva u 2016. godini su smanjeni. Ipak, najveci
rizik i na kraju 2016. proizilazi iz privrede. Nekvalitetni krediti privrede su na kraju 2016. godine izno-
sili 19,9% (krediti koji kasne s otplatom vise od 30 dana: 17,6%), $to je dva do tri puta vece uc¢e$ée nego
za stanovni$tvo gdje su nekvalitetni krediti iznosili 6,9% (krediti koji kasne s otplatom viSe od 30 dana:
8,8%). Veci nivo kredita koji kasne s otplatom kod privrede u odnosu na stanovnis$tvo nije neuobicajena
situacija, budu¢i da je stanovnistvo zbog drugacijih nacina obezbjedenja kredita kao i zbog neraspola-
ganja ,ograni¢enom odgovorno$¢u“ primorano da bude disciplinovanije u otplati. Pored toga, uzroke
bi trebalo traziti u strukturi privrede, odnosno u problemima u segmentima privrede ¢ije se funkcioni-
sanje u znacajnoj mjeri zasnivalo na prilivima sa finansijskog racuna platnog bilansa, a imaju¢i u vidu
da su ti prilivi u posljednjih nekoliko godina u padu. S druge strane, znacajan dio zaposlenih (stanov-
nistva) radi u drzavnom sektoru ¢ija pozicija tokom istog perioda ipak nije bila toliko poljuljana, najvise
zahvaljuju¢i moguénosti zaduZivanja tog sektora iz inostranstva. Stoga, dalje kretanje nekvalitetnih
kredita u velikoj mjeri ¢e zavisiti od povecanja privredne aktivnosti na dugoro¢no odrzivim osnovama.
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Grafik 4.9

Pokrivenost nekvalitetnih kredita ispravkama
vrijednosti za kreditne gubitke biljezi rast od 1,9
p.p. i iznosila je 41,3% na kraju 2016. godine. S
druge strane, neto nekvalitetni krediti u odno-
su na kapital banaka biljeze konstantan pad po-
sljednjih godina, §to je takode u skladu sa padom
ukupnih nekvalitetnih kredita. Taj racio je tokom
2016. opao za 9,8 p.p. i na kraju godine iznosio je
50,0 300 32,8%. Sudedi i po ovom pokazatelju, ,,otpornost*

kapitala na nekvalitetne kredite je povec¢ana.

Odnos nekvalitetnih kredita, ispravki
vrijednosti i kapitala, %, 2013-2016.
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Izvor: CBCG

4.3, Likvidnost

Depoziti u bankarskom sektoru na kraju 2016. godine iznosili su 2,87 mlrd. eura i bili su na istorijski
najvisem nivou, a godi$nja stopa rasta depozita na kraju godine iznosila je 9,4%. Depoziti stanov-
nistva nastavili su stabilan rastudi trend i u 2016. godini koji je karakteristi¢an jos§ od sredine 2009.
godine, a ve¢ drugu godinu zaredom gledano u apsolutnom iznosu, depoziti privrede imaju najveci
doprinos rastu ukupnih depozita. Znacajan udio u ukupnim depozitima imaju i depoziti nerezidenata
koji predstavljaju 20,2% ukupnih depozita, odnosno 580,8 miliona eura, a njihovo ucesce takode ima
tendenciju rasta.

Sa padom kamatnih stopa pogorsala se ro¢na struktura depozita. Naime, dominantno uce$¢e imaju
depoziti po videnju, koji su na kraju 2016. godine ¢inili 55,6% ukupnih depozita. To ucesée poredenja
radi, na kraju 2013. iznosilo je 42%. U ro¢noj strukturi depozita stanovnistva, na kraju 2016. bilo je
46,6% depozita po videnju, a kod privrede 61,8%.

Paralelno sa oporavkom povjerenja u bankarski sektor, koje se reflektovalo snaznim rastom depozita,
rasla je i likvidnost banaka kao glavna promjena u bilansu stanja. Likvidna aktiva je u apsolutnom
iznosu porasla 8,1%, na 929,6 miliona eura, s tim da se njeno uces¢e u ukupnoj aktivi nije znac¢ajnije
promijenilo (24,5%). Kao rezultat ogromnog priliva depozita i sporog rasta ukupnih kredita, i privreda
i stanovni$tvo su na kraju 2016. bili neto kreditori. Odnos kredita i depozita biljezi dugogodisnji pad i
ispod 100% je jo$ od 2015. godine.

Odnos likvidne aktive i kratkoro¢nih finansijskih obaveza iznosio je 34,8%, $to je manje nego na kraju
2015. godine i pored rasta kratkoro¢nih obaveza za oko 530 miliona eura. Generalno, za potrebe li-
kvidnosti bankama sredstva su dostupna u vrlo kratkom roku. Banke su smanjile depozite kod finan-



sijskih institucija u inostranstvu tokom godine koje se obi¢no drze u vidu depozita po videnju. Takode,
velika sredstva su na kraju godine bila poloZena na racunima za poravnanje kod CBCG, 427,1 milion
eura. Dodatno, banke drZe i dosta gotovine u svojim trezorima.

4 .4. Solventnost

Gledano kroz kapitalna racija, otpornost crno-
gorskih banaka je u 2016. godini bila veca i pri-
mjetna je umjerena tendencija rasta otpornosti
duzi period. Odnos regulatornog kapitala i rizi-
kom ponderisane aktive (koeficijent solventno-
sti) i racio kapitala ,,prve klase“ su u prosjeku bili
na vi$em nivou nego tokom 2015. godine. Na kra-
ju 2016. godine koeficijent solventnosti iznosio je
16,1%, i kod svih banaka je bio iznad zakonom
propisanog minimuma od 10%, dok je racio ka-
pitala ,,prve klase“ iznosio 14,8%. Kao poredenje,
na kraju 2013. godine ova dva pokazatelja iznosi-
la su 14,4% i 13% redom.

Ukupni kapital banaka na kraju 2016. godine
iznosio je 487,2 miliona eura, ¢ineci 12,9% bilan-
sne sume. Na godi$njem nivou zabiljeZio je rast od
5,5%, a jednim dijelom je uve¢an zbog veceg broja
banaka na trzi$tu. Sude¢i po znacajnom smanje-
nju dokapitalizacija u posljednje ¢etiri godine i jos
manjim dokapitalizacijama u ovoj godini, moze
se reci da su banke prili¢no ,,0¢istile“ svoje bilan-
se, na $ta ukazuju i mnogi drugi pokazatelji.

