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U Izvjestaju je dat pregled aktivnosti rada Savjeta u 2016. godini, dati su opisi pojmova i definicija
iz oblasti politika koje se odnose na finansijsku stabilnost, kao i aktivnosti Savjeta u okviru sjedni-
ca Savjeta koje su odrzane u izvjestajnoj godini. Takode, u Izvjestaju su izdvojeni indikatori rizika
na bazi kojih je uradena ekspertska procjena nivoa rizika finansijske stabilnosti u Crnoj Gori za
2016. godinu. U nastavku ovog Izvjestaja dat je statisticki prilog i Prilog o uspostavljanju okvira
makroprudencione politike u Crnoj Gori. Izvjestaj se, shodno Zakonu o finansijskoj stabilnosti,
dostavlja Skupstini Crne Gore.
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1. UVODNE NAPOMENE

Crnogorska privreda je tokom 2016. godine umjereno rasla. Prema procjenama Ministartva fi-
nansija, realna stopa godi$njeg rasta na kraju 2016. godine iznosila je 2,4%, $to je ujedno i stopa
koja pripada rangu od 2-2,5% kojeg je projektovala Centralna banka za raspon rasta u izvjestajnoj
godini. Medjunarodne institucije su, takode imale sli¢ne projekcije rasta: MMF 2,4%, a Evropska
komisija 2,6%.

Veoma sli¢ne stope rasta ostvarene su u zemljama regiona, dok su zemlje EU, u prosjeku imale ne-
$to nizi rast. Skroman oporavak privredne djelatnosti, u zemlji i u okruzenju, nije imao dovoljno
snazan uticaj na otvaranje potencijala rasta, te je stoga i sistemska stabilnost zadrzana na nivou
od prethodne godine, sa ocjenom umjerene stabilnosti uz prisustvo pojedinih rizika koji i dalje
djeluju u pravcu njihovog povecanja.

Visoke stope rasta, smanjenje nezaposlenosti, umjerena inflacija i smanjenje neizvjesnosti u fi-
nansijskom sektoru neophodni su, kako bi se kreirane ranjivosti smanjile i prevazisle posljedice
uticaja krize.

Ekonomska aktivnost najvecih svjetskih ekonomija i u 2016. godini ima skromna pozitivna kreta-
nja, ali se ne moze ocekivati znacajnije prelivanje rasta na crnogorsku privredu. Poja¢ana politic¢-
ka neizvjesnost u EU, proizvela je dodatnu neizvjesnost na medunarodnom finansijskom trzistu i
produzila odluku najuticajnijih centralnih banaka svijeta da i dalje vode opreznu monetarnu poli-
tiku i primjenjuju nastavak stimulativne politike u 2017. godini. ViSak kreirane likvidnosti uticao
je na cijenu kapitala zbog ¢ega se jedan broj zemalja odlucio za snaznije zaduzenje. U razvijenim
zemljama finansijska stabilnost je ojacana, posebno snazenjem fiskalne discipline zahvaljujuci
dosljednim fiskalnim konsolidacijama, ja¢anju povjerenja u monetarni sistem, dok deflacija i da-
lje ostaje problem u Eurozoni. Uprkos napretku u razvijenim ekonomijama, ekonomije u razvoju
i dalje se suocavaju sa domacim kolebanjima, strukturnim problemima, fiskalnim pritiscima i
nedovoljnim ekonomskim rastom, ve¢ nekoliko godinu za redom, iako su ojacale svoje politike i
postigle odredene rezultate.

ECB vodi stimulativhu monetarnu politiku, usmjerenu na snaZenje privredne aktivnosti, preko
niskih kamatnih stopa i podsticaja investicionog ambijenta. Takode, u ambijentu niskih kamat-
nih stopa i niske inflacije, operacijama na otvorenom trziStu i kreiranim nestandardnim mjerama
ubrizgava likvidnost u ekonomski sistem na evropskom trzistu.

Uvodne napomene
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Centralna banka Sjedinjenih Americkih Drzava (FED), na osnovu indikatora s tog trzista, donije-
la je odluku o postepenom stezanju monetarne politike podizanjem nivoa referentnih kamatnih
stopa, koje ¢e dodatno rasti ukoliko se nastavi pozitivan ekonomski rast. Za razliku od SAD, na
evropskim trzistima i dalje je aktuelna situacija niske likvidnosti, niske inflacije i mjere kvantita-
tivnog popustanja.

U okolnostima koje i dalje karakteri$u niske cijene goriva, manje stope rasta od ocekivanih, gdje
su stope inflacije i dalje niZe od cilja centralnih banaka, dok su i dalje na snazi stimulativne mje-
re monetarne politike, sa izuzetkom SAD, neophodno je jacanje fiskalne politike koja ¢e pruziti
podrsku sveukupnom oporavku, posebno kroz investicije koje ¢e povecati produktivni kapital.
Snazna primjena i saradnja politika neophodna je da bi se osigurala normalizacija stanja, kako u
pojedina¢nim zemljama, tako i na globalnom nivou.

Geopoliticka desavanja i povecanje politickih rizika, takode su obiljezila 2016. godinu, s posebnim
akcentom na evropsko trziste.

Crna Gora kao otvorena ekonomija bila je pod uticajem svih ovih faktora i izloZena prelivanjima
sa spoljasnjih trzista koja su u velikoj mjeri uticala na domaci poslovni ambijent. Takode, unu-
tra$nje neravnoteze kreirane zbog strukturnih problema i nedovoljnih prihoda realnog sektora
uslovile su povecanje intenziteta pojedinih rizika u sistemu. Niska konkurentnost privrede poja-
¢ava ove ranjivosti.

Intitucije koje su odgovorne za o¢uvanje finansijske stabilnosti prate stanje stabilnosti finansijskog
sistema. lako je Centralna banka Crne Gore ustavno i zakonski obavezna za o¢uvanje finansijske
stabilnosti, ona nije isklju¢ivi nosilac i kreator stabilnosti finansijskog sistema u drzavi. Zakonom
zaduZena za ocuvanje finansijske stabilnosti i doprinosenje stabilnosti cijena, sa posebnim foku-
som na stabilnost bankarskog sistema i efikasnost platnog prometa, Centralna banka u velikoj
mjeri nadgleda i kontroliSe dominantan dio finansijskog sistema. Medutim, finansijsku stabilnost
¢ine i druge komponente i elementi trzista i politike $to je direktno u nadleznosti drugih institu-
cija. Stoga je saradnja i koordinacija svih uklju¢enih institucija od posebnog znacaja za ocuvanje
sistemske stabilnosti. Precizna podijeljenost odgovornosti svake od institucija, kako bi svaka pre-
uzimala aktivnosti iz svoje nadleznosti, doprinosi snazenju stabilnosti ukupnog sistema.

Pored institucionalne saradnje, rana identifikacija i prevencija su od velikog znacaja za blagovre-
menu reakciju i procjenu rizika. Rana identifikacija predstavlja preventivnu aktivnost, zahvalju-
juci kojoj treba na vrijeme preduzeti potrebne mjere u okviru politike, u ¢ijoj nadleznosti je sektor
u kojem nastaje problem, kako bi se sprijecio razvoj problema i njegovo $irenje na druge sektore
u ekonomiji. Holisti¢ki pristup nadleznih organa u upravljanju sistemskim rizikom daje mogu¢-
nost njegove kontrole i smanjenja intenziteta uticaja. Na ovim principima zasniva se rad Savjeta
za finansijsku stabilnost u Crnoj Gori.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2016




2. SAVIJET ZA FINANSLJSKU STABILNOST

Savjet za finansijsku stabilnost osnovan je donosenjem Zakona o Savjetu za finansijsku stabilnost
(»SL list Crne Gore®, br. 44/10 od 30.07.2010) u julu 2010. godine, a poceo je sa radom u okto-
bru 2010. godine. Osnivanje Savjeta za finansijsku stabilnost (SFS) predstavlja znacajan korak u
kreiranju institucionalnog okvira za finansijsku stabilnost. SES doprinosi o¢uvanju finansijske
stabilnosti pracenjem i pravovremenom identifikacijom sistemskog rizika u finansijskom siste-
mu Crne Gore. U cilju ja¢anja otpornosti finansijkog sistema, nastoji se da se rizici i potencijane
nestabilnosti u sistemu prepoznaju u inicijalnoj fazi, kako bi sve nadlezne institucije u domenima
svojih ingerencija reagovale preduzimanjem regulatornih, supervizorskih i drugih politika u cilju
ocuvanja stabilnosti finansijskog sistema.

SES ¢ine guverner Centralne banke Crne Gore (CBCG), koji ujedno i predsjedava Savjetom, mi-
nistar finansija, predsjednik Komisije za hartije od vrijednosti i predsjednik Savjeta Agencije za
nadzor osiguranja. Savjet obavlja svoje funkcije ne dovode¢i u pitanje ostvarivanje ciljeva i izvrsa-
vanje funkcija svake od institucija pojedinacno.

Shodno Zakonu, nadleznost Savjeta je da:

1. prikuplja i analizira podatke i informacije od znacaja za stabilnost finansijskog sistema i
upravljanje potencijalnom finansijskom krizom;

2. obezbjeduje koordinaciju i razmjenu podataka i informacija izmedu nadleznih tijela;

3. procjenjuje opasnosti za finansijski sistem, odnosno ranjivosti finansijskog sistema i iden-
tifikuje ih;

4. prepoznaje rizike u finansijskom sistemu i utvrduje stepen njihovog uticaja na stabilnost
finansijskog sistema;

5. utvrduje plan za upravljanje finansijskom krizom na nivou cjelokupnog finansijskog siste-
ma (Contingency plan), kao i stresno testiranje i vjezbe simulacije finansijske krize;

6. prati razvoj finansijskog sistema i

7. prati najbolje prakse u cilju usvajanja regulatornih standarda u oblastima finansijskog si-
stema.

Shodno svojoj strukturi, u SES se obavlja razmjena informacija, obezbjeduje koordinacija i puna
saradnja institucija ¢lanica, kako bi svaka pojedina¢no iz svoje nadleznosti, $to efikasnije spro-
vodila potrebne aktivnosti usmjerene na sprecavanje ili ublazavanje sistemskog rizika u finansij-
skom sistemu Crne Gore kao cjeline, a u cilju o¢uvanja finansijske stabilnosti.

Savjet za finansijsku stabilnost
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Finansijski sistem obuhvata niz medusobno povezanih komponenti: infrastrukturu (pravni si-
stem, platni promet, racunovodstveni sistem i dr.), institucije (banke, osiguravajuce kompanije,
posrednike na trzi$tu kapitala, institucionalne investitore i dr.) i trzi$ta koja su povezana kana-
lima transmisije. Svi ovi elementi se u okviru rada SFS analiziraju i na osnovu identifikacije po-
tencijalnog problema preuzimaju aktivnosti. Razlicite vrste rizika zahtijevaju razlicite reakcije.
Rizici mogu biti izazvani unutra$njim i spoljadnjim faktorima. Eksterne rizike teze je kontrolisati
i anticipirati, tako da se odgovor na njih svodi na jacanje otpornosti sistema da apsorbuje Sokove.

Slika 1 — Institucionalni okvir organizacije finansijskog sistema u Crnoj Gori
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Naslici 1. prikazana je podjela nadleznosti u okviru finansijskog sistema Crne Gore. Predstavljene
su postojece i potencijalne nadleznosti sprovodenja nadzora nad pojedinim ucesnicima u finan-
sijskom sistemu.

Savjet za finansijsku stabilnost
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3. AKTIVNOSTI SAVJETA U 2016. GODINI

Savjet je u 2016. godini odrzao pet sjednica, na kojima je od najveceg znacaja bila razmjena infor-
macija, analiza trendova, procjenjivanje stanja finansijske stabilnosti, kao i identifikovanje rizika
koji su mogli ugroziti stabilnost sistema.

U okviru svojih nadleznosti, Savjet je razmatrao pet informacija, rezultate redovnih analiza tren-
dova i tri Izvje$taja. Na redovnim sjednicama Savjet je podsticao inicijative za smanjenje sistem-
skog rizika, kao i inicijative za povecanje konkurentnosti i oporavka od krize.

Savjet je:

1. razmatrao pet dokumenata:
- Triredovna Pregleda indikatora i analiza stanja tekuce finansijske stabilnosti (kvartalna);
- Informaciju o mogu¢nostima uvodenja registra/baze prometovanih nekretnina u Crnoj
Gori;
- Informaciju sa Road show emisije euroobveznica Crne Gore u 2016. godini;

2. razmatrao preporuke i rezultate iz dva Izvjestaja misija MMFa:
- Okvir makroprudencione politike u Crnoj Gori, Izvjestaj misije tehnicke pomoc¢i MMFa
sa preporukama;
- Ocjena finansijske stabilnosti, Izvjes$taj FSAP misije sa akcionim planom za implementa-
ciju preporuka.

3. usvojio:
- Izvjestaj o radu Savjeta za finansijsku stabilnost u 2015. godini.

Savjet je redovno upoznavan sa stanjem u oblasti bankarstva, osiguranja, trzista kapitala i javnih
finansija sa aspekta uticaja na stanje fiskalne i finansijske stabilnosti i predlagao je aktivnosti za
dalji rad.

Na osnovu odabranih pokazatelja, analize stanja i diskusije teku¢ih dogadaja, Savjet je redovno
donosio procjene rizika i ocjene stanja stabilnosti.

Aktivnosti Savjeta redovno su objavljivane u saop$tenjima za javnost, kao i na internet stranici
Centralne banke.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2016




Tokom 2016. godine Savjet je zakljucio da je stabilnost sistema bila o¢uvana, da su se pojedini ri-
zici smanyjili, dok su pojedini segmenti stabilnosti bili pod pove¢anim pritiscima pojedinih rizika,
narocito iz realnog i fiskalnog sektora.

3.1. Dvadeset deveta sjednica Savjeta za finansijsku stabilnost

Dvadeset deveta sjednica Savjeta odrzana je 7. marta 2016. godine. Na ovoj sjednici, Savjet je
razmatrao tekuce stanje finansijske stabilnosti i indikatore rizika u poslednjem kvartalu 2015.
godine. Takode, u okviru analize stabilnosti u ovom periodu, Savjet je konstatovao da su prisutni
rizici, kako sa domaceg tako i iz medunarodnog okruzenja, i da poslovni ambijent u Crnoj Gori
jos nije pokazivao indikatore snaznijeg oporavka. Rizici koji su proizilazili iz realnog sektora i
dalje su bili izrazeni. Ove ranjivosti povratno su uticale na fiskalne rizike, $to je sve uticalo na po-
vecanje neizvjesnosti i opreznije poslovanje banaka, a slabije rezultate realnog sektora.

Savjet je zakljucio da se finansijski sistem moze ocjeniti kao relativno stabilan. Prisutne su ranji-
vosti realnog sektora, koje pored pritiska na finansijski, uticu i na povecanje pritisaka u fiskalnoj
sferi.

Savjet se upoznao sa informacijom o emisiji euroobveznica Crne Gore u martu 2016. godine, ko-
jom je izvrSena nova emisija euroobveznica drzave u iznosu od 300 miliona eura. Ovim sred-
stvima izvr$ena je otplata postoje¢eg duga po osnovu euroobveznica emitovanih 2011. godine u
iznosu od 180 miliona eura, kupljenih po kamatnoj stopi od 7,25%. Postignuta kamatna stopa na
emisiji u 2016. godini, formirana je pod uticajem trzisnih faktora, i iznosila 5,75%. Izmedu osta-
lih, faktori koji su dominantno uticali na ostvaren nivo kamatne stope su:

1. Visoka averzija prema riziku od strane medunarodnih investitora ka svim trzitima u ra-
ZVoju;

2. Pogorsanje fiskalnih indikatora, kako po osnovu planiranih, tako i po osnovu neplaniranih
troskova;

3. Povecana neizvjesnost u izbornoj godini emitera;

4. Izdavanje u valuti Euro.

Na osnovu izneSenog, Savjet je razmatrao da se u buducnosti pronade institucionalno rjesenje
kojim bi se unaprijedilo i uc¢inilo efikasnim upravljanje javnim dugom.

3.2. Trideseta sjednica Savjeta za finansijsku stabilnost

Trideseta sjednica Savjeta odrzana je 4. aprila 2016. godine. Na ovoj sjednici razmatran je Izvjestaj

o radu Savjeta za 2015. godinu i Izvjes$taj FSAP misije MMFa sa akcionim planom za implemen-
taciju preporuka.

Aktivnosti Savjeta u 2016. godini
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U Izvjestaju o radu dat je pregled aktivnosti rada Savjeta u 2015. godini. Analizirani su i ocijenjeni
uticaji potencijalnih rizika iz makroekonomskog okruzenja i unutar finansijskog sistema na sta-
nje finansijske stabilnosti u Crnoj Gori. Savjet je zakljucio da je sistem stabilan, a nivo sistemskog
rizika umjeren. Takode, zaklju¢eno je da se mora voditi odrziva ekonomska politika, koja se teme-
lji na $irenju rasta i oporavku privrede, kako bi se smanjili pritisci i ranjvosti koje mogu proistec¢i
iz fiskalnog sektora.

Ostvarenjem navedenih ciljeva i smanjenja rizika, Savjet je naveo da je potrebno podsticati nove
investicije i otvaranje potencijala rasta privrede kroz povecanje tekuce privredne aktivnosti i
konkurentnosti. Savjet je istakao da bi se na ovaj nacin povecala zaposlenost, kapital efikasno
koristio, a rizici i ranjivosti sistema smanjile. Pove¢anjem privredne aktivnosti i Sirenjem osno-
ve privrednog rasta, obezbjedilo bi se servisiranje privatnog i javnog postoje¢eg duga, i stvorila
osnova za novi rast. Kratkoro¢no i srednjoro¢no, doprinos ostvarenju ovih ekonomskih ciljeva
moZze se posti¢i ubrzanom realizacijom planiranih i zapocetih projekata u prioritetnim granama
privrede: turizmu, energetici, poljoprivredi i industriji. Neophodno je nastaviti sa konsolidacijom
tekuce potro$nje dominantno na rashodnoj strani, i efikasnim sprovodenjem strukutrnih reformi
u fiskalnom sektoru kako bi se uticalo na stabilnost u tom sektoru. Na ovakav nacin, ja¢anjem
realnog sektora i snazenjem odrzivosti privrednog rasta obezbijedice se finansijska, odnosno ma-
kroekonomska stabilnost.

Klju¢ni izazovi u domenu stabilnosti sistema u narednom periodu, odnose se na obezbjedenju
dvije komponente: politicke stabilnosti i visoke stope ekonomskog rasta. Takode, u domenu fi-
nansijske stabilnosti, o¢uvanje fiskalne stabilnosti, odrzivosti ove politike i upravljanje javnim
dugom prioriteti su u narednom periodu. U realnom sektoru, klju¢ni izazovi su nizak stepen
konkurentnosti i diverzifikovanosti, i kao rezultat toga visok nivo deficita tekuceg racuna platnog
bilansa, kao i jo$ uvjek izrazena nelikvidnost privrede. U finansijskom sistemu i dalje ostaju kao
klju¢ni izazovi snizenje kamatnih stopa i nastavak tendencije opadanja losih kredita.

Savjet je podrzao aktivnosti na implementaciji preporuka proisteklih iz Izvjestaja i nalaza FSAP
2015. misije za Crnu Goru. Klju¢ne preporuke odnose se na pet oblasti: otpornost finansijskog si-
stema, finansijsku sigurnosnu mrezu, finansijski nadzor, rjesavanje nekvalitetne aktive i agende
za razvoj finansijskog sektora.

3.3. Trideset prva sjednica Savjeta za finansijsku stabilnost
Trideset prva sjednica Savjeta odrzana je 30. maja 2016. godine. Na ovoj sjednici Savjet je razma-
trao tekuca administrativna pitanja Savjeta, stanje finansijske stabilnosti za pet mjeseci , kao i

tekucu situaciju u privredi.

Savjet je zaklju¢io da nema povecanja pritiska na sistemsku stabilnost u prvom kvartalu godine.
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3.4. Trideset druga sjednica Savjeta za finansijsku stabilnost

Trideset druga sjednica Savjeta odrzana je 5. septembra 2015. godine. Na ovoj sjednici Savjet je
razmatrao Informaciju o stanju finansijske stabilnosti za IT kvartal 2016. godine i tekucu situaciju
u privredi.

U analizi koja je pripremljena za Savjet, razmatrani su trendovi i dogadaji koji su uticali na stanje
crnogorske privrede, kako iz domaceg, tako i iz medunarodnog okruzenja.

Dogadaj koji je najvide uticao na trendove u medunarodnom okruzenju bio je referendum u Veli-
koj Britaniji. Ishod britanskog referenduma o izlasku iz Evropske Unije bio je iznenadujudi signal
za finansijska trzista, globalno, koja su negativno odreagovala. Takode, na temelju povecanja ove
neizvjesnosti, izgledi za globalnu ekonomiju za 2016. i 2017. su u odredenoj mjeri pogorsani. Oce-
kuje se da ¢e neizvjesnost uticati na smanjenje investicija i povecanje rizika finansiranja ka manje
razvijenim trziStima.

Shodno ovakvim izgledima na medunarodnom trzistu, klju¢ne centralne banke svijeta ECB i
FED su zadrzale isti kurs monetarne politike i nisu mijenjale kamatne stope. Dodatno, ECB je
uvela povecanje pomoci i nove mjere zemljama ¢lanicama kako bi se intenzivirao oporavak.

Uticaj medunarodnog okruzenja i prenosenje rizika i neizvjesnosti na crnogorsku privredu je
umjeren.

Pored medunarodnog, razmatrano je stanje privredne djelatnosti, nivo i intenzitet rizika, izvori
rizika, kao i ranjivosti po finansijsku stabilnost iz domaceg okruZenja.

Domace okruzenje karakteri$u razlicita kretanja osnovnih sektora ekonomije u odnosu na peri-
od 2015. godine. U prvih $est mjeseci 2016. godine zabiljezen je pad industrijske proizvodnje od
5,3%. Promet robe u trgovini na malo (u teku¢im cijenama) je prema preliminarnim podacima
MONSTATA, u prvih Sest mjeseci 2016. godine ostvario rast od 3,9% u odnosu na isti period pret-
hodne godine. Broj dolazaka turista za prvih $est mjeseci 2016. godine, ve¢i je za 5,6% u odnosu
na isti period 2015. godine, dok je rast nocenja iznosio 5,5%. Prema preliminarnim podacima
MONSTATA, gradevinarstvo je u prvih est mjeseci 2016. godine zabiljezilo rast vrijednosti iz-
vr$enih gradevinskih radova od 22,5% i rast efektivnih ¢asova rada od 10,9% u odnosu na isti
period 2015. godine.

Najvide izrazen rizik u prvoj polovini 2016. godine i dalje je nedovoljan oporavak realnog sek-
tora, koji se evidentira, nadalje, u skromnim stopama rasta klju¢nih sektora ekonomije. Slabiji
oporavak od potencijalnog evidentira se u likvidnosti realnog sektora, gdje je do$lo do povecanja
vrijednosti duga po osnovu blokade ra¢una pravnih lica i preduzetnika. Ukupan iznos ovog duga
iznosio je 584,6 miliona eura na kraju juna 2016. godine, $to je 11,3% viSe na godi$njem nivou.
Kreditni rizik u bankarskom sektoru ima opadajuci trend, ali je nivo nekvalitetnih kredita od
11,72% ukupnih kredita i dalje visok.

Aktivnosti Savjeta u 2016. godini
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Savjet je razmatrao stanje i u fiskalnom sektoru, gdje je doslo do rasta prihoda, ali i povecanja
rashoda budzeta u prvoj polovini godine. Prisutna su ve¢a davanja za otplatu dugova i evidentan
je deficit budzeta. Takode zabrinjava nivo poreskog duga koji opterecuje javne finansije.

Na kraju drugog kvartala 2016. godine, drzavni dug (bruto) iznosio je 2,36 mlrd. eura ili 62,7%
BDP-a. Procenat bruto drzavnog duga i u prvom kvartalu 2016. prelazio je vrijednost mastriht-
skog kriterijuma od 60% BDP-a. Na spoljni dug odnosilo se 2,03 mlrd. eura, $to je pad za oko 190
mil. eura. Na unutrasnji dug odnosilo se 327 mil. eura i povecan je za 6,4 miliona eura u odnosu
na mart 2016.

Na osnovu ovih pokazatelja evidentan je porast fiskalnog rizika usljed pritiska javnog duga.

Bankarski sistem ocijenjen je kao stabilan, solventan i likvidan. Trziste osiguranja karakteridu
pozitivni trendovi i stabilan razvoj, dok je stanje na trzi$tu kapitala nepromijenjeno.

Savjet je ocjenio da je stanje finansijskog sistema u prvoj polovini 2016. godine stabilno.

3.5. Trideset treca sjednica Savjeta za finansijsku stabilnost

Trideset treca sjednica Savjeta odrzana je 19. decembra 2016. godine. Na ovoj sjednici Savjet je
razmatrao tekuce stanje finansijske stabilnosti u Crnoj Gori, rizike i ranjivosti ukupnog privred-
nog sistema koji su bili prisutni tokom devet mjeseci 2016. godine. U analizi koja je pripremljena
za Savjet, razmatrani su trendovi i dogadaji koji su uticali na stanje crnogorske privrede, kako iz
domaceg, tako i iz medunarodnog okruzenja.

Povecana neizvjesnost, globalno, uticala je da se izgledi za svjetsku ekonomiju za 2016. i 2017. u
odredenoj mjeri pogorsaju. Niza stopa rasta globalne ekonomije, smanjenje globalne trgovine, ne-
sigurnost oko cijena nafte uz politicke prilike, klju¢ni su faktori $to su centralne banke razvijenih
privreda ECB i FED zadrzale isti kurs monetarne politike i nisu mijenjale kamatne stope.

Dodatno, ECB je uvela povecanje pomo¢i i najavila nastavak mjera zemljama ¢lanicama kako bi
se intenzivirao oporavak.

Uticaj medunarodnog okruZenja i prenosenje rizika i neizvjesnosti na crnogorsku privredu je za
devet mjeseci umjeren.

Pored medunarodnog, u analizi je prezentovano stanje privredne djelatnosti, nivo i intenzitet ri-
zika, izvori rizika, kao i ranjivosti po finansijsku stabilnost iz domaceg okruzenja.

Domace okruzenje karakteriSe usporeniji rast od o¢ekivanog. Pozitivna kretanja biljeze se u svim
osnovnim sektorima privrede, uz nize stope rasta u odnosu na period 2015. godine. Za devet mje-
seci 2016. godine zabiljezen je pad industrijske proizvodnje od 4,2%. Promet robe u trgovini na
malo (u teku¢im cijenama) je prema podacima MONSTATA, za isti period, ostvario rast od 3,9%
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u odnosu na isti period prethodne godine. Broj dolazaka turista za prvih devet mjeseci 2016. go-
dine, ve¢i je za 5,2% u odnosu na isti period 2015. godine, dok je rast nocenja iznosio 1,2%. Prema
preliminarnim podacima MONSTATA, gradevinarstvo je za devet mjeseci 2016. godine zabiljezi-
lo rast vrijednosti izvrsenih gradevinskih radova od 37,3% i rast efektivnih ¢asova rada od 20,9%
u odnosu na isti period 2015. godine.

Godisnja stopa inflacije u septembru iznosila je -0,1%. Usljed ovakvih tendencija u kretanju cijena
CBCQG je revidirala o¢ekivanu stopu inflacije za decembar 2016. godine. Za kraj 2016. godine, pro-
jektuje se inflacija u rasponu od -0,1% do 1,3%, sa centralnom tendencijom od 0,4%.

Najvise izrazen rizik u prvoj polovini 2016. godine i dalje je nedovoljan oporavak realnog sektora,
koji se evidentira nizZim stopama rasta klju¢nih sektora ekonomije. Kreditni rizik u bankarskom
sektoru ima opadajui trend, ali je nivo nekvalitetnih kredita od 11,72% ukupnih kredita i dalje
relativno visok.

Savjet je razmatrao stanje i u fiskalnom sektoru gdje je doslo do rasta prihoda, dok su izdaci
budzeta bili manji za devet mjeseci 2016. godine. Ostvaren je deficit budzeta ali u manjem iznosu
od nivoa deficita u uporednom periodu prethodne godine.

Na kraju treceg kvartala 2016. godine, drzavni dug (bruto) iznosio je 2,3 mlrd. eura ili 61,8%
BDP-a.

Na osnovu pokazatelja, evidentan je porast fiskalnog rizika usljed pritiska javnog duga.
U tom pravcu, Savjet je podrzao najavljeni Plan sanacije budzetskog deficita i javnog duga koji je
Vlada usvojila, i istakao da naro¢ito ohrabruje konsolidacija u Budzetu koja ide u pravcu smanje-

nja postojecih fiskalnih rizika.

Tri kvartala 2016. godine obiljezilo je povecanje deficita tekuceg ra¢una za 13,1% u odnosu na isti
period 2015. godine.

Visok nivo uvozne zavisnosti i dalje je evidentan u robnoj razmjeni sa inostranstvom, ali je evi-
dentan i umjeren priliv stranih direktnih investicija, koji je iznosio 551,9, dok je neto iznos iznosio

281,9 miliona eura.

Bankarski sistem je stabilan, solventan i likvidan. TrZiste osiguranja karakteri$u pozitivni tren-
dovi i stabilan razvoj, dok je stanje na trzi$tu kapitala nepromjenjeno.

Savjet je ocjenio da je stanje finansijskog sistema, za devet mjeseci 2016. godine stabilno.

Savjet je razmatrao Informaciju o formiranju Baze podataka prometovanih nekretnina u Crnoj
Gori i dao podrsku ovoj inicijativi.

Aktivnosti Savjeta u 2016. godini
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4. FINANSIJSKA STABILNOST U CRNOJ GORI

4.1. Znacaj finansijske stabilnosti

Finansijska stabilnost je posebno dobila na znacaju nakon poslednje finansijske krize. Do nastan-
ka krize smatralo se da je preduzet nivo regulacije i nadzora bankarskog i sveukupnog finansij-
skog sektora dovoljan. Medutim, realnost je ukazala na neophodnost detaljnije procjene sistem-
skih rizika i ocjene stabilnosti finansijskog sistema. U tom kontekstu, ja¢a znacaj i nuznost sna-
Zenja i razvoja makroprudencijalne politike usmjerene na obezbjedivanje finansijske stabilnosti,
kroz jatanje otpornosti finansijskog sistema i sprje¢avanje nastanka sistemskih rizika, pri tome
obezbjedujuci odrzivi doprinos finansijskog sektora ekonomskom rastu. Finansijska stabilnost
preduslov je za efikasanost finansijskog sistema i odrzivost ekonomskog rasta u svim zemljama
svijeta, stoga i u Crnoj Gori.

4.2. Makroprudencijalna politika

Cilj i okvir makroprudencijalne politike moraju biti precizno definisani. Makroprudencijalna po-
litika usmjerena je na jac¢anje otpornosti finansijskog sistema. Klju¢ni cilj makroprudencijalne
politike je o¢uvanje stabilnosti finansijskog sistema. Da bi se obezbijedilo dostizanje klju¢nog ci-
lja, definisani su prelazni ciljevi makroprudencijalne politike. Prelazni ciljevi makroprudencijal-
ne politike su odredeni i definisani na osnovu Preporuka ESRB-a (ESRB/2013/19) iz aprila 2013.
godine o prelaznim ciljevima i instrumentima makroprudencijalne politike, a to su: a) ublazava-
nje i sprecavanje prekomjernog kreditnog rasta i finansijske zavisnosti —leveridza; b) ublazavanje i
prevencija prekomjerne neuskladenosti po pitanju rocnosti i trzisne nelikvidnosti; ¢) ograni¢avanje
direktne i indirektne koncentracije izloZenosti finansijskih institucija prema pojedinim kategorija-
ma; d) ogranicavanje sistemskog uticaja neadekvatnih podsticaja sa teZznjom smanjivanja moral-
nog hazarda i e) jacanje otpornosti finansijske infrastrukture.'

Da bi ostvarila svoj cilj, makroprudencijalna politika mora biti pomognuta primjenom jakog nad-
zora nad finansijskim institucijama, kao i odgovaraju¢om monetarnom i fiskalnom politikom, ali
i drugim politikama finansijskog sektora. Takode, efektivna makroprudencijalna politika moze
pruziti znacajnu podrsku ostalim politikama u ostvarenju svojih ciljeva. Efikasna i efektivna ma-

! ESRB, Recommendation of ESRB, 4 April 2013 on intermediate objectives and instruments of macro-prudential
policy (ESRB/2013/1) (2013/C 170/01)
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kroprudencijalna politika podrazumijeva sposobnost sistema da ocijeni sistemski rizik, predlozi
mjere i aktiviranje adekvatnih instrumenata usmjerenih na suzbijanje istog, pracenje i zatvaranje
regulatornih manjkavosti, kao i smanjivanje nedostatka u podacima i informacijama.

Kvalitetni institucionalni i upravljacki okviri neophodni su za kvalitetno i efektivno upravljanje
makroprudencijalnom politikom. Snazno institucionalno uredenje neophodno je za stvaranje efi-
kasnog makroprudencijalnog okvira koji se gradi na odnosu saradnje izmedu relevantnih nad-
leznih organa. Imaju¢i u vidu da je makroprudencijalna politika samo jedan dio $ireg okvira za
finansijsku stabilnost, potrebno je da nadlezni organi usko saraduju sa ostalim organima koji su
ukljuceni u upravljanje krizom po pitanju razmjene informacija, aktuelnih desavanja i eventualne
blagovremene primjene mjera u cilju o¢uvanja finansijske stabilnosti.

Ono $to treba imati u vidu jeste, da ne postoji princip koji vazi za sve sisteme u oblasti o¢uvanja
finansijske stabilnosti. Specifi¢nosti nacionalnih uredenja i sistema uti¢u na na¢in primjene poli-
tika za o¢uvanje finansijske stabilnosti. Konstatacija da u ovoj oblasti politike nema univerzalnog
pristupa za sve, naglasena je i u dokumentu odnosno pregledu iskustva zemalja nakon krize iz
2016. godine, koji su predstavili MMF, Odbor za finansijsku stabilnost (FSB) i Banka za meduna-
rodna poravnanja (BIS).> Mnoge zemlje uspostavile su kvalitetna institucionalna uredenja, ali i
propisale i primijenile makroprudencijalne istrumente za suzbijanje sistemskog rizika i ja¢anja
otpornosti finansijskog sistema, $to je omogucilo znacajna empirijska istrazivanja i evaluaciju
kada je u pitanju efektivnost primjene makroprudencijalne politike.

Veoma je znacajno precizno definisati mandat za makroprudencijalnu politiku. Mandati su ve-
oma bitni sa stanovista finansijske stabilnosti. Jasno definisan mandat neophodan je da: obez-
bijedi nadleznim organima pristup neophodnim informacijama, uti¢e na snazenje regulatornih
ogranicenja— odnosno mjera koje su uvedene u finansijskom sistemu, oznaci pojedine institucije
kao sistemski znacajne i inicirana promjene u regulatornim parametrima i tako pro$iri makro-
prudencijalne politike na sistemski znacajne provajdere kredita i likvidnosti. Prilikom kreiranja
okvira markoprudencijalne politike dodijeljivanje mandata odgovaraju¢em nadleznom organu
predstavlja pravi izazov. U praksi postoje tri modela makroprudencijalnog procesa dono$enja od-
luka, i to su: a) makroprudencijalni mandat je dodijeljen centralnoj banci pri ¢emu sve odluke
makroprudencijalne politike donosi savjet centralne banke, b) makroprudencijalni mandat je do-
dijeljen posebnom odboru u okviru organizacione strukture centralne banke i c) makroprudenci-
jalni mandat je dodijeljen odboru koji je formiran van organizacione strukture centralne banke,
u kojem centralna banka ucestvuje kao ¢lan odbora.’

Prilikom dodjele mandata snaga ovlas¢enja moze varirati. Stoga razlikujemo: ,,¢vrsti (direktni)®,
koji kreatorima politike obezbjeduje direktnu kontrolu nad kalibracijom instrumenata makro-
prudencijalne politike; ,polucvrsti®, koji kreatorima politike omogucava da kreiraju zvani¢ne
preporuke u kombinaciji sa ,uskladi ili objasni“ mehanizmom; ili ,,meki®, koji kreatorima politi-

2 IMF-FSB-BIS, 2016, ,,Elements of Effective Macroprudential Policies: Lessons from International Experience,”
http://www.imf.org/en/News/Articles/2016/08/30/PR16386-IMF-FSB-BIS-publish-Elements-of-Effective-
Macroprudential-Policies.

> IMF, Key Aspects of Macroprudential Policy, June 2013, https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/061013b.pdf
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ke pruza mogucnost da izraze misljenje ili daju preporuku koja ne podlijeze ,,uskladi ili objasni®
mehanizmu.*

Bez obzira na model uredenja makroprudencijalne politike poZzeljno je da cetralna banka ima
znacajnu ulogu u implementaciji makroprudencijalne politike. Preporucljivo je iskoristiti stru¢na
znanja i iskustva centralne banke u identifikaciji sistemskog rizika, kao i obezbijedenja efektivne
primjene makroprudencijalne politike. U praksi mandat je naj¢es¢e dodjeljivan centralnoj banci,
koja naj¢esce ve¢ ima odgovornost za jacanje i ocuvanje finansijske stabilnosti, ili meduinstituci-
onalni odbor, uklju¢ujuc¢i Ministarstvo finansija.

U situaciji kada su ciljevi jasno definisani, veoma je znacajna transparentnost i odgovornost za do-
nosenje odluka i u uspostavljanju legitimiteta makroprudencijalne politike. Sirok opseg komuni-
kacionih instrumenata (kao $to su Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti i drugi periodicni izvjestaji,
zapisnici sa sastanaka) pomaze da se javnost informise zasto su preduzete odredene aktivnosti i
kako se mogu uskladiti sa mandatom i ciljevima nadleznih organa za makroprudencijalnu poli-
tiku.?

Slika 2 - Operacionalizacija makroprudencijalne politike

Razviti kapacitete
za procjenu
sistemskog rizika

Identifikovati Odabratii
i premostiti sklopiti set

jaz podataka instrumenata
= makropruden-

cijalne politike

Pratiti i
premostiti

regulatornijaz Kalibrirati instrumente,

komunicirati sa
javnos¢u i trzistima

Izvor: IMF, Key Aspects of Macroprudential Policy, June 2013

U procesu operacionalizacije makroprudencijalne politike postoji nekoliko faza, a to su (slika 2):
razvoj kapaciteta za procjenu sistemskog rizika; odabir i sklapanje seta instrumenata makropru-
dencijalne politike; kalibracija tj. fino pode$avanje instrumenata, komunikacija sa javnosc¢u i trzi-
$tima; pracenje i prevazilazenje regulatornog jaza i identifikacija i premosc¢avanje jaza podataka.
Veoma je znacajan korak koji se odnosi na izbor instrumenata koje treba aktivirati ili povu¢i ako
se otklone rizi¢ne situacije. Prilikom odabira instrumenata, nadlezni organi moraju voditi racuna

4 Isto
> Isto
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da odredeni instrument ili grupa instrumenata budu direktno usmjereni na otklanajnaje potenci-
jalnih izvora rizika uzimaju¢i u obzior dimenzije rizika (vremenska i strukturna dimenzija: slike
2i3).

Kada je rije¢ o vremenskoj dimenziji, posebnu paznju treba usmjeriti na sljedeca tri seta povezi-
vanja instrumenata i ciljeva (slika 3): 1) kontracikli¢ni kapitalni baferi i dodatni zahtjevi, s ciljem
jacanja otpornosti sistema na Sokove; 2) instrumenti po sektorima s ciljem suzbijanja odredenih
rizika u pojedinim sektorima; i 3) instrumenti za likvidnost usmjereni na otklanjanje rizika fi-
nansiranja.