Grafik 4.10

Odabrana kapitalna racija, %, 2013-2016.
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Izvor: CBCG

Boks 4.1 - Instrumenti TLAC-a i kraj principa ,Too Big to Fail“

U cilju jac¢anja povjerenja u snagu finansijskog trzista, potrebno je ubijediti domace i inostrane in-
stitucije i trzista da sistemski znacajne banke vise nijesu i nece biti ,,previse velike da bi propale” (Too
big to fail) i da se njihovi problemi mogu rijesiti bez koriS¢enja drzavnih fondova i sredstava gradana tj.
poreskih obveznika. Da bi se to dokazalo, potrebno je pokazati da te velike institucije imaju dovoljno
jaku mo¢ apsorpcije gubitaka prije i nakon eventualnog procesa sanacije.

U novembru 2015. godine Odbor za finansijsku stabilnost (FSB — Financial Stability Board) objavio je
principe koji se odnose na sposobnost globalno— sistemski znacajnih banaka (tzv. G-SIBs) za pokrivanje
gubitaka i dokapitalizaciju u procesu sanacije. Ovi standardi razvijani su u konsultaciji sa Bazelskim
komitetom za bankarsku superviziju (BCBS) i predstavljaju nove medunardone standarde za globalno
sistemski znacajne banke i minimalne zahtjeve za instrumente koji imaju ukupnu sposobnost pokri-
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vanja gubitaka (tzv. TLAC - total loss-absorbing capacity instruments), koje globalno sistemski znacajne
banke treba da ispune. Sustina je da te banke moraju imati neophodnu sposobnost pokrivanja gu-
bitaka i dokapitalizacije u procesu sanacije kako bi se sproveo takav postupak sanacije, kojim se mi-
minimizira svaki negativan uticaj na finansijsku stabilnost, obezbjeduje kontinuitet klju¢nih funkcija
banaka i izbjegava izlaganje troskovima za poreske obveznike sa velikom sigurnoS¢u. Ovo je kljucni

U oktobru 2016. godine Bazelski komitet za superviziju banaka objavio je finalni standard o tret-
manu regulatornog kapitala za bankarske investicije i instrumente TLAC-a. Cilj usvajanja standarda
je ogranicavanje prenosenja ,zaraze” unutar finansijskog sistema u situaciji kada globalno sistemski
znacajna banka zapocne proces sanacije. Uvodenjem ovog standarda vrsi se izmjena definicije kapitala
prema Bazelu Ill. To ujedno znaci da ¢e usvajanje novih standarda predstavljati izmjene u Bazelu lIl.

U skladu sa predlogom Direktive Evropskog parlamenta i vijeca o izmjeni Direktive 2013/36/EU (Capital
Requirement Directive IV) po pitanju novog standarda za TLAC koji je potvrdio FSB, predloZeno je da
se najveci dio standarda ugradi upravo u Regulativu br. 575/2013 EU (Capital Requirement Regula-
tion), jer se samo na taj nacin moze obezbijediti potrebna i ujednacena primjena kao $to je to slucaj
i sada sa postojecim kapitalnim zahtjevima koji se odnose na rizike. Usvajanjem bonitetnih zahtjeva
u formi izmjene CRR-a obezbijedilo bi se da ti zahtjevi budu jednako primjenjivi na globalno sistem-
ski znacajne banke. Na taj nacin bi se obezbijedila potpuna uskladenost primjene kapitalnih zatjeva,
pri ¢emu se ne bi mogli primjenjivati razli¢iti nacionalni standardi. Takode, novi standardi zahtijevaju
izmjenu Direktive o sanaciji i oporavku banaka (BRRD) kako bi se osiguralo da zahtjevi za TLAC, te
minimalni zahtjevi za regulatorni kapital i prihvatljive obaveze (MREL) budu u potpunosti medusobno
uskladeni i povezani.>'

4.5. Profitabilnost, kamatne stope i konkurencija

Agregatni finansijski rezultat banaka u 2016. bio je pozitivan (7,3 miliona eura) i znatno je bolji nego
u 2015. godini. Sli¢no, povracaj na prosjecnu aktivu i prosjecni kapital u 2016. bio je bolji u odnosu na
2015. godinu, iznosio je 0,2% i 1,5% redom. Pokazatelji profitabilnosti su tokom 2016. godine bili na
vi$em nivou nego $to pokazuje rezultat na samom kraju godine, a uzrok su dobrim dijelom faktori koji
nijesu imali direktnu povezanost sa poslovanjem banaka u ovoj godini*.

3 Principles on Loss-absorbing and Recapitalization Capacity of G-SIBs in Resolution, Total Loss-absorbing Capacity
(TLAC) Term Sheet, http://www.fsb.org/wp-content/uploads/TLAC-Principles-and-Term-Sheet-for-publication-final.pdf

3 Brisel, 23. 11. 2016. COM(2016) 854 final 2016/0364 (COD) Prijedlog DIREKTIVE EUROPSKOG PARLAMENTA I VI-
JECA o izmjeni Direktive 2013/36/EU u pogledu izuzetih subjekata, financijskih holdinga, mjesovitih financijskih
holdinga, primitaka, nadzornih mjera i ovlasti te mjera za o¢uvanje kapitala http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/
rep/1/2016/HR/COM-2016-854-F1-HR-MAIN-PART-1.PDF

32 Priprema za primjenu IFRS 9, kao i Zakon o konverziji kredita u $vajcarskim francima CHF u eure EUR. Naime, po-
¢etkom 2018. godine na snagu bi trebalo da stupi novi racunovodstveni standard IFRS 9 koji ¢e zamijeniti IAS 39. Ovaj
standard Ce traziti od banaka da u odnosu na postojece ispravke vrijednosti, jo§ ve¢u paznju poklanjaju ocekivanim/
mogucim kreditnim gubicima, ¢ime ¢e nove ispravke vrijednosti zasigurno biti ve¢e nego sada. Neke banke su pred kraj
2016. vec pocele da se prilagodavaju novom standardu, na taj na¢in ostvarivsi znac¢ajne gubitke, pa se po tom osnovuiu
bliskoj budu¢nosti moZe ocekivati pritisak na profitabilnost banaka.



Pet banaka je godinu zavrsilo s negativnim rezul-
tatom (Cetiri manje i jedna srednja banka), dok je
pet banaka sa najve¢im trzi$nim uceséem (pre-
ma aktivi) u 2016. godini ostvarilo veliki dobi-
tak. Povracaj na prosje¢nu aktivu i prosje¢ni ka-
pital za pet najvecih banaka kretao se u rasponu
0,5%—-1,9% i 3,2%—14,7% redom.