Slika 3 - Odabir instrumenata prema ciljevima: vremenska dimenzija

Otpornost na Sokove

Kontraciklicni baferi i
rezervacije za gubitke

Prevelik kreditni rast

Sektorski alati
(sektorski kapitalni zahtjevi,

limiti za LTV i DTl racio) Sektorske ranjivosti:

cijene kapitala, devizni kurs,
kamatne stiope

Alati za likvidnost
Prevelika izloZzenost prema

Sokovima finansiranja

lzvor: IMF, Key Aspects of Macroprudential Policy, June 2013

Izvjestan broj komplementarnih instrumenata mogu se koristiti za suzbijanje strukturnih rizika
koji proizilaze iz medupovezanosti i efekta zaraze unutar finansijskog sistema. U tom kontekstu,
prvo je potrebno zahtijevati strozije prudencijalne zahtjeve za sistemski znacajne institucije, ¢iji
problemi mogu biti izvor sistemskog rizika kako bi se pojacala njihova otpornost na $okove. Do-
datni kapitalni zahtjevi za globalno i nacionalno sistemski znacajne institucije klasi¢an su pri-
mjer strozijih prudencijalnih zahtjeva. Drugo, da bi se smanjio efekat zaraze kao rezultat propasti
sistemski znacajne institucije, prudencijalni zahtjevi mogu se koristiti za suzbijanje izlozenosti
prema takvim institucijama ili generalno prevelikih izloZenosti u finansijskom sistemu.® (Slika 4)

¢ Isto
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Slika 4 - Odabir instrumenata prema ciljevima: strukturna dimenzija

Pojacati otpornost
Too-Big-To-Fail institucija

NUEL I EEE
izlozenosti u sistemu

« Finansiranje trista

« Derivativna trziSta

Izvor: IMF, Key Aspects of Macroprudential Policy, June 2013

4.3. Makroprudencijalna politika u Crnoj Gori

U cilju o¢uvanja stabilnosti finansijskog sistema, Centralna banka Crne Gore vodi politiku koja se
moze prepoznati kao politika o¢uvanja sistemske stabilnosti i u tom pravcu sprovodi aktivnosti u
cilju razvoja i implementacije makroprudencijalne politike.

U kontekstu uspostavljanja makroprudencijane politike Crna Gora se suocava sa brojnim znacaj-
nim i specificnim okonostima i faktorima. Centralna banka Crne Gore ima kao svoj klju¢ni cilj
ocuvanje finansisjke stabilnosti. Na taj na¢in Centralna banka je nadlezna za sprovodenje politike
finansijske stabilnosti, $to posredno znaci da je odgovorna za makroprudencijalnu politiku.

Crna Gora je mala i otvorena ekonomija vrlo izloZena eksternim uticajima i desavanjima u regio-
nu i Evropi. S obzirom na kratak istorijat postojanja nezavisne drzave, nakon njene obnove neza-
visnosti 2006. godine, javljaju se nedostaci u podacima i informacijama (kratke vremenske serije),
$to utice na kreiranje i razvijanje indikatora potrebniih za ocjenu stanja finansijske stabilnosti.

U cilju pristupanja Evropskoj uniji, Crna Gora usaglasava svoje propise sa evropskom regulativom.
U tom procesu uskladivanja svojih politika sa onima u EU, Centralna banka Crne Gore usaglasice
i/ili uvesti standarde koji su u skladu sa Bazelom III, ¢ime ¢e se omoguciti brzi i kvalitetniji razvoj
i impelementaciju indikatora i instrumenata makroprudencijalne politike. Primjenom Bazela III
CBCG ¢e imati potrebna ovla$¢enja za rjedavanje i strukturnih i cikli¢nih sistemskih rizika.
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Misija zajednickog tima MMF-a i Svjetske banke koja je tokom 2015. boravila u Crnoj Gori, dala
je set preporuka koje se odnose na definisanje jasnog mandata makroprudencijalne politike i
razvoja potencijalnih instrumenata i indikatora za njenu operacionalizaciju. Prema zaklju¢cima
ove misije, CBCG imajuci za cilj o¢uvanje finansijske stabilnosti ima i mandat makroprudencione
politike, i u narednom periodu u skladu sa zahtjevima Evropskog odbora za sistemski rizik treba
da razvije efektivne instrumente za ublazavanje sistemskih disbalansa.

Kako bi se obezbijedila realizacija preporuka, na zahtjev Centralne banke Crne Gore (CBCG) odo-
brena je podrska za kreiranje makroprudencijalnog okvira u formi tehnicke pomo¢i Odjeljenja za
monetarna i trzista kapitala (MCM) u okviru Medunarodnog monetarnog fonda (MME-a). Misija
MCM-a (MMF-a) pruzila je savjetodavne usluge o uspostavljanju makroprudencijalnog okvira
za Crnu Goru s ciljem kreiranja efikasnog i operativnog sistema u praksi (viSe o rezultatima ove
misije vidjeti u rezimeu Izvjestaja koji se nalazi u Prilogu 2. ovog Izvjestaja).

4.4. Finansijska stabilnost u Crnoj Gori — odabrani indikatori stabilnosti u
2016. godini

Uvazavajudi razvijena teorijska i prakti¢na iskustva u procjeni finansijske stabilnosti, kao i raspo-
lozivost podataka, procjena rizika finansijske stabilnosti tokom 2016. godine radena je na osnovu
analize medunarodnog i domaceg okruzenja. Analizirani su rizici i potencijalni izvori ranjivosti
za privredu Crne Gore.

Izbor indikatora i varijabli kojima se oni mjere, kao i krajnja ocjena rizika, izvrseni su na osnovu
analize baze podataka kojima raspolazu institucije u Crnoj Gori.

4.4.1. Medunarodno okruzenje

Globalna ekonomija je prema posljednjoj procjeni MMF-a’ u 2016. rasla po stopi od 3,1%, dok
projektovana stopa rasta za 2017. iznosi 3,4%. Nakon usporavanja u 2016. godini, MMF ocekuje
znacajniji rast obima globalne trgovine u 2017. Cijene naftnih derivata su u posljednjem kvarta-
lu 2016. blago porasle, a za 2017. MMF ocekuje znatno brzi rast koji ¢e definitivno uticati na rast
potrosackih cijena. Indeksi najvecih svjetskih berzi rasli su u cetvrtom kvartalu 2016. godine.
Indeks VIX, kao mjerilo nesigurnosti, u posljednjem kvartalu zabiljezio je vecu volatilnost jedino
uoci americkih izbora.

Upravni savjet ECB-a nije mijenjao kamatne stope® tokom 2016. Navedeno je da Upravni savjet
ocekuje da ¢e kamatne stope ostati na postojecem ili niZem nivou duzi vremenski period. Pro-
gram kupovine obveznica ¢e u postoje¢em obimu od 80 mlrd. eura mjesecno trajati do marta
2017. godine, a od aprila do decembra 2017. program ¢e biti smanjen na 60 mlrd. eura mjesecno.

7 Izgledi globalne ekonomije (WEO), azurirano izdanje, januar 2017.
8 Glavna refinansiraju¢a kamatna stopa od 0,00%, marginalna kamatna stopa na zajmove od 0,25% i depozitna
stopa od -0,40%.
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Ukoliko bude neophodno program ¢e biti produzen i nakon decembra 2017. godine, sve dok
Upravni savjet ne bude smatrao da se inflacija pouzdano krece ka ciljanoj stopi. Ukupna aktiva
Eurosistema povecana je na 3,66 triliona eura na kraju 2016. godine.

Ekonomski rast SAD-a u 2016. iznosio je 1,9% u odnosu na isti period prethodne godine. Na sjed-
nici polovinom decembra 2016. godine, Fed-ov Komitet za operacije na otvorenom trzistu odlucio
je da poveca referentnu kamatnu stopu na raspon od 0,5% do 0,75%. Razlog donosenja ovakve
odluke jeste snazniji rast indikatora rasta i zaposlenosti $to je uslovilo ve¢i pritisak na inflaciju u
ovom periodu. Navedeno je da ¢e kod dono$enja narednih odluka, pored informacija sa ameri¢-
kog trzista, ,tezinu“ imati i deSavanja na medunarodnim trzi$tima. Komitet takode navodi da ne
ocekuje razvoj ekonomske situacije koja ¢e zahtijevati znacajniju promjenu referentne kamatne
stope.

Ekonomija Rusije i dalje je u recesiji, a u tre¢em kvartalu ove godine ostvarila je pad od 0,4%. Pre-
ma procjeni MMF-a, ruski BDP u 2016. ostvario je pad od 0,6%, a za 2017. projektovan je rast od
1,1%. Sa posljednjim rastom cijena nafte rasla je i ruska valuta u odnosu na najvece svjetske valute.

Referentne medubankarske stope kretale su se shodno pravcima monetarnih politika. EONIA
i EURIBOR bile su na rekordno niskim nivoima. Trzi$na o¢ekivanja i$la su u pravcu promjene
FED-ove monetarne politike, $to je $estomjesecni LIBOR najvise zabiljezio u tre¢em kvartalu.

4.4.2. Makroekonomska kretanja u zemlji
Domace makroekonomsko okruzenje

Prema preliminarnim podacima MONSTATA, BDP za 2016. je iznosio 3,77 mlrd. eura, a real-
na stopa rasta 2,5%. Posljednje dostupne projekcije medunarodnih instanci o rastu crnogorskog
BDP-a za 2016. godinu su sljedece: MMF 2,4%, Evropska komisija 2,6%’, Svjetska banka 2,1%",
EBRD 4%'" i WIIW 2,7%.

U 2016. godini u odnosu na 2015. godinu zabiljezen je pad industrijske proizvodnje od 4,4%. Pad
proizvodnje zabiljezen je u sektoru vadenje rude i kamena (-18,1%) i sektoru preradivacka indu-
strija (-7,8%), dok je u sektoru snabdijevanje elektricnom energijom, gasom i parom zabiljezen
rast od 3,5%.

Promet robe u trgovini na malo (u teku¢im cijenama), prema preliminarnim podacima
MONSTATA, u 2016. godini ostvario je rast od 4,1% u odnosu na prethodnu godinu. Broj dola-
zaka turista u 2016. godini ve¢i je za 5,9%, u odnosu na 2015. godinu, dok je rast nocenja iznosio
1,8%. Gradevinarstvo je u 2016. godini zabiljezilo rast vrijednosti izvrSenih gradevinskih radova
od 31,5% i rast efektivnih ¢asova rada od 16,7% u odnosu na 2015. godinu.

° Evropska komisija, ,Zimska prognoza 2017
1 Svjetska banka — ,,Ekonomski izvje$taj za zemlje Zapadnog Balkana“ april 2017.
" EBRD, ,,Regionalni ekonomski prospekti®, novembar 2016.
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Mjesec¢na stopa inflacije u decembru 2016. godine iznosila je 0,2%. Inflacija u drugoj polovini
godine imala je rastuci trend, a godi$nja stopa tokom sva tri mjeseca posljednjeg kvartala bila je
pozitivna i u decembru je iznosila 1,0%.

Tokom sva tri mjeseca ¢etvrtog kvartala 2016. broj zaposlenih bio je ve¢i nego tokom istog perioda
prethodne godine. Medutim, broj nezaposlenih je takode bio ve¢i i to znacajno'?. Prosje¢ne nomi-
nalne bruto i neto zarade u decembru 2016. godine bile su vece u odnosu na kraj 2015. godine, i
iznosile su 764 i 509 eura redom.

Prema podacima Ministarstva finansija, u 2016. godini ostvareni su veci izvorni prihodi (12%)
u odnosu na 2015. Izdaci su bili neznatno manji (0,1%). Ostvaren je deficit od 129,4 mil. eura ili
3,4% BDP-a", $to je znatno manje nego u 2015. godini kada je budzetski deficit iznosio 8% BDP-a.

Na kraju 2016. godine, bruto drzavni dug iznosio je 2,4 mlrd. eura ili 63,7% BDP-a (koji je jo$ u
prvom kvartalu 2015. presao grani¢nu vrijednost mastrihtskog kriterijuma od 60% BDP-a). Na
spoljni dug se odnosilo dvije milijarde eura. Na unutrasnji dug se odnosilo 400,2 mil. eura, koji je
porastao zbog emisije drzavnih obveznica na Montenegroberzi u novembru 2016. godine.

Dalja racionalizacija budzeta kao i nastavak dosljednosti u naplati potrazivanja su neophodni. I
dalje postoje brojni izazovi i prijetnje za budzet kao $to su: predimenzioniranost javnog sektora;
neefikasnosti u vodenju finansija na lokalnom nivou; prili¢no visok nivo drzavnih garancija; re-
lativno visok nivo davanja za kamate, i veoma znacajno uprkos prognoziranim stopama rasta za
2017, slab oporavak realnog sektora —nekonkurentnost i nelikvidnost i dalje nijesu ,,promijenile
pravac®.

Kreditni rejting Crne Gore je u novembru prethodne godine potvrden i od strane Moody’s-a (B1)
i od strane agencije Standard and Poor’s (B+). Kod obje kreditne agencije outlook/izgledi su ne-
gativni. Obje agencije, i MMF i Evropska komisija ukazuju na povecanje rizika koji proizilaze iz
rasta zaduZenosti i problema u javnim finansijama.

U 2016. godini, prema preliminarnim podacima, deficit tekuceg racuna platnog bilansa iznosio je
711,9 miliona eura (18,9% BDP-a), §to je za 47,5% vise u poredenju sa istim periodom prethodne
godine. Spoljnotrgovinski deficit iznosio je 1,7 milijardi eura, $to je za 13,5% vise nego u 2015.
godini. Visok nivo uvozne zavisnosti i dalje je evidentan u robnoj razmjeni sa inostranstvom.
U 2016. godini ostvaren je rast vrijednosti robnog izvoza za 4,1%, uz istovremeni rast uvoza od
11,8%. Na rac¢unu usluga zabiljezen je suficit u iznosu od 775,6 miliona, $to je za 1,7% manje u
poredenju sa 2015. godinom. Na rac¢unu primarnih dohodaka ostvaren je suficit u iznosu od 53,6
miliona eura ili 42,3% manje nego u 2015. godini, $to je posljedica znacajno veceg odliva po osno-
vu isplacenih dividendi, dok je na ra¢unu sekundarnih dohodaka suficit iznosio 120,4 miliona
eura ili 21,9% vi$e nego u 2015. godini.

12 Rast nezaposlenosti, u najve¢oj mjeri, posljedica je primjene Zakona o dopunama Zakona o socijalnoj i djecjoj
zastiti, zbog porasta broja Zena na evidenciji Zavoda za zaposljavanje CG.
1 Preliminarni podaci MONSTATA, kumulativ ¢etiri kvartala.
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Prema preliminarnim podacima, neto priliv stranih direktnih investicija u 2016. godini iznosio
je 371,6 miliona eura, $to predstavlja smanjenje od 40% u odnosu na prethodnu godinu. Ukupan
priliv SDI iznosio je 687,2 miliona eura, od ¢ega su vlasnicka ulaganja u Crnoj Gori iznosila 308,4
miliona eura, dok je priliv u formi interkompanijskog duga iznosio 186,9 miliona eura. U struktu-
ri ukupnog priliva stranih direktnih investicija, u¢es¢e interkompanijskog duga iznosilo je 27,2%,
investicije u kompanije i banke iznosile su 25,5% ulaganja, dok se na ulaganja u nekretnine odno-
silo 19,4%. Priliv po osnovu povlacenja sredstava rezidenata investiranih u inostranstvo iznosio
je 191,9 miliona eura i ¢inio je 27,9% ukupnog priliva stranih direktnih investicija. Ukupan odliv
iznosio je 315,6" miliona eura, od Cega se najveci dio odnosio na isplatu ,akumulirane dobiti®
jedne kompanije, dok je odliv po osnovu ulaganja rezidenata u inostranstvo iznosio 24,8 miliona
eura.

Finansijski sektor
Bankarski sektor

Ukupni kapital banaka na kraju 2016. iznosio je 487,2 miliona eura i na godi$njem nivou biljezi
rast od 5,5%. Ukupni kapital u bilansnoj sumi ¢inio je 12,9%. Odnos regulatornog kapitala i ri-
zikom ponderisane aktive (koeficijent solventnosti) na kraju cetvrtog kvartala 2016. iznosio je
16,07% i kod svih banaka bio je iznad zakonom propisanog minimuma od 10%. Na kraju ¢etvrtog
kvartala, racio kapitala ,,prve klase“ iznosio je 14,81%.

Profitabilnost banaka u 2016. godini osjetno je bolja. Na agregatnom nivou neto profit iznosio
je 7,3 miliona eura (u 2015. zabiljezen je neto gubitak od 4,1 mil. eura). Pet banaka poslovalo je
negativno. Tokom godine rezultat je bio znatno veci, ali je smanjenje uslijedilo jer su se odredene
banke pocele prilagodavati novim ra¢unovodstvenim standardima koji treba da stupe na snagu u
narednom periodu. Agregatni rezultat je smanjen i zbog predvidenih gubitaka po osnovu Zakona
o konverziji kredita u $vajcarskim francima. Shodno tome, povracaj na aktivu (ROA) i povracaj
na kapital (ROE) na kraju ¢etvrtog kvartala 2016. bili su znatno niZi nego tokom godine, i iznosili
su 0,2% i 1,5% redom.

Ukupna aktiva banaka na kraju 2016. iznosila je 3,79 mlrd. eura i porasla je za 318,7 mil. eura ili
9,2% u odnosu na kraj 2015. Rast aktive uglavnom je bio rezultat povecanja likvidnosti. Tako, nov-
¢ana sredstva (skoro 800 miliona eura na kraju 2016.) ve¢ ¢etvrtu godinu biljeze znacajan rast — u
posljednja tri kvartala biljeze dvocifren rast, dok je godi$nji rast iznosio 24,7%. Likvidna aktiva na
kraju 2016. iznosila je 929,6 mil. eura, $to je 8,1% vise nego na kraju 2015. Likvidna aktiva ¢inila je
24,5% ukupne aktive, a pokrivenost kratkoro¢nih obaveza likvidnom aktivom iznosila je 34,8%.
Velika likvidnost u bankama, izmedu ostalog moze se objasniti usporenom kreditnom aktivno-
$¢u, odnosno nedostatkom novih i kvalitetnih projekata.

Ukupni krediti privrede (937,2 mil. eura na kraju 2016) tokom cetvrtog kvartala porasli su za 20,6
miliona eura (2,3%), ali je godisnji rast bio marginalan i u sustini je priblizan vrijednosti oko koje

" Ve¢idio odliva odnosi se na isplacene dividende iz akumulirane dobiti, $to se prema metodologiji MMF-a (BPM6)
evidentira kao povlacenje kapitala odnosno smanjenje stranih investicija.
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su oscilirali krediti privrede u posljednje tri godine. Privredne grane koje su najvise finansirane
su trgovina, gradevinarstvo i turizam, a na kraju decembra 2016. godi$nji rast biljeze samo grade-
vinarstvo i turizam®. S druge strane, novoodobreni krediti privrede u 2016. ve¢i su nego u 2015.
za 8,9% ili 43,1 mil. eura (ukupno 526,1 milion eura za 2016). Medutim, ve¢ina novoodobrenih
kredita za pravna lica (od kojih se gotovo 80% odnosi na privredu') su i dalje krediti za ,likvid-
nost za obrtna sredstva“ 59%, i ovaj procenat uce$ca se povecao u 2016. Restrukturirani krediti
privrede na kraju 2016. godine iznosili su 202,1 miliona eura ili 21,6% ukupnih kredita privrede.
Domaca privreda odavno ima problema sa likvidnos¢u - 19% kompanija ima ra¢un u blokadi".
Problem su takode poslovni modeli, orijentisanost na malo i relativno skromno trziste Crne Gore,
konkurentnost, niska industrijalizacija itd.

Krediti fizickih lica (1,02 milijarde eura na kraju 2016) biljeze stabilan rastuci trend jo$ od februa-
ra ove godine, a prosje¢na mjese¢na stopa rasta iznosila je 0,8% i blizu su istorijski najviem nivou
iz 2008. Novoodobreni krediti sektora stanovnistva u 2016. iznosili su 469,8 miliona eura i veci su
nego u 2015. za 38,6%. Kod kredita fizi¢kih lica, najvise novoodobrenih kredita su ,,gotovinski®
krediti (oko 57,6%) koji ve¢ duzi period biljeze rast. Takode, primjetna je tendencija rasta novoo-
dobrenih kredita za ,kupovinu stanova i adaptacije®, kao i znacajan pad kamatnih stopa na ove
kredite.

Trend pada nekvalitetnih kredita nastavljen je i tokom 2016. U¢es$ce nekvalitetnih kredita i po-
trazivanja'® na kraju 2016. iznosilo je 10,3% i bilo je niZe za 2,3 p.p. u odnosu na kraj 2015. a u
apsolutnom iznosu 51,2 milion eura. Nekvalitetni krediti sektora privrede na kraju 2016. iznosili
su 19,8% (krediti koji kasne: 17,6%), dok su nekvalitetni krediti sektora stanovni$tva iznosili 6,9%
(krediti koji kasne: 8,8%).