Najveci prihodi banaka i dalje su prihodi od ka-
mata i sli¢ni prihodi, od kojih su prihodi od kre-
ditne aktivnosti dominantni, §to je u skladu sa
biznis modelima crnogorskih banaka. Medutim,
primjetan je pad ovih prihoda ve¢ duzi period,
§to je rezultat usporene kreditne aktivnosti, i u
posljednjem periodu pada aktivnih kamatnih
stopa. S druge strane, to nije uticalo na neto pri-
hode od kamata jer su se paralelno smanjivali
rashodi od kamata i to nesto ve¢im intenzitetom.
Naime, tro$kovi od kamata na depozite u po-
sljednje tri godine smanjivali su se u prosjeku za
po 20%. Trend rasta likvidnosti koji je prisutan
od 2012. i nastavljen u 2016. godini, bio je pracen
promjenom strukture pasive, odnosno izvora fi-
nansiranja, kao i smanjenjem kamatnih stopa na
depozite.

Pomenuto kretanje vidi se i preko spreda kamat-
nih stopa koji je zabiljezio blagi rast tokom 2016.
godine, uz pad i prihoda i rashoda po osnovu
kamata, s tim da je pad rashoda od kamata bio
veci*!. Na kraju 2016. godine spred na nivou sek-
tora iznosio je 4,7 p.p. (naspram 4,6 p.p. sa kraja
2015). Spred se po bankama znacajno razlikovao
krecuéi se od jednog p.p. do 6,2 p.p.

Grafik 4.11

Bilans uspjeha, 000 eura, 2013-2016.
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Izvor: CBCG
Grafik 4.12

Odabrana racija profitabilnosti, %,
2013-2016.3
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Izvor: CBCG

% Kvartalni podaci za prva tri kvartala odnose se na kumulativ - na prva tri mjeseca, prvih $est mjeseci i na prvih devet
mjeseci godine, respektivno, a na godisnji uporedivi nivo prebaceni su mnoZenjem sa 4, 2 i 4/3.

3 Spred kamatnih stopa ovdje je dat kao razlika izmedu odnosa prihoda od kamata i prosje¢ne prihodonosne aktive i od-

nosa rashoda od kamata i prosje¢ne kamatonosne pasive.
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Grafik 4.13

Prihodi/rashodi od kamata, i naknada i provizija, 000 eura, 2006—-2016.
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Izvor: CBCG

Grafik 4.14

Spred (p.p) i sastavne kategorije spreda (%),
2013-2016.%
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Izvor: CBCG
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Banke u sve ve¢em obimu kompenzuju pad u
prihodima od kreditne aktivnosti prihodima
od investicija u hartije od vrijednosti, a posebno
prihodima od naknada i provizija koji od 2012.
godine biljeze izrazen rast. Medu ovim prihodi-
ma, najveci su prihodi od usluga platnog prome-
ta i karti¢nog i bankomatskog poslovanja. Odnos
prihoda od naknada i provizija i prihoda od ka-
mata povecava se jo$ od 2009. godine.

Troskovi obezvredenja u 2016. bili su na pribliz-
no istom nivou kao u 2015. godini (oko 40 mili-
ona eura), dok su tro$kovi rezervisanja bili bitno
manji, 3,6 naspram 14,3 miliona eura.

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



Grafik 4.15

Prihodi/rashodi od kamata, i naknada i provizija: medusobni odnos i poredenje sa ukupnim
rezultatom, 000 eura, 2006—2016.
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Izvor: CBCG

Prihodi banaka bi u narednom periodu mogli dalje da padaju ukoliko se kreditni portfolio ne bude po-
vecavao a aktivne kamatne stope budu i dalje padale. Takode, izvori finansiranja bi mogli dodatno da
pojeftine. Na kraju 2016. prosje¢na kamatna stopa na depozite stanovnistva iznosila je 1,2% i moze se
ocekivati njeno dalje smanjenje, uzimajudi u obzir postojecu likvidnost u bankarskom sektoru i znat-
no vece kamatne stope na depozite duze ro¢nosti, u slucaju njihovog eventualnog pada. Zato bi banke
i dalje mogle da projektuju neto prihode od kamata na priblizno istom nivou.

Aktivne i pasivne kamatne stope nastavile su opadajuci trend i u 2016. godini. Pasivne kamatne stope
imaju izrazen pad jo$ od 2012. godine. Prosje¢na kamatna stopa na ukupne depozite u 2016. godini
prvi put je bila ispod 1%, §to je logi¢an odraz stanja u kome dominira ogromna likvidnost sektora. S
druge strane, aktivne stope biljeze znacajniji pad tek od posljednjeg kvartala 2014. godine. Prosjecna
kamatna stopa za novoodobrene kredite (ponderisana mjese¢nim iznosima) u 2016. godini iznosila je
7,4% 1 bila je 1,5 p.p. niZa nego u 2015. godini. Prosje¢na kamatna stopa na novoodobrene kredite u
decembru 2016. iznosila je 6,3% dok je prosje¢na kamatna stopa na ukupne kredite (neotplaceni dug,
tj. glavnicu) na kraju 2016. bila 7,5%.

U 2016. godini ostvaren je pad spreda aktivnih i pasivnih stopa (stanje) zbog izraZenijeg smanjenja
aktivnih kamatnih stopa. Takode, evidentno je da su i aktivne i pasivne kamatne stope vece za stanov-
nistvo nego za privredu. Novoodobreni krediti privrede u prosjeku su tokom 2016. godine bili jeftiniji
za 1,9 p.p. od kredita za fizicka lica. Sto se ti¢e pasivnih kamatnih stopa, stanovnistvo je ,najveci depo-
nent” i gledano po ro¢nosti ima vi$e kamatne stope za depozite duze ro¢nosti nego privreda.
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Grafik 4.16

Odabrane kamatne stope, %
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Izvor: CBCG

Grafik 4.17

Racija koncentracije (%) i HH indeks prema

aktivi, 2006—2016.
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Konkurencija na crnogorskom bankarkom trzi-
$tu za posljednjih deset godina je vidno promi-
jenjena i biljezi konstantno snazenje duZi vre-
menski period. Gledano prema aktivi, u¢esce tri
odnosno pet najvec¢ih banaka na trzistu se sma-
njuje, a na kraju 2016. godine iznosilo je 40,1%
odnosno 63,3% (na kraju 2007. godine ova ucesca
su iznosila 64,1% i 83,6%, redom). I prema HH
indeksu, crnogorsko bankarsko trziste je preslo
iz visoko koncentrisanog trzista u pretkriznom
periodu, u nisko koncentrisano trziste, $to je ka-
rakteristicno posljednjih godina. Ovakvo kreta-
nje bilo je uslovljeno prvenstveno smanjenjem
aktive ranije najvecih banaka, a zatim i znacaj-
nim povecanjem kreditnog portfolija ranije ma-
njih banaka, kao i dolaskom novih banaka na cr-
nogorsko trziste.