Pokrivenost nekvalitetnih kredita i potrazivanja ispravkama vrijednosti na kraju 2016. godine
iznosila je 41,3%". Racio neto nekvalitetnih kredita i potrazivanja prema kapitalu na kraju 2016.
iznosio je 32,8%.

Kreditni rizik se duzi period smanjuje, ali uprkos takvom smanjenju i dalje predstavlja rizik u
sistemu. Treba imati u vidu da je uces¢e nekvalitetnih kredita i potrazivanja i dalje visoko kod
odredenih banaka sa ve¢im trzi$nim uces¢em.

1> Pruzanje usluga smjestaja i ishrane.

16 Privreda obuhvata privredna drustva u ve¢inskom drzavnom vlasnistvu, privredna drustva u ve¢inskom privat-
nom vlasni$tvu i preduzetnike.

17 Broj pravnih lica i preduzetnika u blokadi raste, ali se uces¢e smanjuje zbod veceg rasta broja ukupnih pravnih
lica i preduzetnika. ,Treba imati u vidu da ovaj broj obuhvata i sljedeca lica: pravna lica i preduzetnika koji su
brisani iz CRPS a ¢iji racuni jo$ nisu izbrisani iz Centralnog registra transakcionih ra¢ina; pravna lica koja ne
predaju godi$nje finansije izvje$taje iako su na to zakonom obavezni i pravna lica i preduzetnike koji u prethodnoj
godini nisu imali nikakvih poreskih obaveza niti placanja.

18 Odnosi se na kredite i potrazivanja bez kamata i vremenskih razgranicenja kamata/naknada.

1 Odnosi se na kredite i potrazivanja koji obuhvataju kamatna potrazivanja i vremenska razgranicenja kamata/na-
knada. Odnos ispravki vrijednosti za gubitke po nekvalitetnim kreditima i potrazivanjima prema nekvalitetnim
kreditima i potraZivanjima.
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Tendencija pada aktivnih i pasivnih kamatnih stopa nastavljena je tokom 2016. godine, pri ¢emu
su aktivne kamatne stope za kredite privrede povoljnije u odnosu na a.k.s. za stanovnistvo.

Izlozenost banaka prema centralnoj vladi je porasla, i na kraju 2016. iznosila je 455,8 mil. eura ili
12% ukupne aktive banaka. Banke su ,,finansirale” dio drzavnog duga, te su u bilansima na kraju
godine imale 396,4 miliona eura drzavnih hartija od vrijednosti (drzavni zapisi, domace drzavne
obveznice, euroobveznice i ostalo). Imajuci u vidu veliki javni dug, rast izlozenosti banaka, u iz-
vjesnoj mjeri moze da predstavlja povecanje ranjivosti po finansijsku stabilnost.

Depoziti na kraju 2016. iznosili su 2,87 mlrd. eura i ostvaruju snazan rast na godi$njem nivou
u iznosu od 9,4%. Depoziti stanovni$tva nastavili su rastuci trend koji je prisutan jos od sredine
2009. godine. Depoziti privrede takode biljeze rastuci trend. Znacajan udio imaju i depoziti ne-
rezidenata (20,2% ili 580,8 miliona eura). U ro¢noj strukturi depozita, dominantno uces¢e imaju
depoziti po videnju, koji na kraju 2016. ¢ine 55,6% ukupnih depozita.

Medubankarske izlozenosti u smislu medusobnih kredita i depozita izuzetno su male — medu-
bankarski depoziti su marginalni na nivou sistema, a medubankarskih kredita nema.

Odnos kredita i depozita tokom 2016. bio je ispod 1, i smanjuje se. Krediti se vi$e finansiraju (do-
macim) depozitima, a manje pozajmicama (iz inostranstva). Pozajmice su ¢inile 8,2% pasive, dok
su depoziti ¢inili 75,8% pasive na kraju 2016. U pretkriznom periodu, mnoge banke na crnogor-
skom trziStu oslanjale su se na finansiranje putem pozajmica, vrlo ¢esto od mati¢nih banaka, pa
su u postkriznom periodu teret nekontrolisanog kreditiranja podnijele upravo mati¢ne banke.
Situacija se danas bitno razlikuje s obzirom na vece oslanjanje na domace izvore finansiranja, pa
je rizik eventualnih Sokova na strani aktive u neku ruku preusmjeren ka deponentima.

Sektor osiguranja*

TrziSte osiguranja karakteri$u pozitivni i stabilni trendovi. Povecanje nivoa bruto fakturisane
premije osiguranja, povecanje ukupne aktive sektora osiguranja i pozitivan finansijski rezultat
obiljezili su kretanja u crnogorskom sektoru osiguranja u 2016. u odnosu na 2015. godinu.

Ukupna bruto fakturisana premija ostvarena u sektoru osiguranja u 2016. godini iznosila je 80,1
miliona eura, $to je 4,2% viSe u odnosu na onu ostvarenu u 2015. godini. U strukturi premije osi-
guravajucih kompanija, dominantno ucesce ostvaruje premija nezivotnih osiguranja (82,9%) u
ukupnom iznosu od 66,5 miliona eura. Premija Zivotnog osiguranja iznosi 13,7 miliona eura, i u
odnosu na 2015. godinu biljeZi rast od 5,8%, uz blagi pad uce$¢a premije nezivotnih osiguranja i
porast uce$¢a premije Zivotnih osiguranja u ukupnoj premiji.

Posmatrajudi strukturu premije nezivotnih osiguranja u 2016. godini, ve¢insko ucesce ostvaruju
obavezna osiguranja (45,2%), cije je u¢e$¢e u odnosu na 2015. godinu povecano za 1,2 p.p*. U pre-

20 Podaci za decembar 2016. god. su preliminarni.
I Obavezna osiguranja ovdje su osiguranja od odgovornosti zbog upotrebe motornih vozila, vazduhoplova i plov-
nih objekata.
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miji Zivotnih osiguranja najvece ucesce biljezi osiguranje Zivota sa 89,5%, koje zajedno sa dopun-
skim osiguranjem lica ¢ini 99,7% ukupne premije zivotnih osiguranja.

U 2016. godini poslove osiguranja na crnogorskom trzistu osiguranja obavljalo je 11 drustava, od
ega se zivotnim osiguranjem bavilo Sest, a poslovima neZivotnog osiguranja pet drustava uz do-
minantno u¢e$ce stranog kapitala.

Margina solventnosti drustava za osiguranje iznosila je 16,2 miliona eura, a kapital 47,8 miliona
eura®. Tako je na nivou sektora osiguranja u Crnoj Gori odnos kapitala i margine solventnosti
iznosio 2,9 (2,3 na kraju 2015), $to pokazuje da je solventnost osiguravajuc¢ih drustava bila na
zadovoljavaju¢em nivou. Pritom, ukupan akcijski kapital drustava za osiguranje iznosio je 45,1
milion eura na kraju 2016. godine. Koeficijent likvidnosti (likvidna sredstva prema kratkoro¢nim
obavezama) iznosio je 16,9, i visi je u odnosu na kraj 2015. godine kada je iznosio 12,6.

Finansijski rezultat na nivou sektora osiguranja bio je pozitivan i iznosio je 4,8 miliona eura (u
odnosu na negativan rezultat od -2,7 miliona eura iz 2015. godine).*

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

Trziste kapitala

Trziste kapitala je stabilno, ali je i dalje prisutan nedostatak traznje. U toku 2016. godine na ,,Mon-
tenegroberzi“ ostvareno je 115,2 miliona eura prometa kroz 4.463 transakcije. U poredenju sa
2015. godinom promet je bio za 76,1% veci, dok je broj transakcija zabiljezio pad od 12,3%.

Znacajan rast ukupnog prometa u 2016. godini zabiljezen je usljed primarne prodaje drzavnih
obveznica u iznosu od 80,4 miliona eura. Kada bi izuzeli udio prometa ovim obveznicama u 2016.
godini, ukupan promet, odnosno promet na sekundarnom trzistu u 2016. godini bio bi manji za
46,8% u odnosu na 2015. godinu.

Prosjecan mjese¢ni promet iznosio je 9,6 miliona eura u 2016. godini, i visi je u odnosu na prosjec-
ni mjese¢ni promet ostvaren u 2015. godini kada je iznosio 5,5 miliona eura. Od ukupnog prome-
ta, 30,2% ostvareno je kroz sekundarnu trgovinu, dok je 69,8% ostvareno kroz primarnu prodaju.

U 2016. godini struktura prometa znacajno je promijenjena. Od ukupno ostvarenog prometa,
72,8% se odnosilo na promet raznim vrstama obveznica (25,8% 2015. godine), 22,7% se odnosilo

2 Kapital je ovdje veli¢ina obra¢unata prema regulativi, a ne kategorija iz bilansa stanja.
2 Bruto finansijski rezultat trzista osiguranja.
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na promet akcijama kompanija (64,4% 2015. godine), dok se preostalih 4,5% ukupnog prometa
odnosilo na promet akcijama fondova zajednickog ulaganja (9,8% 2015. godine).

Uz znacajne oscilacije tokom godine, berzanski indeks Monex na kraju 2016. godine iznosio je
11.510,59 indeksnih poena i zabiljezio je pad od 5,1% u odnosu na prethodnu godinu. Indeks pri-
vatizacionih fondova Monex PIF je takode biljezio oscilacije u kretanju, da bi na kraju 2016. go-
dine iznosio 2.673,36 i bio na nivou nizem za 0,8% u odnosu na kraj 2015. Novoformirani indeks
MNSEI10 koji je na crnogorskom trzistu kapitala uveden 01. aprila 2015. godine, iznosio je 928,97
na kraju 2016. godine i biljezi pad od 71,73 indeksnih poena ili 7,2% u odnosu na njegovu pocetnu
vrijednost.
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5.JAZ KREDITI-BDP | AIFS

5.1. Jaz krediti—-BDP?**
Jaz krediti—-BDP

CBCG koristi kreditni jaz kao indikator kreditnih kretanja. Puni naziv ovog indikatora bio bi: jaz
izmedu stvarne vrijednosti odnosa kredita i BDP-a, u odnosu na vrijednost istog odnosa odrede-
nu trendom. Ekonomska logika koja stoji iza ovog indikatora je da se stavljanjem u odnos kredita
i BDP-a za $to duzi vremenski period i preko linije trenda (ovdje uz upotrebu tzv. Hodrik-Pre-
skotovog filtera), nade razlika izmedu stvarnog racija krediti-BDP i njegove vrijednosti odredene
trendom. Ta razlika, ili jaz, pokazuje kakvo je trenutno stanje (rast) kredita u odnosu na to ko-
liko bi ono ,trebalo da bude® u skladu sa trendom, koji je svojevrstan prosjek, ,normala®, i daje
informaciju/signal kreatorima politike i supervizorima u kom pravcu treba da ide odlucivanje.

Grafik 1 - Jaz krediti — BDP?%
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* Puni naziv ovog indikatora bio bi: jaz izmedu stvarne vrijednosti odnosa kredita i BDP-a, u odnosu na vrijednost
istog odredenu trendom.

» Puna vertikalna linija ukazuje na promjenu metodologije za klasifikaciju/obuhvat kredita (i potrazivanja) prije i
poslije kraja 2008. godine. Sli¢no, isprekidana vertikalna linija ukazuje na promjenu koja se odnosi na vracanje
kredita (i potrazivanja) kategorije ,E“ iz vanbilansa u bilans, po¢ev od 2013. Ipak, iz odredenih razloga kori$¢enje
podataka po dvije metodologije nije bitnije uticalo na rezultate simulacije.
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U slucaju povecanja negativnog jaza, znaci da postoji kontrakcija u realnoj ekonomiji, da je rast
ispod potencijala i da treba i¢i u pravcu relaksiranja regulative sa ciljem stimulisanja likvidnosti i
generalno sklonosti ka preuzimanju rizika. U privredama sa ograni¢enim mogu¢nostima za vo-
denje monetarne politike, fiskalna politika na ovaj signal treba da djeluje na isto takav nacin, i da
preko fiskalnih mjera pozitivno uti¢e na privredu.

Negativan jaz izmedu racija i trenda na kraju 2016. bio je na priblizno istom nivou kao i na kraju
treceg kvartala 2016. Nivo kredita i dalje je ispod linije dugoro¢nog trenda, bez bitnijih naznaka
kreditnog oporavka. Imja¢i u vidu navedena pomenuta ogranicenja ovog alata, simulacija poka-
zuje da trenutno, po ovom osnovu, ne postoji potreba za uvodenjem restriktivnih mjera za kre-
ditni rast.

Indikator jaz krediti prema BDP-u ukazuju, nadalje, prili¢no slabu ekonomsku aktivnost i po-
trebu za novim i zdravim izvorima finansiranja, kako bi se rizik niskog dohotka i likvidnosti
privrede smanjio.Veoma je znacajno raditi na ozivljavanju ekonomske aktivnosti, kroz stimula-
ciju aktivnosti regulativom i/ili politikama koje ¢e pozitivno uticati na o¢ekivanja i aktivnosti u
privredi. Problemati¢no stanje i ocekivanja za privatni sektor tj. realnu ekonomiju - njena nekon-
kurentnost i nelikvidnost i dalje se nastavljaju i nijesu ,,promijenile pravac®.

Izra¢unavanje ovog indikatora otezano je zbog ogranicenja u podacima i kratkim vremenskim
serijama. To moze imati uticaj na znacaj ovog indikatora, kao indikatora ranog upozorenja za
Crnu Goru. Imajudi u vidu da se radi na razvoju makroprudencijalnog okvira, CBCG ¢e raditi
na razvoju i drugih indikatora kreditnog kretanja na agregatnom i sektorskom nivou s ciljem $to
kvalitenije procjene rizika i ocjene finansijske stabilnosti. Pored pracenja indikatora kreditnog
rasta, posebna paznja bi¢e posvecena i promjenama po pitanju kreditnih standarda, jer pogor-
$anje na tom polju moZe predstavljati znake ranog upozorenja, $to dalje ukazuje na moguc¢nost
razvijanja sistemskog rizika

METODOLOSKE NAPOMENE: Radi se o jednom od tzv. indikatora ranog upozorenja, gdje pozi-
tivan jaz ukazuje na pretjeranu kreditnu ekspanziju i na potrebu za uvodenje (razlicitih) mjera za
ogranicavanje kreditnog rasta, i obrnuto. Primarno je osmisljen u okviru Bazela I, gdje je ideja
da banke izdvajaju dodatni kapital u slucaju pozitivnog jaza, i da se na taj nacin ogranicni rast
kredita. Obrnuto, u slucaju negativnog jaza, potreba za izdvajanje dodatnog kapitala prestaje. U
slucaju Crne Gore treba ga tumaciti kroz prizmu potencijalne pripreme za Bazel I11, a do tada moze
da sluzi kao dodatni analiticki alat tj. input, prevashodno za CBCG, ali i donosioce mjera iz drugih
sfera makroekonomske politike, kao i drugih regulatora i supervizora.

Za tumacenje neophodno je imati u vidu dva ogranicenja. Prvo, ¢ak i serije duge gotovo 10 godina,
koje su koriscene u nasoj simulaciji — daleko su od idealne duzine, buduci da se savjetuje da serije
budu $to je moguce duze, barem 20 godina. Drugo, za donosenje odluke da li uvoditi zahtjev za do-
datni kapital ili ne (tj. uopste: da li djelovati restriktivno ili ekspanzivno), treba uvijek posmatrati
aktuelni, tj. posljednji raspoloZivi podatak o jazu, buduci da je samo taj podatak relevantan za od-
luku. Istorijski podaci o jazu su interesantni za diskusiju, ali se iz njih ne moze izvoditi zakljucak o
postojaniju (ili ne) potrebe za intervenciju u proslosti. Razlog: na svaki konkretni istorijski podatak
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uticu i podaci iz vremena poslije toga podatka (jer i oni ulaze u obracun trenda), $to ,zamagljuje”
pravu sliku o jazu.

5.2. Agregatni indeks finansijske stabilnosti
Agregatni indeks finansijske stabilnosti

AIFS predstavlja izvedeni indeks kojim se ocjenjuje stanje finansijske stabilnosti preko izracuna-
vanja 4 podindeksa, a koji se odnose na: inostranstvo (platni bilans), drzavu (drzavne finansije),
realni sektor i finansijski sektor. Na ovaj nacin ocjenjuje se kretanje sistemske stabilnosti, jer se
ovakvim obuhvatom analiziraju izvori nestabilnosti i rizika koji mogu da uti¢u na stanje ukupne
stabilnosti sistema.

U izra¢unavanju AIFS-a u crnogorskoj privredi uzeto je 17 makrovarijabli s kojima se ocjenjuje
stanje stabilnosti. Formirana su i Cetiri podindeksa kako bi se preko njihovog kretanja indentifi-

kovao izvor potencijalne akumulacije rizika.

Grafik 2 - AIFS i podindeksi stabilnosti
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Agregatni indeks finansijske stabilnosti* na kraju 2016. godine bio je na vi§em nivou u odnosu na
kraj 2015. godine. Agregatni indeks finansijske stabilnosti (AIFS) ukazuje na blagi rast stabilnosti
u odnosu na kraj 2015. godine.

Crna Gora kao mala i otvorena ekonomija izloZena je uticajima sa medunarodnog trzista. Eko-
nomska i politicka desavanja u regionu i EU uti¢u na situaciju u Crnoj Gori. Strane direktne inve-
sticije biljeze smanjenje u odnosu na prethodnu godinu. Strane direktne investicije imaju znaca-

% Prilikom analiziranja ovog indeksa potrebno je ukazati na njegove nedostatke, posebno kod finansijskog podin-
deksa, s obzirom da indeks ne prepoznaje pad nekvalitetnih kredita kao pozitivan pravac.
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jan uticaj na kretanje BDP-a. Kada je rijec o fiskalnoj sferi, kontinuirani rast drzavnog duga stvara
opetercenje za budzet. S druge strane, rast budzetskih prihoda, smanenje budzetskih rashoda i
smanjenje budzetskog deficita u odnosu na prethodnu godinu ohrabruju. Bankarski sektor kao
najznacajniji u finansijiskom sistemu karakteride visoka likvidnost i solventnost uz znac¢ajno sma-
njeno, ali i dalje prisustvo nekvalitetnih kredita.

METODOLOSKE NAPOMENE: Kalkulacija AIFS-a: Prvo se, ekspertskom procjenom, iz uporednih
iskustava, ili na drugi nacin odrede varijable koje ce uci u njegov sastav. Zatim se nekom od tehnika
uradi tzv. standardizacija (normalizacija) varijabli, buduci da su one u izvornom obliku izrazene
u razli¢itim mjernim jedinicama. Na kraju, nade se prosjek tako standardizovanih varijabli, prosti,
ili ponderisani, tj. odreden drugim statisticko—ekonometrijskim trehnikama. Ovdje je konverzija
tj. normalizacija izvrsena putem formule x = (x - min) / (max - min), a agregatni indeks je izra-
¢unat kao prosti prosjek tako konvertovanih vrijednosti®’. Pored zbirnog indeksa, izracunata su 4
podindeksa.

AIFS treba posmatrati u kontekstu barem tri grupe ogranicenja. Prvo, vremenske serije su prilicno
kratke. Drugo, vidljiv je jak uticaj sezonske komponente i kod agregatnog i kod podindeksa kao
direktna posljedica sezonske prirode crnogorske ekonomije. Trece, AIFS je relativno vise okrenut
prema proslosti, nego ka buducnosti.

7 Ova metoda konverzije, seriju podataka pretvara u drugu seriju kojoj je minimalna vrijednost 0, a maksimalna 1.
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6. OCJENA STABILNOSTI FINANSLJSKOG SISTEMA

6.1. Ocjena stabilnosti finansijskog sektora

Finansijska stabilnost u 2016. godini se ocjenjuje s umjereno stabilnim rangom uz prisustvo odre-
denih rizika koji imaju negativan uticaj na pojedine ranjivosti sistema.

Finansijski sistem bio je stabilan cijele godine, a nivo sistemskog rizika umjeren uz prisustvo rizi-
ka nelikvidnosti i nesolventnosti realnog sektora koji i dalje uti¢u na povecanje pritisaka u fiskal-
noj sferi, kao i rizika nedovoljnog dohotka privrede i stanovnistva. Kreditni rizik u bankarskom
sektoru ima opadajuci trend.