Interesantno, slika nisko koncentrisanog trzista bitno je drugacija ukoliko se posmatraju neke druge
kategorije kao npr. prihodi banaka od platnog prometa, od stanovnistva i privrede. U tom slucaju, na
crnogorskom bankarskom trzi$tu prisutna je znatno ve¢a koncentracija, odnosno dominacija tri/pet
najvecih banaka u platnom prometu, gdje je HH indeks za 2016. godinu iznosio 1.738 poena.
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4.6. Izlozenost banaka prema drzavi

Izlozenost banaka prema centralnoj vladi je rastuca. Na godi$njem nivou ta izloZenost porasla je za
39,4%, i na kraju 2016. iznosila je 456,2 miliona eura, $to je 12% ukupne aktive banaka. IzloZenost pre-
ma centralnoj vladi na kraju 2015. godine ¢inila je 9,4% aktive banaka. Najveci dio izloZenosti odnosi
se na investicije u drzavne hartije od vrijednosti, a na kraju 2016. godine sve crnogorske banke bile su
izloZzene prema centralnoj vladi po ovom osnovu.

Banke su u bilansima na kraju godine imale 396,4 miliona eura drzavnih hartija od vrijednosti (euro-
obveznice 66,1%, domace drzavne obveznice 17,5%, drzavni zapisi 16,2% i ostale drzavne hartije 0,2%),
$to znaci da je na kraju 2016. godine 16,5% drzavnog duga bilo ,,u vlasnistvu“ crnogorskih banaka po
osnovu hartija od vrijednosti. Dodatno, krediti centralnoj vladi na kraju 2016. iznosili su 55,8 mili-
ona eura, ili 2,3% kreditnog portfolija banaka. Sa druge strane, krediti opstoj vladi iznosili su 113,5
miliona eura ¢ineci 4,7% kreditnog portfolija*. Ukupno, izloZenost banaka prema opstoj vladi, i po
hartijama od vrijednosti i po kreditima na kraju 2016. godine iznosila je 510 miliona eura, ili 13,4%
aktive banaka.

Banke u portfoliju imaju i euroobveznice, do ko- ~ Grafik 418

jih su dosle kupovinom na sekundarnom trzistu, Dravne hartije od vrijednosti u posjed
,e . . . . Zav ij vrij i u posjedu

dok su kf)d domac1h obv§z_nlca bile glavni Fupa banaka, 000 eura, 2009-2016.

na emisijama, kao i tradicionalno na aukcijama

drzavnih zapisa. Prema novoj odluci o obaveznoj 09 .

rezervi banaka kod CBCG, banke pocev od 01. 5,00 n

04. 2017. viSe ne¢e moéi da kroz drzavne zapise 35000 e §

ispunjavaju zahtjev za obaveznu rezervu, §to ne  3509qg 80 =

znadi da banke nece svakako nastaviti da investi- 550000 =

raju u drzavne zapise”. 200.000 o0 %
150.000 4,0 =

Generalno, investicije u drzavne hartije bankama 100000

su prili¢no ,privla¢ne, jer u njih investiraju dio 50000 20

svoje slobodne likvidnosti, a u pitanju su inve- O PIRIRIRIERI L adaaiiiiaiii it 00

sticije sa povoljnom kamatnom stopom u odno- 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

su na rizike koje nose. Takode, regulatorni pon- mmm DrZavne euroobveznice

der rizika za taj oblik ulaganja je 0% (u skladu sa | EmEE S e esvezTice

Drzavni zapisi
mmm Ostale drzavne hartije od vrijednosti
% drzavnih hov od ukupne aktive

medunarodnom praksom), ¢ime banke na taj dio
portfolija ostvaruju prihode a nemaju regulatorni
zahtjev za izdvajanje kapitala po tom osnovu.

Izvor: CBCG

4.7. Analiza osjetljivosti

Testiranje osjetljivosti na kreditni rizik pokazalo je znacajnu osjetljivost kod pojedinih banaka, prije
svega kod prvog i Cetvrtog testa, dok banke pokazuju veliku otpornost kod drugog i treceg testa. Prvi
test nije proslo $est banaka uz ukupni iznos nedostajuceg kapitala od 44 miliona eura, a Cetvrti test

3 Opsta vlada ukljuuje centralnu vladu, jedinice lokalne samouprave, regulatorne agencije i drzavne fondove.
37 Sl list Crne Gore“ br. 73/15 i br. 33/16.
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nije proslo sedam banaka uz ukupni iznos nedostajuceg kapitala od 35,3 miliona eura. Ipak, koeficijent
solventnosti na nivou sektora nakon nijednog od testova nije opao ispod regulatornog minimuma.

Tabela 4.1

Analiza osjetljivosti kreditnog i trzisnih rizika, 31. 12. 2016.

Koeficijent solventnosti poslije testa, % Iznos

Br. Naziv testa . . nedostajuc¢eg Broj banaka
Min.  1.kv.  3.kv. Maks.  Sist. kapitalana  koje nijesu

- A nivou sektora, proéle test
ﬁ 0
Koeficijent solventnosti prije testa, % 000 eura

1M1 12,8 219 3260 16,1
Testiranje kreditnog rizika
Negativna prekompozicija strukture klasifikovanih

1. - 2,8 89 184 3286 12,5 44.014 6
kredita

5. quecanje.nekvalltetnlh kredita za 30% i ispravki 97 6 205 326 147 73 5
vrijednosti za 40%

3. Bankrot velikog duznika 9,6 1,0 21,1 330,3 14,8 981 1
4. Bankrot najveceg duznika -40,3 76 158 3685 1,3 35.265 7
Testiranje trziSnih rizika

Povecanje kamatnih stopa za 2 p.p, primjenom na
1. kumulativni gep pozicija osjetljivih na promjenu 10,8 124 216 3265 154 0 0
kamatne stope, ro¢nosti do godine dana
2. Korekcija neto otvorene devizne pozicije za 40% 10,6 12,4 21,8 3259 16,0 0 0
Izvor: CBCG

Testiranja osjetljivosti na rizik promjene kamatne stope, kao i na rizik promjene deviznog kursa, oce-
kivano su pokazala zanemarljiv negativan uticaj na koeficijent solventnosti koji je na nivou sektora u
prvom slucaju opao za 0,7 p.p. na 15,4%, a u drugom slucaju za 0,1 p.p. na 16%.