6.2. Ocjena stabilnosti finansijskog sistema

Bankarski sistem kao dominantan dio finansijskog sistema u Crnoj Gori, relativno je stabilan.
Finansijski rezultat banaka na agregatnom nivou je pozitivan, likvidnost i solventnost su pove-
¢ane i dalje su znacajno iznad zakonom propisanog minimuma. U jednogodi$njem uporednom
periodu, gotovo sve pozicije iz bilansa banaka biljeze rast: ukupna aktiva, depoziti, krediti i ka-
pital. Banke su tokom 2016. godine nastavile sa politikom obazrivog kreditiranja i oslanjale su
se pretezno na sopstvena likvidna sredstva. Znacajan dio novog kreditiranja bio je usmjeren na
restrukturiranje i refinansiranje postojecih kredita, $to je pozitivno uticalo na oporavak realnog
sektora. Depoziti banaka premasuju nivo odobrenih kredita, $to rezultira koeficijentom kredita u
odnosu na depozite od oko 85%. Ukupni krediti i potrazivanja banaka tokom 2016. godine biljeze
pozitivan trend, uz ostvarenje blagog rasta od 1,27% u odnosu na prethodnu godinu. Parametri
kvaliteta aktive tokom 2016. godine biljeze pobolj$anje, $to pozitivno utice na stabilnost sistema.
Ucesce nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima je smanjeno ali je i dalje visoko (10,3% na kra-
ju decembra 2016. godine), $to upravo uslovljava oprez i sporiju dinamiku ka novom kreditiranju.
Aktivne kamatne stope, uprkos tendenciji blagog pada i dalje su visoke i predstavljaju barijeru ka
dinamicnijem oporavku.

U medunarodnom okruzenju u 2016. godini doslo je do blago pozitivnog pomaka u kretanju
BDP-a glavnih trgovinskih partnera Crne Gore, osim u Rusiji gdje situacija biljezi blagi pad u
prethodne dvije godine. Za Crnu Goru najosjetljivija karika medunarodnog okruzenja su tokovi
kapitala, gdje strane direktne investicije osciliraju ali su i dalje u pozitivnom kretanju od 10% mje-
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reno stranim direktnim investicijama u BDP-u, kao i broj turista koji ove godine ima pozitivan
rast uprkos visokoj osnovi od prethodne godine kada je dostigao rekordnu cifru.

Investiciona potro$nja je pozitivna i rezultat je velikih kapitalnih investicija. Ocekuje se da ce
ovakva kretanja investicija pozitivno uticati na rizik realnog sektora koji bi trebao da se smanji u
buduéem srednjoro¢nom roku efekata investicija na zaposlenost i BDP.

U 2016. godini postojao je deflatorni trend u kretanju odredenih cijena. Cijene aluminijuma kon-
tinuirano su padale proteklih godina, dok su se cijene goriva smanjivale sve do decembra 2016.
godine, od kada je zabiljezen rast od 3,3%. U narednom periodu ocekuje se rast cijena goriva zbog
uvodenja akciza, kao i zbog ocekivanog rasta cijena sirove nafte na svjetskom trzistu. Inflacija u
Eurozoni iznosi 1,1% $to ne predstavlja dodatan rizik. Stabilnost cijena u Crnoj Gori nije ugrozena.

Drzavni dug prevazilazi gornju granicu od 60% po Mastrihtskom kriterijumu, a deficit tekuceg
budzeta je isto tako veci od 3% $to predstavlja gornju granicu. Iz ovih razloga fiskalni rizik je u
porastu. Mjerama fiskalne konsolidacije, Vlada Crne Gore uspjela je da smanji nivo deficita i dr-
zavnog duga u 2016. godini u odnosu na 2015. godinu, ali taj nivo i dalje je izvan kriterijuma defi-
nisanih Zakonom o budzetu i fiskalnoj odgovornosti. Zbog gradnje auto-puta ocekuje se dalji rast
javnog duga i budzetskog deficita. U ovoj godini povecani su prihodi budzeta najvise zbog pove-
¢anja taksi i doprinosa, s druge strane smanjeni su izdaci budzeta smanjivanjem javne potrosnje.
Iako mjere fiskalne konsolidacije daju odredene rezultate, pred ekonomskom politikom je i dalje
naporan put u regulisanju fiskalnih pitanja. Ministarstvo finansija predvida da ¢e drzavni dug i
deficit tekuceg budzeta rasti do 2019. godine, od kada se o¢ekuje njihovo smanjenje.

U sektoru osiguranja stabilnost je blago osnazena i pokazatelji ukazuju na pozitivne stope rasta
ove djelatnosti, iako i dalje uz oc¢iglednu dominaciju obaveznih oblika osiguranja. MoZe se ocijeni-
ti da postoji veliki prostor za dalji razvoj ovog sektora $to ¢e pozitivno uticati na stabilnost sistema
u narednom periodu.

Trziste kapitala u Crnoj Gori blago oscilira u 2016. godini i pokazatelji trzista u izvjestajnoj godini
pod snaznim su uticajem transakcije emitovanja drzavnih obveznica u iznosu od 80,4 miliona
eura. Dinamicnija trgovina akcijama finansijskog i nefinansijskog sektora nije zabiljezena. TrZzis-
na kapitalizacija je ove godine biljezila negatine stope rasta u odnosu na prethodnu.

U tabeli br. 1. data je ocjena klju¢nih rizika sistema, na osnovu kojih je uradena procjena stabil-
nosti ukupnog sistema.
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Tabela 1 - Ocjena kljucnih rizika u sistemu

Vrsta rizika Nivo rizika Smijer kretanja
Medunarodno okruzenje Umjeren Stabilan
Fiskalna odrzivost Umjeren do visok Stabilan do rastuci
Likvidnost realnog sektora Umjeren Stabilan do rastuci
Kreditni rizik Umjeren U opadanju
Bankarski sektor Rizik likvidnosti Nizak Stabilan
TrziSni rizik Nizak Stabilan
Finansijska infrastruktura Nizak Stabilan
Sektor osiguranja Nizak Stabilan
TrziSte kapitala Umjeren Stabilan

Ocjena trenutne finansijske stabilnosti i izvora rizika po stanje finansijske stabilnosti u Crnoj
Gori, prikazana je sljede¢im mreznim dijagramom:

Grafik 3 - Mrezni dijagram finansijske stabilnosti, trogodisnji period,
stanje na kraju godine

Spoljni Sokovi
5

Ostali finansijski subjekti Razmjena sa inostranstvom

—— 2014,
BOP - 2015.
2016.

Bankarski sektor

Fiskalni sektor Nefinansijski sektor

Domacinstva

Kao $to je prikazano na grafiku br. 3, stanje finansijske stabilnosti je pod razli¢itim smjerom i in-
tezitetom uticaja pojedinih rizika tokom 2016. godine.

Posmatrano po izvorima rizika, jedan od najvecih rizika proistekao je iz povecanja fiskalnog ri-
zika, zatim odnosa sa inostranstvom, dok ostali rizici ili stagniraju ili nemaju snazan uticaj na
sistemsku stabilnost.
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Segment razmjene sa inostranstvom nosi znacajne rizike i biljezi pogorsanje u 2016. u odnosu na 2015.
godinu, primarno zbog rasta spoljno-trgovinskog deficita nastalog usljed intenzivnijeg rasta uvoza.

Rizici koji se odnose na nefinansijski sektor ostali su na istom nivou u odnosu na proslu godinu.

Rizik u fiskalnom sektoru porastao je za pola jedne ocjene u odnosu na proslogodisnji i rezultat
je pogorsanje visine javnog duga, uslova njegovog finansiranja i najave viSegodisnjeg budzetskog
deficita usljed finansiranja infrastrukturnih projekata. Uprkos smanjenju deficita budzeta u 2016.
godini on je i dalje ostao u negativnoj zoni. Potreba odrzivog finansiranja javnog duga i odrzivih
javnih finansija zahtjeva, ili izbalansiran ra¢un budzetske potrosnje ili budzetski suficit.

Bankarski sektor ukazuje na stabilizaciju sa pozitivhim trendovima na agregatnom nivou u 2016.
godini, u odnosu na 2015. godinu. Pozitivni signali dolaze iz visoke likvidnosti i solventnosti, kao
i ponovnog uspostavljanja profitabilnosti nakon negativnog finansijskog rezultata banaka.

Sektor ostalih finansijskih subjekata zadrzao je poziciju iz 2015 godine, prevashodno usljed skro-
mnog trzi$nog ucesca ovog sektora u ukupnom finansijskom sektoru (mjereno aktivom posred-
nika), te stoga i nema snaznijeg uticaja rizika po sistemsku stabilnost

Na osnovu analize indikatora stabilnosti finansijskog sistema, stanje finansijske stabilnosti u Crnoj
Gori moze se ocijeniti kao umjereno stabilno uz prisustvo pojedinih rizika u sistemu, koji mogu
uticati na povecanje neizvjesnosti i kreiranje sistemskog rizika u budu¢em periodu. Rizici se prate,
dok su mjere ekonomske, monetarne i prudencione politike usmjerene na njihovo smanjenje.

6.3. Indikatori finansijske stabilnosti
6.3.1. Sektor inostranstvo
6.3.1.1. Medunarodno okruZenje

Rizik medunarodnog okruzenja ocijenjen je sa 3+. Zemlje EU u ve¢ini slucajeva ostvarivale su
slabe stope ekonomskog rasta, mada u poredenju sa 2013. godinom ove stope biljeze blagi rast koji
se nastavljao sve do 2016 godine. Evropske institucije imaju velika ocekivanja od nekonvencio-
nalnih mjera kvantitativnog popustanja ECB-a koje bi trebalo da uti¢u na rast i ozivljavanje slabe
ekonomske aktivnosti u zemljama EU. Od glavnih trgovinskih i turistickih partnera s pozitivnim
stopama rasta u 2016. godini izdvaja se Njemacka. Grcka biljezi oporavak ekonomije, te u 2016.
godini biljezi najveci rast od godina krize. Od zemalja van Eurozone, Rusija je zabiljezila sma-
njenje ekonomske aktivnosti i negativne stope rasta u 2015. i 2016. godini, dok su Srbija i Bosna i
Hercegovina ostvarile pozitivne stope rasta. Cijene aluminijuma, kao i cijene nafte, na svjetskom
trzistu zabiljezile su pad u odnosu na prethodnu godinu. Pad cijena nafte narocito se negativno
odrazio na ekonomiju Rusije §to je rezultiralo naglom depresijacijom rublje. Pad cijena energe-
nata dodatno je ojacao deflatorne pritiske koji su rezultirali smanjenjem prosje¢ne godi$nje stope
inflacije na -0,3%.
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Strane direktne investicije u zemljama centralne i jugoisto¢ne Evrope bile su na visem nivou u
odnosu na prethodnu godinu. Odsustvo snaznijih pozitivnih kretanja u medunarodnom okruze-
nju znaci i odsustvo pozitivnih eksternih impulsa na ekonomiji u Crnoj Gori. Dodatno, situacija u
Rusiji kao jednom od glavnih turistickih partnera Crne Gore moze negativno uticati na pozitivne
efekte od turisticke sezone. Shodno tome, u narednom periodu Crna Gora mora jacati efikasnost
i konkurentske sposobnosti ekonomije.

Tabela 2 - Indikatori ocjene medunarodnog okruzenja

Indikatori

Varijable ocjene rizika

Vrijednosti

7 (2010) = 0,566 2010 =2,10%
7 (2011) = 0,259 2011 = 1,50%
BDP Eurozone 7 (2012) =-0,967 2012 =-0,90%
7 (2013) =-0,660 - Godisnja stopa rasta 2013 =-0,30%
7 (2014) = 0,106 2014 =1,20%
7 (2015)=0,515 2015 =2,00%
7 (2016) = 2,259 2016 =1,5%
Z(2010)=-0286 _ Ponderisani prosjek stope rasta 2010=0,34%
Z(201) =-0,227 BDP-a zemalja kone su glavni 2011 =-0,50%
BDP glavnih trgovinskih partnera £(2012) =-0957 trgovinski partneri 2012=-330%
Z(2013) =-0,110 Y . L 2013 =0,1%
7 (2014) = - 0,795 (uce‘slce u ukupnoj trgovini po 2014 = 0.28%
7 (015 =-0,44  2€mMijama) 2015 =1,2%
7 (2016) =-0,057 2016 = 2,26%
7 (2010) =-0,408 2010=1,97%
Z(201) =-0,281 Ponderisani prosjek stope rasta 2011 = 2,20%
BDP glavnih turistickih trzista Z(2012)=-0837 ‘gpp zemalja koje su glavni 2012=0,53%
Z(2013) =-0,082 turisticki partneri (u¢esce u broju 2013 = 2,10%
7 (2014) =-0,905 turista po zemljamal 2014 =0,00%
7 (2015) =-0,505 ) 2015 =0,03%
Z (2016) =-0,289 2016 =1,17%
Z(2010)=0,20 2010=114
Z(2011)=1,28 2011 =126
3+ Cijena aluminijuma % (2012) i -050 - 2012 i 1064
(2013)=-0,62 - Indeks sa bazom u 2005. godini 2013 =972
7 (2014)=-0,57 2014 =983
7 (2015) =-1,09 2015=2876
7 (2016) =-1,24 2016 =844
7 (2010) = 0,01 2010 =162
Z(2011)=1,00 2011 =2,70
Inflacija u Eurozoni Z(2012)=0,82 2012=2,50
Z(2013) =-0,29 - Godisnji prosjek 2013 =1,30
Z(2014)=-113 2014 =0,40
Z(2015) =-1,50 2015=0,00
7 (2016) =-1,31 2016 =0,20
Z(2010) =-1,497 2010=17%
) ) - . Z(2011)=0,037 2011 =40%
ISsttrc??r?adElrvercth;ae nvesticle Centraing Z(2019)=-0538 Godisnja stopa rasta 2012=-30%
7 (2013) =-0,487 2013 =-24%
7 (2014) =-0,459 2014 =21%
Z(2015) =-0,224 2015 =8%
Z(2010) = 0,611 2010 = 274%
Z(2011)=0,764 2011 =31,6%
Cijena goriva 7 (2012) =-0,342 2012 = 096%
7 (2013) =-0409 - Godisnja stopa rasta 2013 =-0,89%
7 (2014) =-0,650 2014 =-756%
Z (2015) =-2,079 2015 =-471%
7 (2016) = 0,640 2016 =28,2%

Izvor: MMF
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6.3.1.2. Razmjena robe, usluga i kapitala sa inostranstvom

Tabela 3 - Indikatori ocjene eksternog sektora

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
7 (2010) =-0,742 2010 =-14%
7 (2011) =-0,829 - - 2011 =-19%
) ) 70012 =-0437 Godlsma stopa rasta (pozmvmm 2012 = 2%
Saldo tekuceg racuna 7 (2013) = -0.791 p;%?gjﬁgig sgﬁrazgsasie Snrigipevnr?g 2013 = 17%
7 (2014) =-0,337 geﬁdt;) P JENE 2014 =8%
7 (2015) =-0,629 2015 =-8%
7 (2016) =0,2372 2016 =47%
7 (2010) = 0,286 2010 =23%
Z(2011) =-0,215 2011 =3%
) 7 (2012) =-0,197 2012 =20%
Sekundarni dohodak 7 (2013)=-0413 - Godiénja stopa rasta 2013 =-5%
7 (2014) =-0,462 2014 =-7%
7 (2015) =-0,622 2015 =-14%
Z(2016) = 0,249 2016 =22%
7 (2010) = - 2,907 2010 =-504%
Z(2011) =- 1,101 2011 =-221%
Primarni dohodak 7 (2012) =0,972 2012 = 105%
Z(2013)=0,443 - Godisnja stopa rasta 2013 =22%
Z(2014)=0113 2014 =-30%
7 (2015) = 0,955 2015 =102%
7 (2016) = 0,035 2016 =-42%
7 (2010) =-1,069 2010 =-48,2*%
Z(2011) =-0,432 2011 =-29,52%
7 (2012) =-0,181 2012 =18,63%
Strane direktne investicije 7 (2013) =-0434 - Godisnja stopa rasta 2013 =-29,83%
7 (2014) =-0,230 2014 =9,28%
Z(2015) =0,112 2015 =75%
Z(2016) =-0,487 2016 =-40%
Z(2010) = 1,455 2010 =-557*%
7 (2011) =-0,264 2011 =-22%
Portfolio investicije Z(2012)=-0,692 2012=-117%
) 7(2013)=-1387 - Godi¢nja stopa rasta 2013 =-270%
7 (2014) = 0,294 2014 =101%
Z(2015)=-0,014 2015 =33%
7 (2016) =-0,694 2016 =-117%
Z010)=-001 ¢ yienia stopa rasta uceica 2010=70,27%
Z(2011) =-0,40 | Jd P identi p 2011 = 25,63%
7 0012) =- 061 otplate duga nerezidentima u BD 2012 = -538 %
Otplata duga nerezidentima/BDP ' (pozitivnom promjenom smatra !
£(2013) =- 045 se negativna godisnja stopa rasta 2013 =14,50%
£(2014) =097 - smagn'en'e ugéeécfa Jot Iatz duga 2014 =18563%
Z(015)=-010 BDP)J ) P 99 2015 =56,52%
7 (2016) =-0,62 2016 =-6,56%
7 (2010) =-0,27 2010 = -25%
Z(2011)=-0,29 Goditni - 2011 =-35%
. 70012)=-034 odisnja stopa rasta (pozmv_nom 2012 = -55%
Neto strana aktiva 7 (2013) = - 0,20 p;fjrgfg(;g sgw;tsr?asie Sn;gipevnri 2013 = 4%
Z(2014)=-034 % : tJr ; pktiv ) JENE 2014 = -55%
Z (2015) = 0,05 €1ostrane axtive 2015 = 107%
Z(2016) = 0,02 2016 =91%

* Rast je odraz promjene u metodologiji obrade podataka
Izvor: Centralna banka Crne Gore i Ministarstvo finansija
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Rizik razmjene roba, usluga i kapitala sa inostranstvom ocijenjen je sa 4. U toku 2016. godine
doslo je do pogorsanja salda tekuceg racuna. Naime, tokom 2016. godine deficit tekuceg racuna
platnog bilansa, u poredenju sa prethodnom godinom bio je ve¢i za 47,5%. Povecanje deficita te-
kuceg rac¢una rezultat je povecanja spoljnotrgovinskog deficita, kao i pada suficita na ra¢unima
primarnih dohodaka. Deficit tekuceg racuna u velikoj mjeri je finansiran neto prilivom SDI.

Na racunu primarnih dohodaka u 2016. godini ostvaren je suficit. Ipak, suficit je za 42% manji
nego u istom periodu prethodne godine. Na smanjenje suficita najveci uticaj imalo je povecanje
odliva po osnovu isplac¢enih dividendi i kompenzacija zaposlenih u poredenju sa prethodnom go-
dinom. Povecanje suficita u odnosu na prethodnu godinu zabiljezeno je na ra¢unu sekundarnih
dohodaka, odnosno tekucih transfera, uglavnom zbog povecanja priliva po osnovu li¢nih tran-
sfera iz inostranstva.

Nakon rasta stranih direktnih investicija u 2015. godini, tokom 2016. godine zabiljezen je pad
stranih direktnih investicija za 40%. U strukturi vlasnickih ulaganja 175,4 miliona eura odnosilo
se na investicije u preduzeca i banke ili 25,5% ukupnog priliva, dok je priliv po osnovu ulaganja u
nekretnine iznosio 133,1 milion eura. Priliv SDI u formi interkompanijskog duga iznosio je 186,9
miliona eura, $to ¢ini 27,2% ukupnog priliva.

Inostrani dug kao komponenta javnog duga, uti¢e na finansijsku stabilnost sistema kroz optere-
¢enost ekonomskog sistema inostranim dugom. Optere¢enost dugom moze se kvantifikovati kroz
ucesce otplata inostranog duga u bruto domacem proizvodu. Kretanje Z-score veli¢ina ukazuje
da dugoroc¢no ucesce inostranog duga u BDP raste. Svako novo zaduzivanje i time novi rast nivoa
otplata inostranih dugova moze znacajnije da doprinese nestabilnosti finansijskog sistema.

Dugoro¢no posmatrano, neto strana aktiva crnogorskih banaka je negativna (crnogorski bankar-
ski sektor ima neto dugovanja prema nerezidentima). Najve¢i nivo tih neto dugovanja bio je do-
stignut u toku 2008. godine. Kratkoro¢ni trendovi su od 2009-2014. godine pokazivali pozitivne
tendencije u kretanju neto strane aktive (smanjenje neto strane aktive), dok je u toku 2015. i 2016.
godine doslo do pogorsanja, tj. pove¢anja nivoa strane aktive banaka.

Ocjena stabilnosti finansijskog sistema
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6.3.2. Realni sektor

6.3.2.1. Realni sektor

Ocjena rizika realnog sektora zasnovana je na realnim stopama rasta BDP-a, kao i na stopama
rasta proizvodnje sektora koji znacajno ulaze u strukturu BDP-a.

Tabela 4 - Indikatori ocjene realnog sektora

Indikatori z Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2010)=-0,15 2010 =2,5%
7 (2011) =0,04 2011 =3,2%
Z(2012)=-1,53 2012 =-2,7%
Kretanje BDP-a Z(2013)=0,12 Realna stopa rasta BDP-a 2013 =3,5%
7 (2014) =-0,333 2014 =1,8%
Z(2015) = 0,093 2015 =3,4%
7 (2016) =-0,15 2016 = 2,5%
61,1% BDP-a stvara
se trzisSnom
proizvodnjom
Struktura BDP-a Prosjek 2015 Struktura BDP-a po namjeni 21,5% BDP-a stvara
se netrzisSnom
proizvodnjom
174% neto porezi
Z(2010)=1,53 2010 =175%
Z(2011) =-0,72 2011 =-10,2%
ZQ0129=-046 i rast industrijske 2012=-71%
3 K ctanje industrijske proizvodnje 7 (2013) = 0,97 . g ) 2013 = 10,6%
7 (2014)=-081 Prowvoane 2014 = -11,4%
7 (2015) =0,75 2015 =79%
Z(2016) =-0,24 2016 =-4,4%
7 (2010) =-0,43 2010 = 5,5%
Z(2011)=0,23 2011 =10,2%
Z(2012) =-0,59 2012 =4,3%
Kretanje turizma Z(2013)=-0,81  Godisnji rast ostvarenih nocenja 2013 =2,8%
Z (2014 =-099 2014 =1,5%
Z(2015)=1,00 2015 =15,7%
Z(2016) =-0,95 2016 = 1,8%
Z(2010)=0,35 2010 =13,1%
Z(2011)=0,13 2011 =10,2%
£(2012) =-161 Godisnji rast gradevinarske 2012=-13,2%
Kretanje gradevinarstva Z(2013) =0,09 aktivnosti 2013=9,7%
Z(2014)=-048 2014 = 2%
Z(2015)=-0,19 2015 =5,8%
Z(2016)=1,72 2016 = 31,5%

Izvor: Centralna banka Crne Gore, MONSTAT.

Procjenjuje se da je rizik realnog sektora ostao na istom nivou u odnosu na nivo proslogodisnje

ocjene 3. Na datu procjenu utice:

« Rast koji je i dalje voden rastom investicija, ija je upravo visoka uvozna zavisnost uticala
na negativan doprinos neto izvoza rastu;
« Znacajno uce$ce netrzi$ne proizvodnje u strukturi BDP-a koje prema posljednjim raspolo-
zZivim podacima iznosi 21.5%. Ucesce trzisne proizvodnje u strukturi BDP-a u 2015. godini
povecalo se na 61.1% . Netrzi$nu proizvodnju pokrece potreba za potro$njom, ali ne i za
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profitom. Samo povratni krug od profita do proizvodnje dovodi do dinamicnijeg rasta i
vece proizvodnje koju pokrece ne samo potreba za potro$njom, ve¢ i za profitom i novim
investiranjem;

« Dinamika u prioritetnim sektorima crnogorske privrede usporila je rast tokom 2016. godi-
ne (izuzev gradevinarstva). Turizam biljezi kontinuitet rasta i u 2016. godini, ali umjereniji
u odnosu na prethodni period. Industrijska proizvodnja biljezi pad od 4,4% u 2016. godi-
ni. Godi$nja stopa rasta vrijednosti izvr$enih gradevinarskih radova u 2016. godini iznosi
31,5%, $to je za 25,7 p.p viSe u odnosu na rast ostvaren u prethodnoj godinu.

Predvida se smanjenje rizika realnog sektora usljed najavljenih investicija u sektoru saobracaja,
turizma, poljoprivrede i energetike, Sto ¢e podstaci rast BDP-a. Takode, modelska procjena Cen-
tralne banke Crne Gore i prognoze Ministarstva finansija Crne Gore i medunarodnih institucija
(EBRD-a, MMEF-a, UN, Vienna Institute i Evropska Komisija) ukazuju na vi$u stopu rasta BDP-a
u 2017. godini.

6.3.2.2. Nefinansijski sektor

Nefinansijski korporativni sektor ¢ine krediti, odnosno depoziti sektora privrede (privredna
drustva u drzavnom vlasnistvu, privredna drustva u privatnom vlasnistvu i preduzetnici). Ocje-
na rizika nefinansijskog sektora zasnovana je na analizi kretanja depozita i kredita nefinansijskog
sektora, investicione aktivnosti, ali i na kretanjima u bitnim nefinansijskim sektorima.

Tabela 5 - Indikatori ocjene nefinansijskog sektora

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
7 (2010) = 0,68 2010 =12,41%
Z(01)=117 2011 = 25,35%
7 (2012) =041 2012=53%
Krediti nefinansijskog sektora Z(2013)=0,13 Godisnja stopa rasta 2013 =-2,1%
Z(2014)=0,35 2014 = 3,55%
Z(2015)=0,14 2015 =-194%
Z(2016) = 0,21 2016 =-0,12%
Z(2010)=-0,92 2010 =-13,9%
Z(2011) =-0,40 2011 =8,79%
2 5 Z(2012)=-0,36 2012 =10,21%
’ Deporziti nefinansijkog sektora Z(2013)=-048 Godisnja stopa rasta 2013 =5,33%
Z(2014)=-0,24 2014 =15,52%
Z (2015) =-0,08 2015 =22/44
Z(2016) =-0,06 2016 = 23,36
Z (2010) =-0,95 2010 =-997%
Z(2011)=-1,14 2011 =-14,3%
Investicije u osnovna sredstva £(2012)=-064 Godisnji rast investicija 2012=-297%
Z(2013) =-0,35 2013 =3,59%
Z(2014)=-0,38 2014 =291%
Z(2015) =-0,25 2015 = 5,80%

Izvor: Centralna banka Crne Gore.

Napomena: Od 2013. godine izmjenjen je sistem izvjeStavanja za kredite i depozite.

Ocijenjeni rizik nefinansijskog sektora iznosi 3, $to je na nivou ocjene iz prethodne godine. Na
datu procjenu rizika uticali su slede¢i faktori:

Ocjena stabilnosti finansijskog sistema




46

« Pozitivna stopa rasta investicione aktivnosti u osnovna sredstva u 2015. godini u iznosu od
5,8%;

« Znacajan rast likvidnih stredstava (depozita) i pad kredita nefinansijskog sektora u 2016.
godini;

« Opadajuci trend industrijske proizvodnje. Pad industrijske proizvodnje od 4,4% u 2016;

 Umjereniji rast sektora turizma u 2016. godini u iznosu od 1.8%, u odnosu na nagli porast
u 2015. godini u iznosu od 15.7%. Na turizam moze pozitivno uticati sve bolji imidZ Crne
Gore kao turisticke destinacije u svijetu, ali i realizacija vaznih investicija u sektoru turiz-
ma (turisticki kompleksi na Kumboru, Mamuli, Lustici i dr).

Ocekivanja su da e se rizik nefinansijskog sektora smanjiti u narednom periodu, prvenstveno
zbog ocekivanih investicija, izgradnje infrastrukturnih projekta, ali i drugih faktora. Realizacija
investicija u oblasti energetike (hidroelektrane, vjetroelektrane i izgradnja podvodnog kabla Ita-
lija—Crna Gora) mogu dugoro¢no povecati proizvodnju elektri¢ne energije.

6.3.2.3. Domacinstva
Ocjena rizika sektora domacinstva zasnovana je na faktorima prikazanim u tabeli 6.

Rizik sektora — domacinstvo za 2016. godinu ocijenjen je sa 3, $to predstavlja veoma visok rizik za
dati sektor. Na procjenu rizika uticali su sljede¢i faktori:

« Kontinuirani porast ukupnih depozita stanovnistva u periodu od 2010-2016. godine;

 0d 2013. godine rast ukupnih kredita datih domacinstvima je takode u kontinuiranom po-
rastu, $to je posljedica sve vecih investicionih aktivnosti u Crnoj Gori i podsticanju razvoja
biznisa od strane drzave, kao i o¢ekivanja o sve nizim kamatnim stopama na date kredite;

» Tokom posljednje 4 godine potro$nja domacinstva biljezi rast $to predstavlja uzro¢no-po-
sljedi¢nu vezu sa povecanim kreditima datim sektoru domacinstva, kao i ve¢im depozi-
tima sektora. U strukturi BDP-a, potro$nja domacinstva zauzima skoro 80% cjelokupne
vrijednosti;

» Rast stope nezaposlenosti u proteklih Sest godina, a koja u decembru 2016. godini iznosi
21,33%;

o Trend rasta neto zarada u protekle dvije godine. Neto zarada u 2016. godini iznosi 499 eura,
$to predstavlja povecanje od 4% u odnosu na prethodnu godinu. Najvecu izloZenost rizi-
ku imaju domacinstva zaposlena u administrativnim i pomo¢nim usluznim djelatnostima
(326 eura), trgovini na veliko i trgovini na malo (353 eura) i uslugama smjestaja i ishrane
(361 eura), dok su najmanje podlozni riziku domacinstva iz sektora finansijskih djelatnosti
(932 eura), snabdijevanja elektricnom energijom (887 eura) i poslovanje sa nekretninama
(700 eura);

» Visoka vrijednost minimalne potrosacke korpe koja je u 2015. godini iznosila 805 eura (po-
daci za 2016. godinu jos uvijek nisu dostupni) i koja predstavlja veoma visok nivo u odnosu
na neto prosje¢nu zaradu. Minimalna potrosacka korpa u proteklom periodu kontinuirano
je rasla, sa izuzetkom 2014. godine.
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Tabela 6 — Indikatori ocjene sektora domacinstva?®

Indikatori y4 Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2010)=-0/48 2010=12,79%
Z(2011) =-0,55 2011 =8,57%
Z(2012) =-0,51 2012 =10,97%
Depoziti stanovnistva Z(2013)=-0,56  Godisnja stopa rasta 2013 =791%
Z(2014)=-0,57 2014 = 7,62%
Z(2015) =-0,56 2015 =811%
7 (2016) =-0,59 2016 = 6,55%
Z(2010) =-0,65 2010=-6,06%
Z(2011) =-0,61 2011=-3,46%
Z(2012) =-0,60 2012=-295%
Krediti stanovnistva Z(2013)=-041  Godisnja stopa rasta 2013=8,92%
Z(2014) =-0,51 2014=1,42%
Z(2015) =-0,50 2015= 3,08%
Z(2016)=-0,38 2016=10,49%
Z(2010) =-0,49 2010 = 2 13%
Z(2011)=-0,34 2011 =4,13%
Z(2012) =-0,74 2012 7—1,15%
Potrosnja domacinstava Z(2013)=-040  Godisnja stopa rasta 2013 = 3,46%
Z(2014) =-0,51 2014 =1,87%
Z(2015)=-0,39 2015 = 3,49%
7 (2016) =-0,55 2016 = 1,36%
Z(2010) =-2,85 2010 =-713%
Z(2011) =-0,29 2011 =0,83%
Z(2012) =0 2012 =211%
CINN 70 0slenost 7(2013)=038  Godiinja stopa 2013 = 297%
Z(2014)=-0,16 2014 =1,24%
Z(2015) =-0,19 2015 =1,16%
Z(2016) =-0,14 2016 = 1,30%
Z(2010) =-0,96 2010 =12,16%
Z(2011) =-1,19 2011 =11,57%
7 (2012) =-043 2012 =13,43%
Stopa nezaposlenosti Z(2013) =-0,14  Godisnja stopa 2013 = 14,88%
Z(2014)=0,16 2014 = 14,95%
Z(2015)=1,07 2015 =17,24%
Z(2016) = 1,49 2016 = 21,33%
Z(2011)=0,13 2011 = 1,49%
7 (2012) = 1 28 2012 =3,22%
Minimalna potrosacka korpa Z(2013) = Godisnja stopa 2013 =1,28%
Z(2014) = —W 51 2014 =-0,9%
7 (2015)=0,10 2015 = 1,46%
Z(2010)=-0,46 2010=3,5%
Z(2011)=0,18 2011=1,0%
Z(2012)=-0,04 2012=0,6%
Neto zarade Z(2013)=-1,25  Godisnja stopa 2013=1,0%
Z(2014)=-0,59 2014=-0,4%
Z(2015)=-0,03 2015=0,6%
Z (2016)=1,74 2016= 4%

Izvor: Centralna banka Crne Gore, MONSTAT, Zavod za zaposljavanje.

Napomena: Od 2013. godine izmjenjen je sistem izvjeStavanja za kredite i depozite

U narednim godinama ocekivano je da sektor domacinstva biljezi smanjenje rizika. Najavljene i
ve¢ zapocete investicije u sektorima energetike, saobracaja i turizma uslovljavaju sve ve¢i priliv

8 Pozitivne (negativne) Z vrijednosti predstavljaju rast (pad) rizika u slu¢aju stope nezaposlenosti i minimalne po-
tro$acke korpe. U slucaju svih ostalih pokazatelja, rast Z vrijednosti predstavlja pad rizika.
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investicionog kapitala i sve vece potrebe radne snage, Sto bi trebalo pozitivno da se odrazi na za-

poslenost i smanjenje stope nezaposlenosti.

6.4. Fiskalni sektor

Tabela 7 - Indikatori ocjene fiskalnog sektora?®

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti

7 (2010) =-0,63 2010 =-2,74%
Z(2011) =-0,56 2011 =-0,87%
Z(2012) =-0,55 - ) ) . 2012 =-0,63%

Prihodi budzeta Z(2013)=-0,16 Sgﬂ'jga stoparasta izvornih prinoda ;3 _ 1 430,
Z(2014) =-0,21 2014 = 8,86%
7 (2015) =-0,60 2015 =-199%
Z(2016) =-0,10 2016 = 12,04%
7 (2010)=-0,87 2010 =-3,75%
Z(2011)=-0,42 2011 =5,29%
Z(2012) =-0,63 2012 =1,14%

Izdaci buZeta 7 (2013)=-0,27  Godisnja stopa rasta izdataka budzeta 2013 =8,31%
7 (2014) =-0,64 2014 =0,82%
Z(2015)=-0,13 2015 =11,07
Z(2016) =-0,69 2016 =-0,13
Z(2010)=0,24 2010 =-109,47 mil. eura
7 (2011)=0,56 2011 =-185,66 mil. eura

4.|. Z(2012) =0,34 2012 =-207,82 mil. eura

Deficit/suficit budzeta Z(2013)=0,28  Vrijednost deficita u mil eura 2013 =-215,70 mil. eura
7 (2014) = 0,10 2014 =-107,11 mil. eura
Z(2015)=1,00 2015 =-276,11 mil eura
Z (2016) = 0,08 2016 =-129,43 mil eura
Z(2010) = 0,08 2010 =11,45%
Z(2011) = 0,65 2011 =16,75%
£(2012) =042 Godisnja stopa rasta stanja drzavnog 2012 = 14,56%

Drzavni dug Z(2013)=0,33 duaa J 2013 =13,78%
Z (2014) =-1,10 9 2014 = 0,47%
Z(2015)=0,70 2015 =1718%
7 (2016) =-0,55 2016 = 5,55%
Z(2010)=-0,23 2010 =5,15%
Z(2011) =-0,61 2011 =1,29%
Z(2012)=-0,53 Godisnja stopa rasta prosjecne 2012 =2,08%

Penzije 7 (2013)=-0,79 oY ) P i pros) hods) 2013 =-0,54%
7 (2014) =-0.83 penzije (kao indikatora rasta rashoda) 2014 = -0.95%
Z(2015)=-0,85 2015 =-1,22%
7 (2016) =-0,24 2016 =5,14%

Izvor: Centralna banka Crne Gore, Ministarstvo finansija

Ocijenjeni rizik fiskalnog sektora iznosi 5, $to je povecana procjena u odnosu na proslogodisnju.
Na procjenu rizika uticali su slede¢i faktori:

- Kontinuirani trend rasta drzavnog duga. Drzavni dug za 2016. godinu iznosio je 2,403
miliona, $to predstavlja povec¢anje od 5,55% u odnosu na 2015. godinu. Drzavni dug sada

¥ Pozitivne (negativne) Z vrijednosti predstavljaju rast (pad) rizika zasnovanih na podacima drzavnog duga, pen-
zija i izdataka budzeta. U slucaju ostalih pokazatelja, rast Z vrijednosti predstavlja pad rizika.
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zauzima 63,7% BDP-a Crne Gore (Mastrihtski kriterijum odreduje kretanje javnog duga
do 60% BDP-a). U strukturi drzavnog duga, inostrani dug zauzima 83%, dok unutrasnji
dug zauzima svega 17% ukupnog drzavnog duga. Na znacajno povecanje drzavnog duga
utice izgradnja autoputa i zaduZzivanje kod kineske Exim. Projekcije Ministartstva finansija
govore o uzlaznoj putanji drzavnog duga sve do 2019. godine kada se ocekuje postepeno
smanjivanje iznosa javnog duga;

- Rastbudzetskih prihoda u 2016. godini u iznosu od 12,04% u odnosu na prethodnu godinu,
rezultat je mjera fiskalne konsolidacije koji proteklih godina Vlada pokusava da sprovede.
Rastu prihoda najvise je doprinijelo povecanje poreza i doprinosa, kao i uvodenje taksi na
gorivo, pusacke zone, akcize na duvanske proizvode, snaznija borba protiv sive ekonomije,
vece kazne poreskih prekrsilaca i ostalo;

- ITako su se budzetski izdaci u 2016. godini smanjili u odnosu na 2015. godinu za 0,13%, to ne
predstavlja znac¢ajan pomak u smanjenju drzavne potro$nje. Od 2011. godine imamo trend
rasta budzetskih izdataka koji su neprekidno rasli sve do 2015. godine. Neosjetno smanje-
nje budzetske potro$nje u 2016. godini ne umanjuje rizik fiskalnog sektora;

- Pad deficita budzeta od 147 miliona eura u odnosu na prethodnu godinu predstavlja zna-
¢ajno smanjenje i na godi$njem nivou, deficit se smanjio za 53,12% u odnosu na prethodnu
godinu. Deficit 2016. godine iznosi 3,43% BDP-a, §to i pored znatnog pada u odnosu na
prethodnu godinu prevazilazi Mastrihtski kriterijum od 3%;

- Ukupni izdaci za penzije porasli su za 0,97% u odnosu na prethodnu godinu.

6.5. Finansijski sistem
6.5.1. Bankarski sektor

Rizik bankarskog sektora je 2016. godine dobio ocjenu 2,5. Rizik solventnosti analiziran je pre-
ko racija rezervacija u odnosu na nivo nekvalitetnih kredita. Taj podindikator ustvari pokazuje
kapacitet banke da podnese i podrzi gubitak usljed nekvalitetnih kredita. Racio rezervacija sva-
ke godine raste u odnosu na nekvalitetne kredite, $to pokazuje stabilnu solventnost bankarskog
sektora koja sve vise jaca. Mada, znacajno sniZzeno uce$ce nekvalitetnih kredita i dalje je prisut-
no u bankarskom sektoru. Rizik likvidnosti mjeri se preko racija— likvidna aktiva kao procenat
ukupne aktive— i biljezi blagi pad od 1,01% u odnosu na 2015. godinu kad je iznosio rekordnih
24,78%, $to i dalje predstavlja izuzetno visoku likvidnost banaka na visokom nivou. Pokazatel;j
profitabilnosti izrazen je odnosom bruto profita u prosje¢noj aktivi, i iz godine u godinu ima ve-
like oscilacije.
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Tabela 8 — Indikatori ocjene bankarskog sektora

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2010)=-1,44 2010 =-33,70%
Z (2011) =-1,29 2011 =6,94%
Rezervacije kao % NPL-a é ggg; B _822* ﬁgfﬁiénja stopa rasta racia rezervacije u % 38@ - g%?;/‘:%
Z (2014) =-043 - 2014 = 2,93%
Z (2015) =-0,21 2015 =7,04%
7 (2016) = 0,34 2016 =16,01%
Z(2010) =-2,40 2010 =352,47%
Z(2011) = 0,09 2011 =-9775%
0 = = 0,
2+ Errgz?e?;%ﬁ;ftai\?e@ % ggg; 012669 Godiénja stcl><p'a rasta racija bruto profita kao % ggg _ —31](?6(?1069{?/0
(stabilizacija) 70014 =09y  Prosecneaktive (ROAA) 2014 = 58790%
Z(2015) =0,08 2015 =-109,08%
7 (2016) = 0,39 2016 =-444,60%
Z (2010) =-0,01 2010 =25,23%
Z (2011 =-1,74 2011 =-39,68%
Likvidna aktiva kao % £(2012)=-0,73* Godisnja stopa rasta racija likvidna aktiva kao 2012 = 38,65%
ukupne aktive Z@o1y =019  S°0° Jne ak‘iwe ) 2013 = 25,07%
(stabilizacija) Z(2014)=0,70 P 2014 =11,21%
Z (2015) = 1 28 2015 =11,46%
Z (2016) = 2016 =-1,01%

Izvor: Centralna banka Crne Gore

* Do januara 2013. godine, shodno regulativi koja je bila na snazi, primjenjivao se racun rezervisanja za
kreditne gubitke. Od januara 2013. godine uveden je racun za evidentiranje ispravki vrijednosti kredi-
ta na kojima se evidentira iznos obezvredenja kredita utvrden primjenom Medunarodnih racunovod-
stvenih standarda. Od januara 2013. godine pri obra¢unu pokazatelja kvaliteta aktive primjenjuje se
nova metodologija. Podaci za 2013. godinu nijesu uporedivi sa podacima za prethodni period.