Tabela 4.2
Analiza osjetljivosti rizika likvidnosti, 31. 12. 2016.
Pokrivenost slobodnim Pokrivenost raspolozivim
likvidnim sredstvima, 000 eura likvidnim sredstvima, 000 eura
(532.434 na 31. 12. 2016) (665.296 na 31. 12. 2016)
Br. Naziv testa j juci j juci
Nedostajuci 0 Nedo§tajuq Nedostajuci ) Nedo;tajuq
. . banaka iznosi (-) za ) . banaka iznosi (-) za
iznosi (-), L | iznosi (-), L .
koje nijesu  banke koje su koje nijesu banke koje su
sektor " sektor p
prosletest pale natestu prosle test pale na testu
1. Odliv30% depozita -333.251 14 -338479 -200.389 n -217139
2. Odliv30% depozita po videnju 53.702 7 -58.813 186.564 3 -11.457
. . P —
3. Odiivdepozita po videnju: 20%za 37062 7 -63.538 169.924 4 20495
fizicka lica i 40% za pravna lica
. . a0
4, Qdlivorocenih depozita: 30% za 110677 7 68296 243539 6 26,349
fizicka lica i 40% za pravna lica
5. Odliv depozita najveceg deponenta 226127 5 -43.939 358.989 3 -17.998
o . s
G (ST S E I 161440 7 74069 294302 4 -39831
deponenata
7. Odliv 100% depozita javnog sektora 74.229 5 -80.003 207.091 3 -32.465

Izvor: CBCG



Testiranje osjetljivosti na rizik likvidnosti, zapravo testiran kao rizik odliva depozita, o¢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$c¢enja sredstava obavezne rezerve javlja se kod $estog testa, gdje Cetiri banke nijesu prosle test, sa
manjkom od 39,8 miliona eura. Medutim, treba napomenuti da su navedeni testovi ekstremno ostri,
kao i da nijesu ukljucili moguénost kori$c¢enja sredstava banaka u vidu depozita po videnju u inostran-
stvu, koja su na kraju 2016. iznosila 227,5 miliona eura. To su veoma likvidna sredstva, koja bi se mogla
brzo angaZzovati i ¢ijom upotrebom ne bi bilo manjka na nivou sektora ni pri prvom najostrijem testu
likvidnosti.

4.8. Trziste nekretnina

Trziste nekretnina iu 2016. godini predstavljaje- ~ Grafik 4.19

Cijene stambenih objekata dobijene
mije, ¢iji pad cijena uslovljen velikom ponudom hedonickim indeksom i cijene stambenih

moze dovesti do negativnih uticaja na finansijski objekata u novogradnji, u eurima, 2011-2016.
sistem. Imaju¢i u vidu da su nekretnine najcesce
sredstvo obezbjedenja kredita, promjene u njiho- :
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MONSTATU, prosjecna cijena kvadratnog metra
stana u novogradnji u Crnoj Gori u posljednjem
kvartalu 2016. godine iznosila je 975 eura, $to je za
12,5% niZe u odnosu na isti proslogodisnji period.

mmm Hedonicki indeks —— Novogradnja

Izvor: CBCG, MONSTAT

Prema procjeni vecine agencija za nekretnine (njih 60%), tokom 2016. godine u odnosu na 2015. go-
dinu, cijene na trZiStu nekretnina ostale su nepromijenjene. Pad cijena nekretnina zabiljezilo je 33,3%
agencija. Takode, promet nekretnina kod ve¢ine agencija (60%) ostao je na istom nivou kao i u 2015.
godini. Rast prometa zabiljeZen je kod 33,3% agencija, dok je pad prometa zabiljeZilo 6,7% agencija.

v v

Stambeni krediti predstavljaju znacajnu determinantu traznje na trzi$tu nekretnina. Uce$¢e stambe-
nih kredita na kraju 2016. godine iznosi oko 8,7% procijenjenog BDP-a i biljezi blagi rast u odnosu na
2015. godinu. Dugogodis$nji pad cijena na trzistu nekretnina u¢inio je nekretnine dostupnijim stanov-

% 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.
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nistvu, $to je uticalo na rast stambenih kredita u 2016. godini. Rast uce$¢a stambenih kredita u BDP-u
zabiljeZen je tek nakon $est godina, $to je u odredenoj mjeri uzrokovalo oZivljavanje traznje.

Trend kretanja stambenih kredita, 2007-2016.

Tabela 4.3
Godina Stambeni krediti, stanje BDP,
na kraju godine, 000 eura 000.000 eura
2007. 222.592 2.680,5
2008. 264.073 3.085,6
2009. 349.042 2981,0
2010. 350.880 3125/
2011. 325.793 3.264,8
2012. 309.729 31815
2013. 317987 3.362,5
2014. 315.089 34579
2015. 308.869 3.624,7
2016. 328.558 3.772,6

Izvor: CBCG, Ministarstvo finansija, MONSTAT

Grafik 4.20

Godisnji rast neto plata i stambenih kredita
(I.s), i kamatne stope na stambene kredite (d.s.),

2015-2016.
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Izvor: CBCG

Broj Stambeni krediti, stanje na kraju godine
stanovnika® % BDP-a Per capita, u eurima
615.875 83 361
616.969 8,6 428
618.294 n7 565
619428 11,2 566
620.029 10,0 525
620.029 97 500
620.029 9,5 513
620.029 91 508
620.029 85 498
620.029 8,7 530

Rastu stambenih kredita, te traznji za nekretni-
nama u 2016. godini doprinio je rast zarada od
4%, kao i smanjenje kamatnih stopa na novoodo-
brene stambene kredite za 1 p.p. Ipak, za ve(i rast
cijena stambenih jedinica potrebna je znacajno
veca traznja, tj. veCe uce$ce stambenih kredita
u BDP-u, nize kamatne stope, i ve(i rast zarada,
odnosno snazniji rast ekonomske aktivnosti.

Dugogodisnji pad cijena nekretnina odrazio se
na rast nelikvidnosti gradevinskih firmi, $to se
reflektovalo na rast zaduZzenosti ovog sektora.
Kreditna zaduZenost sektora gradevinarstva na
kraju 2016. godine iznosila je 149,7 miliona eura,
$to je za 14,9% vise nego u prethodnoj godini.
Sektor gradevinarstva u ukupnoj kreditnoj za-
duZenosti rezidentnih pravnih lica na kraju 2016.
godine ucestvuje sa 13,9%.

¥ Procjena broja stanovnika od 2007. do 2010. godine revidirana je na osnovu rezultata popisa iz 2011. godine (stanovnis-
tvo sredinom godine). Izvor: MONSTAT, Statisticki godisnjak, 2012.



Nekvalitetni krediti gradevinskog sektora bili su jedan od kanala kojim su se rizici s trzista nekretni-
na tokom krize prenosili na finansijski sistem i negativno uticali na njegovu stabilnost. Nekvalitetni
krediti sektora gradevinatstva na kraju 2016. godine iznosili su 36,8 miliona eura i smanjeni su za 11,3
miliona eura, odnosno za 4,7%, §to predstavlja pozitivan signal za oporavak ovog sektora. Ipak, uce-
$¢e nekvalitetnih kredita sektora gradevinarstva u ukupnim nekvalitetnim kreditima banaka iznosi
13,5%, i gledano u odnosu na druge djelatnosti pravnih lica najvece je poslije u¢ed¢a nekvalitetnih
kredita sektora trgovine (22%).

Vecina agencija za promet nekretnina (njih 87%) procjenjuju stagnaciju cijena na trzistu nekretnina
tokom 2017. godine. Ipak, 67% agencija smatra da ¢e uz stagnaciju cijena doc¢i do povecanja traznje za
nekretninama, narocito kroz povecanje broja inostranih kupaca.

U narednom periodu pretpostavlja se da ¢e kroz proces prilagodavanja ponude traznji, stagnaciju cije-
na nekretnina, nastavak Vladinog programa ,,1000+ stanova“, kao i potencijalnog rasta SDI u nekret-
nine, do¢i do blagog oZivljavanja 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 ocekuje se rast kreditne aktivnosti banaka i snizavanje kamatnih stopa
na kredite, $to bi djelimi¢no moglo doprinijeti oZivljavanju trzi$ta nekretnina. S druge strane, iako
je procijenjen blagi oporavak trzita nekretnina tokom 2017. godine, ovaj segment ekonomije i dalje
predstavlja potencijalni izvor rizika, ukoliko bi se nastavio dalji pad cijena usljed niske realizacije
kupoprodajnih ugovora ili pada kupovne mo¢i stanovnistva. Ipak, procjena je da ovaj rizik u ovom
trenutku nije visok.

4.9. Trziste kapitala

Na Montenegroberzi ostvaren je promet od 115,2 miliona eura (3,1% BDP-a) u 2016. godini, naspram
65,4 miliona eura prometa u 2015. Od toga se na emisiju drzavnih obveznica sprovedenu u novembru,
odnosilo 80,4 miliona eura ili gotovo 70%. Ujedno, ista emisija ¢inila je cjelokupan primarni berzanski
promet jer nije bilo drugih primarnih emisija, niti vlasnickih niti duznickih instrumenata. Trgovanje
akcijama ¢inilo je preko 90% sekundarnog prometa, od cega se na trgovanje akcijama firmi odnosilo
26,1 milion eura, a na trgovanje akcijama investicionih fondova 5,3 miliona eura. Ostatak sekundar-
nog prometa od 3,4 miliona eura, odnosio se na obveznic¢ki promet, pri ¢emu u najvecoj mjeri na se-
kundarnu trgovinu drzavnih obveznica u iznosu od 2,1 milion eura.

Na kraju 2016. berzanski indeksi Monex i Monex PIF bili su na nivou od 11.510,59 odnosno 2.673,36
poena, ¢ime su u odnosu na kraj 2015. bili u padu od 5,1% odnosno 0,8%.

4.10. Platni sistemi

Platni sistemi CBCG — RTGS sistem i DNS sistem kao glavne platne infrastrukture u Crnoj Gori, radili
su gotovo neometano tokom 2016. godine. Od 2.176 radnih sati (130.560 radnih minuta) tokom 256
radnih dana, platni sistemi CBCG bili su u zastoju svega 43 minuta, ¢ime je ostvarena raspoloZivost od
99,97%, nakon raspolozivosti od 100% u 2015. godini.
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U 2016. platni sistemi CBCG isprocesuirali su 12,2 mlrd. eura placanja (3,2 puta viSe u odnosu na
BDP), ili 10% vise nego u 2015. Od toga, na RTGS sistem odnosilo se 11,5 mlrd. eura (94,1%), a na DNS
sistem 718 miliona eura (5,9%). Gledano kroz broj placanja, platni sistemi CBCG isprocesuirali su 9,7
miliona placanja, ili 8,3% vi$e u odnosu na 2015. Od toga, na RTGS sistem se odnosilo 3,6 miliona
placanja (37,5%), a na DNS sistem 6,1 miliona placanja (62,5%). Prosje¢na vrijednost placanja u 2016.
godini iznosila je 1.259 eura, pri ¢emu u RTGS sistemu 3.158, a u DNS sistemu 118 eura.

Dok su u DNS sistemu jedini u¢esnici banke, u strukturi vrijednosti placanja u RTGS sistemu na pr-
vom mjestu bile su banke sa 6,1 mlrd. eura (52,5%), potom racuni drzavnog trezora sa 5,1 mlrd. eura
(44%), CBCG sa 367,1 milion eura (3,2%) i ostali klijenti CBCG sa 32,3 miliona eura (0,3%). Prema
broju plac¢anja u RTGS sistemu, na prvom mjestu bile su banke sa 3,4 miliona placanja (92,6%), ra¢uni
drzavnog trezora sa 261,3 hiljade placanja (7,2%), CBCG sa pet hiljada placanja (0,14%) i ostali klijenti
CBCG sa 2,1 hiljadom placanja (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 blizu 70% 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 upuduje na nastavak situacije slabe medunarodne konkurentnosti,
visoke potro$nje naspram niske akumulacije i pove¢ane 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 nemoguce 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 vise kroz emisije
euroobveznica. Na kraju 2016. godine, spoljni dug drzave iznosio je blizu dvije milijarde 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 relativno slab, koji je zbog recesionih 2009. i 2012.
godine, u periodu 2009-2016. na godi$njem nivou prosje¢no iznosio nesto iznad 1%. Takode, i uz ovaj
nacin finansiranja rast je moguce kreirati samo uz konstantno pove¢avanje duga, $to je na slican nacin
neodrzivo na dugi rok.