** Od januara 2013. godine za obracun likvidne aktive primjenjuje se nova metodologija. Podaci za 2011.
i 2012. godinu revidirani su u skladu sa novom metodologijom, revizija podataka za period do 2011.
godine je u toku.

6.5.2. Ostali finansijski subjekti

Rizik koji se odnosi na ostale finansijske subjekte na istom je nivou kao i u prethodnim periodi-
ma, nivo od 2,5. Aktiva osiguravajuc¢ih kuca biljezi konstantan rast proteklih godina, ba$ kao i
aktiva ostalih finansijskih subjekata. Ukupan promet ostvaren na Montenegroberzi u ¢etvrtom
kvartalu iznosio je 88,9 mil. eura najvise kao rezultat emisije drzavnih obveznica. Sva tri indeksa
(MONEX, MNSE10 i MONEX PIF) biljeze kvartalni rast, ali sva tri indeksa biljeze godi$nji pad na
kraju 2016.

Ukupna trzis$na kapitalizacija na kraju 2016. godine iznosila je 2,88 milijardi eura, Sto je za 3,5%
manje u odnosu na kraj 2015. godine. Trzi$na kapitalizacija u odnosu na procijenjeni BDP za 2016.
godinu iznosi 77,2%, $to ukazuje na potcijenjenost trzista kapitala, ali i na strukturne probleme i
percepciju pouzdanosti trzita.
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Tabela 9 - Indikatori ocjene ostalih finansijskih subjekata

Indikatori

Varijable ocjene rizika

Vrijednosti

Z(2010) =-1,25 2010 =-12,7%
Z(2011) =197 2011 = 27,6%
(2012 =0,25 Godisnja stopa rasta trzisne 2012 =6,09%
Trzisna kapitalizacija 7 (2013) =-0,40 Ka italijzaci‘e 2013 =-2,2%
7 (2014) = 0,11 P ) 2014 = 4,2%
7 (2015) =-0,17 2015 =0,6%
7 (2016) =-0,50 2016 =-3,4%
7 (2010) =-0,460 2010 =-6,90%
Ukupna aktiva ostalih Z(2011) =-1,203 Godignja stopa rasta aktive ostalih 2011 =-62,57%
finansijskih subjekata £(2012)=-0,774 finansijskih subjekata 2012 =-3044%
7 (2013) =-0,683 2013 =-23,63%
Z(2014) =-0,255 2014 = 8,46*%
7 (2010) =-1,01 2010 = 15,86%
Z(2011) =-0,55 2011 =10,93%
) Z(2012)=-0,32 o . 2012 =5,04%
2+ | e R 035
7 (2014) = +0,62 2014 =8,39%
Z(2015)=1,16 2015 =9,24%
Z(2016) = 1,52 2016 =5,78%
Z(2010) = 0,80 2010 =-0,5%
Z(2011) =-1,35 2011 =-35,79%
Z(2012)=1,18 2012 =5,63%
MONEX** Z(2013) =0,83  Godisnja stopa rasta indeksa MONEX20 2013 = 0,003%
Z(2014) =177 2014 =15,28%
Z(2015) =1,25 2015 =6,79%
7 (2016) = 0,52 2016 =-5,09%
7 (2010) = 0,65 2010 =-3,46%
Z(2011) =-193 2011 =-37,06%
Z(2012) =-0,56 2012 =-19,30%
MONEXPIF Z(2013)=0,85  Godisnja stopa rasta indeksa MONEXPIF 2013 =-0,86%
7 (2014) = 0,07 2014 =-10,99%
7 (2015) = 0,05 2015 =-11,27%
7 (2016) = 0,86 2016 =-0,79%

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti, Agencija za nadzor osiguranja

* Procjena rasta aktive ostalih finansijskih institucija radena na osnovu tri kvartala 2014. godine, jer je
rok za dostavljanje godisnjih finansijskih izvjestaja 30. 04. 2015. godine.

** Od 01. aprila 2015. godine na crnogorskom trzistu kapitala se u okviru posmatranja kretanja cijena
kompanija upotrebljavaju dva indeksa— MONEX i MNSE10. Indeks MONEX predstavlja nasljednika
indeksa MONEX20 koji sa novom Metodologijom ima vise kompanija u svojoj indeksnoj korpi.
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7. Zakljucak

Savjet je zakljucio da je finansijska stabilnost na kraju 2016. godine na zadovoljavaju¢em nivou, a
da su rizici blago poviSeni. Takode, Savjet je zakljucio da se u 2017. godini mora voditi ekonomska
politika usmjerena na konsolidaciji drzavne potro$nje, rast i oporavak privrednog sektora, nasta-
vak investicione potro$nje u cilju dugoro¢nog prosperiteta i razvoja ekonomije. Takode, s ciljem
unapredenja poslovnog ambijenta, a samim tim i konkurentnosti privrede kao klju¢ne ranjivosti
sistema, moraju se izvrsiti strukturne reforme, prvenstveno u sektorima zdravstva i penzijskog
osiguranja.

Na osnovu analize indikatora stabilnosti finansijskog sistema i trendova kretanja klju¢nih para-
metara, Savjet je zaklju¢io da uprkos ocjeni stabilnosti, rizici se moraju pratiti, a mjere ekonom-
ske, monetarne i prudencione politike moraju biti usmjerene na njihovo smanjenje.
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PRILOG 1: Pregled finansijskog trzista u Crnoj Gori

Ekonomija

CRNA GORA

FINANSLJE - Bankarski sektor

BDP' 2014. 2015. 2016. Broj banaka 2014. 2015. 2016.°
Ukupno, u 000 eura 34579 3.624,7 3.772,6| Broj 12 14 15
Realni rast BDP-a, u % 1,8 3,4 2,5/ Godisnja promjena u % 9,09 16,67 714

Inflacija od kojih supsidijarnih banaka
Godisnja stopa u decembru, u % -0,3 14 1,0|Broj 6 7 7

Nezaposlenost Broj ekspozitura
Stopa nezaposlenosti, u % 14,95 17,24 21,33|  Broj 200 204 210
ggf;;’g;gg:‘:{e:?;‘)pe 007 2,29 4,09|  Godignja promjena u % 1,48 2,00 294

Budzetski deficit? Broj ATM
Ukupno, u % BDP-a 31 76 3,5°|  Broj 359 386 396
Egglizrysakgéo(;:ﬁg?:]g;su, upp. -3,3 4,5 -4,1|  Godisnja promjena u % -0,55 752 2,59

Javni dug (bruto) Ukupna aktiva
Ukupno, u % BDP-a 599 66,7 (IX 20?16’)94 Ukupno, u 000 eura 3.136.257 3471.584 3.790.992
SSS:S‘;S;‘_’S{:&;%‘_’C’“&‘Ja"”°9 24 68 (o016 /|><201 '57) Godiénja promjena u % 598 10,69 9,20

Deficit tekuceg racuna Ukupni krediti
Ukupno, % BDP-a 152%  13,3% 19,1%°|  Ukupno, u 000 eura 2367178 2.385.582 2.416.047
feiﬂ'é’géargéz?;eungs’}fi‘j gifc'ta 07 2 5,87 Godiénja promjena u % 194 0,78 128

SDI-neto® Ukupni depoziti
Ukupno, u 000 eura -353.940 -619.274 -371.568°| Ukupno, u 000 eura 2.308.149 2.624977 2.871457
Godisnja promjena u % 93 75 -40°| Godisnja promjena u % 10,03 13,73 9,39

Koeficijent solventnosti
Ukupno, u % 16,18 15,48 16,08
Godisnja promjena u p.p. 1,74 -0,70 0,60
Koeficijent likvidnosti
(likvidna aktiva/ukupna aktiva banaka)
Ukupno, u % 22,23 24,78 24,53
Godisnja promjena u p.p. 2,24 2,55 -0,25
Finansijski rezultat
Dobitak/gubitak, u 000 eura 23,788 -4.148 9.628

' lzvor: Monstat, procjena za 2016. godinu

Izvor Ministarstvo finansija Crne Gore.

3 Deficit za 2016. godinu je gotovinski, dok ¢e korigovani deficit biti publikovan kad bude donesen Zakon o
zavrsnom racunu budzeta za 2016. godinu.

sa stanjem javnog duga na kraju 2015. godine.

> Preliminarni podaci

Drzavni dug (bruto) na kraju septembra 2016. godine ne ukljucuje dug lokalnih samouprava i nije uporediv

Prema novoj metodologiji MMF-a, finansijski racun (SDI) je prikazan po principu neto povecanja aktive i oba-

veza. Povecanje aktive/obaveza prikazuje se sa predznakom plus (+), dok se smanjenje prikazuje sa predzna-
kom minus (-). Neto vrijednost dobija se kao razlika izmedu neto aktive i neto obaveza.

Metodoloska napomena:

Koeficijent solventnosti je odnos sopstvenih sredstava banke prema rizikom ponderisane aktive za kreditni,
trzisni, operativnii druge rizike.
Koeficijent likvidnosti je odnos likvidne aktive i ukupne aktive.
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CRNA GORA
FINANSLJE - TrziSte kapitala FINANSIJE - Trziste osiguranja?®

Broj brokera/dilera 2014. 2015. 2016. Broj osiguravajucih kuca 2014. 2015. 2016.
Broj 10 10 1 Broj n 11 1
Godisnja promjena u % 23,1 - 10| Godi$nja promjena u % - - -

Broj investicionih fondova Broj filijala na teritoriji Crne Gore
Broj 9 10 10|  Broj 69 59
Godi$nja promjena u % - 11 -|  GodiSnja promjena u % -4,16 -14,49

Broj privatnih penzionih fondova Fakturisana bruto premija
Broj 2 2 2 Ukupno, hiljadama eura 7241779 76.933,19 80.139,64
Godisnja promjena u % - - -/ Godisnja promjena u % -0,49 6,24 4,17

Ukupan promet na berzi Broj polisa osiguranja
Ukupno, u hiljadama eura 108.157 65.405 115.175 Broj 418.157 481438 515.996
Godi$nja promjena u % 2515 -39,5 76,1 Godi$nja promjena u % -1 15,13 718

Berzanski indeksi Kapital
MNSE10' - 1.044,74 928,27  Ukupno, u hiljadama eura 52.086,05  53.886,05 50.913,23
Godisnja promjena u %' - - 11,1 Godisnja promjena u % 4,56 3,46 -5,52
MONEX 11.356,11 12.128,07 11.510,59| Bruto tehnicke rezerve
Godisnja promjena u % 15,29 6,80 -509|  Ukupno, u hiljadama eura 95.88542  109.358,27 115.854,33
MONEXPIF 3.037,38 2.694,81 2.673,36|  GodiSnja promjena u % 346 14,05 594
Godisnja promjena u % -10,99 -11,28 -0,80| Kapital iz ¢l. 92 Zakona

Kapitalizacija Ukupno, u hiljadama eura 39.549,88 37.623,19 47.801,28
Ukupno, u hiljadama eura 2.960.671 2.980.862 2.877.784|  Godisnja promjena u % 12,37 -4,87 27,05
Godisnja promjena u % 43 0,7 -3,5| Solventnost

Finansijski rezultat Margina solventnosti
Ukupno, u hiljadama eura -9.176 -14.217 Ukupno, u hiljadama eura 15.958,30 16.213,25 16.205,33
Godisnja promjena u % 770,58 -54,94 Godi$nja promjena u % 242 1,59 -0,05

a g KO oF e

Broj lizing kompanija 2014. 2015. 2016. Kapital U 2012. god. uvodi se kategorija ,Kapital”
Broj “kompanie 4 kompanje 4komPanle | Uiupno, uhiadamaeura 3954988 3762310 4780128
Godisnja promjena u % - - -|  Godisnja promjena u % 12,37 -4,87 -0,05

Ukupna aktiva Odnos kapitala/MS
Ukupno, u hiljadama eura 88.210 48.879 45.209|  Odnos, broj 247,83% 232,05% 294,97%
Godisnja promjena u % 24,59 -44,59 7,51 Godisnja promjena u % 15,15 -6,37 2711

Dugoroc¢ni finansijski plasmani Finansijski rezultat
Ukupno, u hiljadama eura 31.159 17.802 14.377|  Ukupno, u hiljadama eura 4.505,27° -2.687,92° 4.793,44°
Godisnja promjena u % -22,36 -42,87 -19,24|  Godi$nja promjena u % 34,34 - -

Dugorocna rezervisanja i dugorocne obaveze
Ukupno, u hiljadama eura 54.145 41.776 37.043
Godisnja promjena u % -12,59 -22,84 -11,33

Kratkorocna rezervisanja i kratkorocne obaveze

Ukupno, u hiljadama eura 63.292 6.256 5.764
Godisnja promjena u % -5,60 -90,11 -787

Kapital
Ukupno, u hiljadama eura -29.385 807 2363
Godisnja promjena u % -8517 - -

Finansijski rezultat
Ukupno, u hiljadama eura -18.814 -184.173 1.055
Godisnja promjena u % -674,42 - -

' Novi indeks sa baznim datumom 31.03.2015. godine.

2 Preliminarni podaci
3 Bruto rezultat

* Na trzistu lizinga u dijelu zakljuc¢ivanja novih plasmana nijesu aktivne jedna banka (Prva banka Crne Gore
osnovana 1901. godine), kao i jedna lizing kuca (Hipo Alpe Adria Leasing).

5 Podaci su dati za treci kvartal 2016. godine.
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PRILOG 2.

Izvod iz izvjeStaja MMF-a o uspostavljanju Okvira makroprudencijalne politike

U skladu sa preporukama Programa procjene finansijskog sektora (FSAP-a) koji su sproveli MMF
i Svjetska banka (SB), kao i preporukama Evropskog sistema centralnih banaka (ESCB-a), po-
trebno je razviti makroprudencijalnu politiku (ili njene instrumente) u Crnoj Gori. Na zahtjev
Centralne banke Crne Gore (CBCG), misija tehnicke pomo¢i Odjeljenja za monetarna i trzista
kapitala (MCM) medunarodnog monetarnog fonda (MMF-a) posjetila je Podgoricu u periodu od
24. oktobra do 4. novembra kako bi pruzila savjetodavne usluge o uspostavljanju okvira makro-
prudencijalne politike.

Misija je zajedno sa CBCG radila na utvrdivanju nedostataka u ulozi i funkciji Savjeta za finan-
sijsku stabilnost (SFS), mandata CBCG za makroprudencijalnu politiku, podacima potrebnim za
efektivno pracenje rizika, te kapaciteta i organizacionog okvira CBCG za obavljanje efektivne ana-
lize sistemskog rizika. Takode, misija je razgovarala s nadleznim organima o operativnhom planu
za nadogradnju postoje¢ih mehanizama i premo$c¢avanju jaza. Tokom svog boravka, osim sa vi-
sokim predstavnicima CBCG misija je obavila razgovore i sa predstavnicima Agencije za nadzor
osiguranja (ANO), Komisije za hartije od vrijednosti (KHoV), Fonda za zastitu depozita (FZD),
Ministarstva finansija (MF), skupstinskog odbora za ekonomiju, finansije i budzet, kao i komer-
cijalnih banaka. Misija se takode sastala sa Svjetskom bankom.

Prilikom kreiranja izvje$taja, u obzir su uzeti brojni vazni i specificni faktori sa kojima se suocava
Crna Gora u svom radu na uspostavljanju okvira makroprudencijalne politike. Kao prvo, njena
mala veli¢ina i kratka istorija suverene drzave ogranicavaju dostupnost resursa ukljucujudi i ljud-
ski kapital. U tom kontekstu prepoznat je znacajan nedostatak informacija u pogledu indikatora
finansijske stabilnosti. Drugo, finansijska stabilnost osnovni je cilj politike Centralne banke, ima-
juci u vidu euroizaciju koja implicira odsustvo nezavisne monetarne politike. Trece, Crna Gora je
u procesu uskladivanja svojih politika i praksi sa onima u Evropskoj uniji (EU), s ciljem pristupa-
nja EU, §to ¢e produziti sprovodenje okvira makroprudencijalne politike u skladu sa standardima
i regulativom EU i Evropskim odborom za sistemske rizike (ESRB).

U Izvjestaju je dato Sesnaest klju¢nih preporuka Misije (Tabela 1). Takode, Misija je dala pregled
srednjoroc¢nih ciljeva, potencijalnih makro-prudencijalnih indikatora, kao i potencijalnih
instrumenata politike CBCG koji su trenutno dostupni, kao i one koji ¢e biti dostupni nakon
usaglasavanja sa CRR/CRD IV (Tabela 2).

Shodno Izvjestaju, mandat makroprudencijalne politike treba da bude povjeren CBCG uz poveca-
nu odgovornost, s obzirom na njen mandat u pogledu finansijske stabilnosti i analiticki kapacitet
za sistemski rizik. Miljenje Misije je da postoji veoma jak razlog da Centralna banka ima mandat
za makroprudencijalnu politiku. Pitanje kome treba da bude povjeren mandat za vodenje makro-
prudencijalne politike mozda je lak3e rijediti u Crnoj Gori nego u ve¢ini drugih zemalja. Misija
smatra da povjeravanje ovog mandata Centralnoj banci ima snazno uporiste u sljedecem:
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+ S obzirom na to da ne vodi monetarnu politiku, finansijska stabilnost se moze smatrati
raison d’étre (razlogom postojanja) CBCG;

« Jedini sistemski rizik u blizoj budu¢nosti lezi u bankarskom sektoru, a CBCG je supervizor
banaka. Crna Gora je bankocentri¢ni finansijski sistem sa nebankarskim finansijskim po-
sredovanjem tek u zacetnoj fazi razvoja;

« CBCG jedini je nadlezni organ sa zna¢ajnim kapacitetom za analizu na nivou sistemskog
rizika. Ostali regulatorni organi bore se sa razvojnim i pitanjima sprovodenja, te se suo-
¢avaju sa ogranicenjima u pogledu resursa. MF se u velikoj mjeri oslanja na CBCG kada je
rije¢ o pitanjima finansijskog sektora.

Zakon o Centralnoj banci Crne Gore propisuje da CBCG ,nadzire odrZavanje stabilnosti fi-
nansijskog sistema kao cjeline i donosi propise i mjere iz ove oblasti“. Medutim, nema ekspli-
citnog pozivanja na upotrebu ovih propisa i mjera u makroprudencijalne svrhe. Ovo postav-
lja pitanje da li bi se mandat CBCG za politiku mogao korisno poboljsati time $to bi se neki ciljevi
makroprudencijalne politike definisali zakonom. Misija smatra da nema ociglednih razloga da se
to uradi, pod uslovom da se uloZe napori da se na drugim mjestima, u publikacijama i izjavama,
elaboriraju ciljevi makroprudencijalne politike, potencijalno se pozivaju¢i na pristup ESRB pri-
lagodavajuci ga okolnostima u Crnoj Gori. U sustini, CBCG bi trebala da definise svoju strategiju
makroprudencijalne politike u jedinstvenom objavljenom dokumentu. Takode, ovim dokumen-
tom trebalo bi definisati ciljeve i vezati ih za specifi¢ne indikatore i instrumente.