Dio problema postoji i zbog ¢injenice da je znacajan dio javnog duga kreiran u periodu relativno do-
stupnog i jeftinog novca na medunarodnim finansijskim trzistima, $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 zaduzi po niskim kamatnim stopama u odnosu na istorijske
standarde. Medutim, i u tim okolnostima izdaci za kamate su znacajni, i procijenjeni su na 81,3 mi-
liona eura (2,2% BDP-a) u 2016. godini, a projektovani su na 95,4 miliona eura (2,4% BDP-a) u 2017.
godini. Zbog svega, poseban izazov za finansiranje troskova kamata i za refinansiranje duga predstav-
ljace period ,,normalizacije“ kamatnih stopa na medunarodnom finansijskom trzistu, §to ¢e u jednom
trenutku (iako ne u kratkom roku), nuzno uslijediti.

Generalno, stanje drzavnih finansija je jako vazno i bez direktnih finansijskih veza izmedu drzave i
banaka. Razlog lezi u ¢injenici da je drzava/drzavni sektor najveéi ,,poslodavac i investitor u zemlji,
¢ije se finansiranje pri tome bazira na privatnom sektoru. Stoga, nakon svakog perioda neizbalansi-

“ Dio euroobveznica u posjedu je crnogorskih banaka, ali pretezno onih banaka koje su u stranom vlasni§tvu.
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ranog, neodrzivog finansiranja, koje vodi ka svojevrsnom ,mjehuru® javnog duga, poslije odredenog
vremena 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 rastucih 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 2016. iznosila je preko pola milijarde eura, ili
13,5% ukupne aktive banaka sa ocekivanim 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. Pri tome, banke su bile motivisane i time da na ta ulaganja nijesu morale da izdvajaju dodatni
kapital, budu¢i 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 ve¢ suocava sa izazovima u finansiranju
duga na medunarodnom trzistu.

Banke su trenutno najzdraviji segment ekonomsko—finansijskog sistema, prije svega zbog toga $to iza
njih stoje vece 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, otkupom lose aktive - jedan od glavnih
razloga stabilnosti njihovih domacih supsidijara. Bez toga, nemoguce bi bilo imati nedovoljno kon-
kurentnu ekonomsku strukturu, problemati¢no stanje u javnim finansijama i istovremeno finansijski
zdrave banke.

Jedan od krupnih problema banaka je uce§ce nekvalitetnih kredita (10,3% na kraju 2016), i pored
znacajnog smanjenja u prethodnim godinama. Medutim, kako je pad uce$¢a nekvalitetnih kredita
primarno ostvaren kao posljedica otpisa i prodaje loe aktive, to se moZze konstatovati da je problem
izmjesten iz bankarskog sistema, ali da nije rijeSen. Tek kada CBCG dobije nadleznost za faktoring i
lizing kompanije mo¢i ¢e se vidjeti realnija dimenzija ovog problema. Banke i dalje imaju percepciju
visokog rizika realnog sektora, na $ta najbolje ukazuje slaba kreditna aktivnost (iako je u 2016. ona
intenzivirana), kao i dalje visok nivo kamatnih stopa na kredite (i pored toga $to je prosje¢na kamatna
stopa na kredite znacajno opala) i drugi kreditni uslovi. Negativna povratna veza ,visoko uce$ce ne-
kvalitetnih kredita — stagnantan kreditni rast“ bitno je oslabila u 2016. godini, ali imaju¢i u vidu sve
navedeno rano je re¢i da su svi problemi rijeSeni.

Takode, krupan izazov banaka predstavlja slaba profitabilnost. U periodu 2013-2016. prihodi od ka-
mata su opali sa 179,1 na 161 milion eura, ali je jai pad rashoda od kamata ucinio da neto prihodi od
kamata porastu sa 104,3 na 121,9 miliona eura. Banke su pad prihoda od kamata u znacajnoj mjeri na-
domjestile rastom prihoda od naknada/provizija, medutim, i tu je paralelan rast rashoda od naknada/
provizija u¢inio da neto prihodi od naknada/provizija ostvare neznatan porast sa 33,9 na 36,9 miliona
eura. Takode, tro$kovi obezvredenja i rezervisanja u istom periodu bili su znacajni na prosje¢nom ni-
vou od preko 40 miliona eura godi$nje. Iznad svega, ukupan kapital banaka ostvario je znacajan porast

1 Podatak se odnosi na op$tu, a ne samo na centralnu vladu.



za 89,4 miliona eura, ili 22,5%, $to je sve uslovilo da povrat na kapital u periodu 2013-2016. prosje¢no
iznosi svega 1,6% godisnje.

Paralelno sa tim konkurencija je pojacana, pa na trZistu trenutno djeluje 15 banaka, pri ¢emu je HH
indeks po aktivi (generalno godinama opadajuci nakon krize) trenutno na nivou od nesto iznad 1.000
poena. Bilo bi veoma nepozeljno da ja¢anje konkurencije utice na slabljenje kreditnih standarda, i time
na neadekvatnu 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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Pokazatelji stabilnosti bankarskog sektora, 2013-2016.

Q1
Klju¢ni pokazatelji stabilnosti bankarskog sistema

Regulatorni kapital, % rizikom ponderisane aktive 14,4
Osnovni kapital (Tier 1), % rizikom podnerisane

aktive 2
Kapital, % aktive 137
Neto nekvalitetni krediti, % kapitala’ 52,1
Neto nekvalitetni krediti, % kapitala? 799

Nekvalitetni krediti, % ukupnih bruto kredita* 18,7
Nekvalitetni krediti, % ukupnih bruto kredita* 194

Obracunate regulatorne rezerve, % nekvalitetnih
kredita

Ispravke vrijednosti, % nekvalitetnih kredita 354

579

Distribucija kredita po zajmoprimcu, % ukupnih kredita

Rezidenti 80,8
Depozitne institucije (banke) 03
Ostale finansijske institucije 01
Opsta Vlada 39
Nefinansijske institucije 409
Stanovnistvo 34,2
Ostali sektori 15

Nerezidenti 192
Finansijski 17,2
Nefinansijski 2,0

Neto profit, % prosjecne aktive (ROA) 14
Neto profit, % prosjec¢nog kapitala (ROE) 10,0
Neto prihodi od kamata i sli¢nih prihoda, % bruto 611
prihoda !