Mandat bi trebalo da bude eksplicitno naveden u jednom objavljenom dokumentu kojim se utvr-
duje okvir politike s jasnim ciljevima i konkretnim indikatorima i instrumentima. CBCG je ve¢
opremljena svim klju¢nim mikroprudencijalnim ovlas¢enjima koja bi se mogla koristiti u ma-
kroprudencijalne svrhe. U procesu pripreme je prosirenje regulatornog parametra za obuhvata-
nje svih kreditnih institucija, ukljucuju¢i faktoring i lizing kompanije koje trenutno igraju vaznu
ulogu u rjesavanju problema nekvalitetnih kredita. Odgovornost za odluke makroprudencijalne
politike treba da bude ojacana.

Djelotvoran okvir makroprudencijalne politike prosirce i osnaziti mandate i ovlas¢enja CBCG za
finansijsku stabilnost. Ovo postavlja znacajna pitanja narocito o tome da li su postojeci sistemi
odgovornosti dovoljni kao djelotvorna podrska prosirenom mandatu? Ovo je vazno iz razloga $to
Skupstina i $ira javnost nece svaki put pravilno razumjeti upotrebu i tempiranje makroprudenci-
jalnih ovlascenja, stoga je moguce da ¢e CBCG morati da objasnjava i opravdava svoje djelovanje.

Transparentnost makroprudencijalne politike podrZana je godisnjim IzvjeStajem o finan-
sijskoj stabilnosti.

Cini se da je postojeci raspored makroprudencijalnih ovlas¢enja adekvatan. U skladu sa Za-
konom o Centralnoj banci, CBCG ima sva neophodna mikroprudencijalna ovlas¢enja nad ban-
kama, a izgleda da zakon ne ogranicava upotrebu ovih ovlas¢enja u makroprudencijalne svrhe.
U pripremi su zakonske izmjene kojima ¢e se prosiriti regulatorni opseg tako da ¢e CBCG biti
zaduZena za nadgledanje svih kreditnih institucija, ukljuc¢ujudi i faktoring i lizing kompanije koje
igraju znacajnu ulogu u rje$avanju problema nekvalitetnih kredita u Crnoj Gori.
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Snazna meduagencijska saradnja povecava efektivnost i efikasnost makroprudencijalog
nadzora. U Crnoj Gori ovu saradnju omogucava SFS. Zakon o SFS naglasava ulogu koju ovo ti-
jelo ima u nadgledanju finansijskog sistema. U skladu sa ovim Zakonom, SFS ,,se osniva u cilju
pracenja, identifikacije, sprje¢avanja i ublazavanja potencijalnih sistemskih rizika u finansijskom
sistemu Crne Gore kao cjeline®. Istovremeno, Zakon izri¢ito odreduje da aktivnosti SFS ne smiju
ometati autonomiju u pogledu kreiranja politike pojedinacnih institucija. Ovo znaci da SFS ima
»meka“ ovlas¢enja, ¢ime mu je omoguceno da daje misljenja, stavove i upozorenja u pogledu rizi¢-
nog okruZenja, ali bez obaveze ,,da primijeni ili obrazlozi“

U praksi, sposobnost SFS da poboljsa nadgledanje sistemskog rizika i obezbijedi nezavisnu
procjenu prijetnji i ranjivosti veoma je ogranicena. SFS nema sopstveno osoblje, pri cemu CBCG
pruza sekretarske usluge. Pored toga ANO i KHoV ne traze $iru sistemsku ekspertizu. Veoma
su ograniene po pitanju resursa i preokupirane sa mikroprudencijalnom regulativom i pitanji-
ma sprovodenja. MF je zadovoljan s tim da prepusti pitanja finansijskog sektora CBCG-u. SFS je
dobro pozicioniran da daje preporuke za obuhvatnije inicijative politike finansijske stabil-
nosti. Ovo je znacajno jer medunarodna praksa pokazuje da napredak u pogledu pitanja kao $to
su korporativno upravljanje, nesolventnost, zastita povjerilaca i implementacija odgovaraju¢ih
standarda ra¢unovodstva i revizije, takode igra znac¢ajnu ulogu u unaprjedivanju finansijske sta-
bilnosti. Pri svakoj identifikaciji nedostataka u korporativnim standardima, $ifrarnicima, kaoiu
uslovima uskladivanja uopste, SES bi trebalo da iskoristi svoje ovlag¢enje da na ista skrene paznju
Vlade i organa za uspostavljanje standarda. Takode, SFS ima klju¢nu ulogu u upravljanju kri-
zom. Zakonom o SFS predvideno je da je SES duzan da ustanovi nacionalni plan za upravljanje
krizom i s tim u vezi organizuje testiranje otpornosti na stres i vjezbe simulacije krize finansijskog
sistema. Misija je saglasna sa stavovima Programa procjene finansijskog sistema za 2016. Godi-
nu, u kojem je naglaseno da ima puno prostora za poboljsanje uloge SFS u planiranju u slu¢aju
nepredvidenih okolnosti, kao i to da bi uklju¢ivanje FZD u svojstvu punopravnog ¢lana SFES bilo
u potpunosti opravdano.

CBCG bi trebalo da bude zadovoljna $to kao i druge centralne banke ima organizacionu
strukturu koja u potpunosti podrzava njen mandat vodenja makroprudencijalne politike.
Ovo je od velikog znacaja, zato $to osmisljavanje i implementacija strategije makroprudencijalne
politike u kojoj se elaboriraju ciljevi, indikatori i instrumenti politike, mogu da budu veoma in-
tenzivni u pogledu resursa. Sprovodenje okvira makroprudencijalne politike zahtijeva znacajno
podizanje nivoa analitickih i istrazivackih sposobnosti. To bi trebalo da bude praceno kadrov-
skom strategijom koja ¢e utvrditi i omoguciti realizaciju potreba za obukom zaposlenih.

Javlja se i mnogo Sire pitanje koje se odnosi na izdvajanje resursa, i na to da li Crna Gora na
najefikasniji nacin koristi svoj ljudski kapital u naporima da postigne djelotvornu finansij-
sku regulaciju i nadzor. CBCG je u procesu proirenja svog regulatornog opsega, s ciljem da obu-
hvati aktivnosti svih kreditnih institucija, uklju¢uju¢i nebankarske faktoring i lizing kompanije.
Pitanje od mnogo veceg znacaja je to dali bi Crna Gora trebala da, po uzoru na druge male zemlje
poput Irske, ode dalje u ovom pravcu i u Centralnoj banci konsoliduje odgovornost za nadgledanje
cjelokupnog finansijskog sektora? Ukoliko se takva odluka ne donese, ANO, KHoV i FZD morace
pojedina¢no da povecaju broj zaposlenih, kao i opste troskove uklju¢ujuci i za IT, kako bi bili u
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mogucnosti da ispune svoje obaveze koje se ticu uskladivanja u zemlji i u inostranstvu. Nije jasno,
dali je kopiranje regulatorne arhitekture mnogo ve¢ih finansijskih sistema u najboljem nacional-
nom interesu Crne Gore?

Operacionalizacija makroprudencijalne politike

Po postizanju dogovora u pogledu adekvatnih institucionalnih aranzmana, potrebno je
uloZiti jos dosta napora kako bi se uspjesno operacionalizovao okvir makroprudencijalne
politike. Prilikom pracenja rizika u finansijskom sektoru, CBCG se uglavnom oslanja na
osnovne indikatore finansijske stabilnosti bankarskog sektora. Kako banke dominiraju fi-
nansijskim sektorom, ovi indikatori predstavljaju prirodno polaziste za pracenje sistemskih rizi-
ka. CBCG posjeduje adekvatne informacije o solventnosti i likvidnosti pojedina¢nih banaka, $to
se koristi za izra¢unavanje osnovnih indikatora finansijske stabilnosti. Ocekuje se dalje poboljsa-
nje kvaliteta podataka kroz implementaciju regulative EU i uskladivanja klju¢nih definicija (npr.
kapitala i nekvalitetnih kredita).

Medutim, Misija navodi da je sposobnost CBCG da prati i procjenjuje sistemski rizik ograni-
cena znacajnim prazninama u podacima. Odabir makroprudencijalnih indikatora trebalo
bi da se viSe usredsredi na potencijalne izvore sistemskog rizika, uz bolje koris¢enje postoje-
¢ih podataka. Uzimajuci u obzir ogranicenja u pogledu podataka, identifikacija sistemskog
rizika od strane CBCG trebalo bi da se u velikoj mjeri oslanja na pracenje i analizu deSavanja
kod kreditiranja i zaduzZivanja (leverage). CBCG koristi kreditni jaz kao indikator kreditnih
kretanja. Izracunavanje ovog indikatora otezavaju ogranicenja podataka, ¢ime se smanjuje njego-
va vrijednost kao indikatora ranog upozorenja za Crnu Goru. Stoga, kreditni jaz trebalo bi dopu-
niti drugim indikatorima kreditnog kretanja na agregatnom i sektorskom nivou kao $to su koe-
ficijent stope rasta kredita u odnosu na BDP-u, te kreditima razli¢itim sektorima, djelatnostima i
za nekretnine. Krediti stanovni$tvu mogu se rastaviti na gotovinske kredite i stambene kredite.
Osim indikatora kreditnog rasta, potrebno je pomno pratiti desavanja kod kreditnih standarda,
s obzirom da pogorsanje kreditnih standarda moze sluziti kao znak ranog upozorenja da je doslo
do povecanja sistemskog rizika. Imajuci u vidu navedeno, Misija snazno podrzava planirano po-
kretanje ankete o kreditiranju banaka od strane CBCG.

Kreditni registar predstavlja potencijalno vrlo vrijedan izvor informacija za pracenje i ana-
lizu kretanja kod kredita. Misija smatra da je kreditni registar vazno sredstvo CBCG i veoma
vrijedan izvor informacija. Iako se informacije iz kreditnog registra u odredenoj mjeri koriste u
superviziji banaka, isti bi trebalo da igra mnogo znacajniju ulogu u pracenju i analizi sistemskog
rizika. Klju¢ni makroprudencijalni indikatori ve¢ bi mogli da budu izgradeni na osnovu registra:
on omogucava izracunavanje nacionalnih i sektorskih kreditnih agregata, kao i pazljivo pracenje
standarda kreditiranja.

Pracenje i analiza podataka treba da budu praceni redovnim razgovorima sa supervizorima
banaka i finansijskim sektorom. Ovo bi ojacalo koordinaciju mikro i makroprudencijalne po-
litike unutar CBCG, i obezbijedilo korisne informacije o kretanjima u bankarskom sektoru oku-
pljajudi relevatne eksperte. Finansijska stabilnost u Crnoj Gori u velikoj mjeri zavisi od otpornosti
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i standarda kreditiranja bankarskog sektora. Po analogiji, makroprudencijalni nadzor zahtijeva
dobro razumijevanje kretanja u bankarskom sektoru. Redovna komunikacija makroprudencijal-
nih stru¢njaka i bankarskih supervizora moze ojacati koordinaciju mikro i makroprudencijalne
politike unutar CBCG, a takode i olaksati protok informacija i okupiti relevantne eksperte, uz
iskori$¢avanje komplementarnosti izmedu ,,odozgo na dole i odozdo na gore® pristupa analize ri-
zika. Osim toga, redovna razmjena misljenja sa finansijskim sektorom moze pruziti (kvalitativne)
informacije o de$avanjima u bankarskom sektoru, §to moze pomoc¢i kod tumacenja informacija
koje se dobiju od strane makroprudencijalnih indikatora.

Postoji prostor za znacajno unaprjedenje dizajna scenarija i testiranja otpornosti na stres.
CBCG ve¢ ima odredenog iskustva u testiranju otpornosti na stres koje zajednicki sprovode sek-
tori za finansijsku stabilnost i kontrolu banaka.

Premoscavanje jaza u podacima predstavlja prioritet u srednjorocnom periodu i zahtijeva
jaku koordinaciju sa drugim relevantnim nadleZznim organima. Kao $to je ve¢ receno, postoje
veliki jazovi u podacima. Pracenje sistemskog rizika imalo bi puno koristi od pouzdanih i sveo-
buhvatnih indeksa cijena nekretnina, detaljnih informacija o tokovima kapitala i o finansijskim
racunima sektora privrede i domacinstava (statistike tokova sredstava). Premosc¢avanje jaza u po-
dacima zahtijevace puno vremena i resursa, i morace da bude iskoordinirano sa teku¢im projek-
tima, uklju¢ujuci one u drugim agencijama. Razvijanje meduinstitucionalnog plana rada moglo
bi da podstakne efikasnu saradnju.

Kada je rije¢ o instrumentima prudencijalne politike kao dio svoje nadleznosti za finansijsku
stabilnost, CBCG moZe u principu koristiti sve svoje nadleznosti za rjeSavanje sistemskih rizika.
Primarni cilj CBCG je podsticanje i o¢uvanje stabilnosti finansijskog sistema. Kao dio svog man-
data za finansijsku stabilnost CBCG koristi i svoje supervizorske instrumente (npr. dodatni tros-
kovi povezani sa veli¢cinom kapitala i limiti koncentracije) i instrumente monetarne politike (npr.
obavezna rezerva) u makroprudencijalne svrhe. Sa implementacijom evropske regulative CBCG
¢e imati adekvatna ovla$¢enja za rje$avanje i strukturnih i cikli¢nih sistemskih rizika. Ocekuje
se da primjena evropske regulative dodatno ojaca set makroprudencijalnih instrumenata
CBCG. Iako tek treba da se usvoje odgovarajuci zakoni, predlaze se da CBCG bude nacionalna
nadlezna institucija za CRD IV. Kao takva, CBCG ¢e imati mogu¢nost da koristi prudencijalne in-
strumente koji su dio CRR/CRD IV. Izmedu ostalog, to daje CBCG mo¢ da definise kontracikli¢ne
amortizere za kapital (CCiB) i kapitalne rezerve za sistemske banke koji imaju jasan makropru-
dencijalni cilj.

CBCG trebalo bi da pripremi detaljnu strategiju makroprudencione politike o tome kakav je od-
nos procjene sistemskog rizika i odluka politike, uklju¢ujuci koris¢enje limita na koeficijent kre-
dita u odnosu na vrijednosti (LTV), i koeficijent servisiranja duga u odnosu na prihode (DSTI) u
cilju odrzavanja zdravih standarda kreditiranja.

Kao dio svog okvira makroprudencijalne politike, CBCG treba da razmotri na koji nacin
¢e koristiti svoja ovlascenja za odrZavanje zdravih standarda kreditiranja. Kao $to je rani-
je pomenuto, pracenje standarda kreditiranja vazan je element makroprudencijalnog nadzora.
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Ukoliko bi pogor$anje standarda kreditiranja pokrenuto visokim stepenom konkurencije u ban-
karskom sektoru postao pravi problem, to bi zahtijevalo od CBCG da se umije$a. Na primjer, ona
moze razmotriti da izda smjernice ili postavi regulatorno ogranicenje za koeficijent u odnosu na
vrijednost (LTV) i koeficijent servisiranja duga u odnosu na prihod (DSTI) za stambene kredite,
odnosno za iznose i dospijeca gotovinskih kredita. Pojasnjavanje na koji na¢in CBCG namjera-
va da koristi svoja ovlas¢enja za rjeSavanje pogorsanja standarda kreditiranja klju¢ni je sastojak
okvira makroprudencijalne politike.

Kao rezultat toga, CBCG ¢e imati adekvatnu nadleznost da se bavi sistemskim rizicima,
strukturalno i cikli¢no. Set instrumenata makroprudencijalnih nadleznih organa treba da im
omoguci da efikasno odgovore na identifikovane sistemske rizike, bilo pove¢anjem otpornosti
finansijskog sistema na negativne Sokove ili direktno rje$avajuci izvor rizika. U skladu sa okvi-
rom ESRB, ovlag¢enja CBCG joj omogucavaju da ostvari pomenute srednjoro¢ne ciljeve (tabela 2).
Kako je ranije pomenuto, efikasno kori$¢enje ovog seta instrumenata zahtijeva izricit okvir poli-
tike, koji opisuje na koji nacin su ocjene sistemskog rizika u vezi sa odlukama politike.

Na kraju, u srednjorocnom periodu, nadlezni organi bi mogli razmotriti koristi od dodatne
konsolidacije odgovornosti za finansijski nadzor u Crnoj Gori. Mala veli¢ina Crne Gore znaci
da se ljudski kapital mora mudro koristiti. Konsolidacija regulacije i nadzora finansijskog sektora
u CBCG mogla bi biti adekvatna iz perspektive isplativosti.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2016




61

Tabela 2 - Srednjorocni ciljevi, potencijalni makro-prudencijalni indikatori i instrumenti
politike CBCG

Srednjorocni ciljevi

Potencijalni makro-prudencijalni

indikatori

Potencijalni instrumenti politike CBCG

Dostupni na osnovu
CRR/CRD IV

Obiman kreditni rast i
zaduzenosti (leverage)

Trenutno dostupni

Ukupni nivo

Jaz u kreditima u odnosu na BDP
Kreditni rast
Rast kredita u odnosu na BDP

Stanovnistvo

Rast kredita stanovnistvu (gotovinski
krediti, stambeni krediti)'

Odnos duga i prihoda?

Standardi kreditiranja?

Izmirivanje duga u odnosu na prihod
(novo kreditiranje)*

Odnos kredita i vrijednosti (novi
stambeni krediti)'

Nefinansijska preduzeca

Rast kredita privredi (ukupno i po
djelatnostima)®

Stopa deviznih kredita

Standardi kreditiranja?

Stopa izmirivanja duga®

Finansijski sektor

Stope adekvatnosti kapitala banaka
Stopa zaduZenja (leverage) banaka

Nekretnine

Rast kreditiranja za nekretnine'

Rast cijene stambenih objekata
Cijena u odnosu na prihod?

Rast cijena komercijalnih nekretnina

Zahtjevi za dodatnim kapitalom
(sektorski) Ponderi rizika
(sektorska) Ogranicenja kreditnog
rasta

Ogranicenja na stope DSTIi LTV za
nove kredite

Kontracikli¢ni
amortizer kapitala
Stopa zaduZenosti
(leverage)

lzuzetno visok
nesklad izmedu
rocnosti i
nelikvidnosti trzista

Odnos kredita i depozita
Stopa ne-depozitarnog finansiranja
Udio finansiranja devizne razmjene

Minimalni koeficijent likvidne aktive
Zahtjev za stabilno finansiranje
Obavezna rezerva

Ogranicenja finansiranja devizne
razmjene

Koeficijent
pokrivenosti
likvidnosti
Koeficijent neto
stabilnog finansiranja

Neposredna

i posredna
koncentracija
izloZzenosti

IzloZzenost bankarskog sektora
razli¢itim sektorima

Aktiva banaka iz G5 kao procenat
ukupne aktive bankarskog sektora

Ogranicenja velikih izlozenosti
(sektorska) Ogranicenja kreditnog
rasta

Amortizer za sistemski
rizik

Sistemski vazne
finansijske institucije

Aktiva banaka kao procenat ukupne
aktive bankarskog sektora
Aktiva banaka kao procenat BDP

Pojacana supervizija
Ogranicenje medubankarskih
izlozenosti

Dodatni troskovi povezani sa
velicinom kapitala

Amortizer za ostale
sistemski vazne
institucije

Amortizer za sistemski
rizik

' Podaci su dostupni u kreditnom registru. Mozda ¢e u obrazac za izvjestavanje kreditnom registru trebati da
se dodaju karakteristike nekih indikatora, kredita ili zajmoprimaoca (npr. prihod zajmoprimaoca);

2 Podaci o prihodima dostupni su od MONSTATA;

3 Podaci su dostupni u kreditnom registru i (predstojecoj) anketi i kreditiranju banaka;

4 Podaci su dostupni u kreditnom registru. Prihodi zajmoprimaoca mogli bi se dodati kao dodatni atribut u
obrascu za izvjestavanje kreditnom registru. Alternativno, mogu se koristiti podaci MONSTATA o prihodima;

* Ovo treba da obuhvata inostrano kreditiranje. Ovo bi moglo biti zasnovano na informacijama koje CBCG kori-
sti za sastavljanje statistike platnog bilansa;

¢ Troskovi servisiranja duga mogu se dobiti iz kreditnog registra. Informacije o dobiti preduze¢a mogle bi se
dobiti iz finansijskih iskaza.
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