Nekamatni troskovi, % bruto prihoda 726
Likvidna aktiva, % ukupne aktive 13,2
Likvidna aktiva, % kratkoro¢nih obaveza 213
Agregatno stanje u stranim valutama, % 06

osnovnog kapitala
Dodatni pokazatelji stabilnosti bankarskog sistema

Velike izlozenosti, % kapitala 874
Derivatna finansijska sredstva, % kapitala 00
Derivatne finansijske obaveze, % kapitala 00
Prihod od trgovanja, % bruto prihoda 11
Troskovi zarada, % nekamatnih troskova 45,8
Spred izmedu prosje¢ne kamatne stope na 63
kredite i depozite (procentni poeni)® !
Depoziti®, % ukupnih (bez medubankarskih)

. 939
kredita’
Krediti u stranim valutama, % ukupnih kredita 37

Obaveze u stranim valutama, % ukupnih obaveza 52
Krediti privatnom sektoru, godisnja stopa rasta®

2013.

Q2

15,5
13,8

139
496
770
18,0
18,8

57]
335

814
04
00
48

40,7

352
0,1

18,6

156
30
13
92

61,3

716
14,5
235

04

60,2
00
00
14

44,6

64

94,6

36
49

Q3

150
137

139
45]1
74,5
174
184

593
329

793
04
01
6,5

379

343
02

20,7

176
31
13
92

60,1

724

21,2

34,1

66,6
00
00
17

435

6,6

101,7

32
4,2

Q4

144
13,0

134
440
68,7
175
184

61,0
391

826
03
0,1
63

397

359
0.2

174

14,5
29
0,1
05

583

737
20,0
322

06

Q1

15,1
13,6

14,2
34,7
59,9
16,4
172

65,2
399

82,8
04
0.2
6,0

398

36,3
0.2

172

14,2
29
13
93

62,0

72,6
18,0
290

09

110,6 103,8

00
00
16
429

6,8

989

36
43

00
00
14
445

7]

99,8
3.2
4,6

2,6

" Nekvalitetni krediti umanjeni za obracunate regulatorne rezerve
2 Nekvalitetni krediti umanjeni za ispravke vrijednosti

3 Bez kamata i vremenskih razgranicenja
4Sa kamatama i vremenskim razgranicenjima

2014.

Q2

15,8
14,3

14,2
35,6
62,2
169
179

64,7
383

83,5
0.2
01
57

40,3

369
0.2

16,5

13,5
30
1,0
6,8

61,7

73,6

18,8

296

15

91,3
0,0
0,0
24

433

74

102,0
34
43

-1.3

Q3

16,2
14,6

14,2
34,0
60,0
16,4
173

64,9
38,2

790
0,22
0,2
52

37,2

36,0
0,2

21,0

18,3
2,8
09
6,2

60,8

733

23,2

36,1
07

100,7
0,0
0,0
24

42,1

7,6

1109
30
42

-1.8

Q4

16,2
144

14,2
28,8
54,8
15,9
16,8

68,1
395

81,7
0,2
0,2
4,7

39,2

372
0,2

18,3

15,7
26
08
54

60,2

75,0
22,2
357

0,7

Q1

159
14,3

14,2
276
538
15,8
16,7

68,7
391

835
02
02
44

404

38,1
02

16,5

139
26
03
25

62,3

794
18,6
299

19

98,9 106,7

0,0
0,0
2,5
a7

74

0,0
0,0
34
42,6

75

1139 11311

37
47
-0,7

6,7
6,2
0.8

2015.

Q2

15,8
14,7

141
28,1
54,1
15,6
16,4

67,7
38,0

82,6
01
01
37

40,6

379
0,2

174

14,5
29
05
34

60,3

74,8

20,5

321
25

1069
00
0,0
24

42,3

75

116,0
72
6,8
23

Q3

16,0
14,6

13,3
254
489
13,8
14,7

68,7
397

76,0
01
01
32

370

354
0,2

24,0

214
26
03
19

584

732
28,5
443

2,6

Q4

15,5
14,2

13,3
23,0
42,6
12,6
13,4

67,3
393

82,1
0,2
01
41

39,7

38,0
0,2

179

149
30

-01

-09

58,1

74,3
24,8
40,1

23

Q1

15,7
14,5

13,6
21,7
392
12,0
129

67,0
40,5

83,1
0.2
0,2
39

40,0

38,8
0,2

169

13,6
32
08
57

62,4

753
219
328

41

126,4 109,8 107,7

0,0
0,0
14
4,3

76

129,5
75
6,7
32

0,0
0,0
2,5
40,5

73

1273
79
6,9
2,5

0,0
0,0
2,0
41,7

72

1253
7.8
71
1,6

2016.

Q2

16,7
15,5

139
20,3
371
1,7
12,6

67,3
40,3

859
01
02
40

41,5

40,0
0.2

14,1

107
34
08
6,1

59,7

730

226

344
29

1109
0,0
01
24

4,3

6,9

122,3
6,1
6,7
36

Q3

16,3
15,2

134
18,0
335
10,2
11,0

67,5
395

80,7
01
01
4,0

370

393
0.2

19,3

16,2
31
09
6,6

58,8

73,2

26,8

38,6
2,6

1334
00
02
26

404

6,8

133,8
55
6,2
39

Q4

16,1
14,8

129
18,3
328
10,3
11

67,3
4,3

86,1
01
0.2
47

39,2

41,6
04

13,9

10,3
36
0.2
15

58,1

74,8

24,5

34,8

12,2
0,0
0,2
3,1

396

6,5

131,0

6,2
64
59

5 Spred izmedu efektivne prosjecne ponderisane aktivne stope i efektivne prosje¢ne ponderisane pasivne kamatne stope
¢ Ukupni depoziti koji ne uklju¢uju depozite finansijskih institucija s rocnos¢u manjom od 1 godine

7 Ukupni krediti bez medubankarskih kredita

8 Privatni sektor odnosi se na privredna drustva u privatnom vlasnistvu, preduzetnike i stanovnistvo

Izvor: CBCG
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Llenrpanna mapogna 6mbmmoteka Lpue 'ope, HeTumbe
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