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U Izvjestaju je dat pregled aktivnosti rada Savjeta u 2012. godini. Izvjestaj ukratko
daje opis osnovnih pojmova i definicija koje se odnose na finansijsku stabilnost,
aktivnosti Savjeta u okviru osme, devete, desete, i jedanaeste sjednice 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 2012. godinu. Izvjestaj se, shodno Zakonu o finansijskoj stabilnosti
dostavlja Skupstini Crne Gore.






1. UVODNE NAPOMENE

Ne postoji standardna, medunarodno priznata definicija finansijske stabilnosti. Jedna od
najcesce korisc¢enih definicija, koju je prihvatila i Evropska centralna banka, je da finansijska
stabilnost predstavlja ,stanje u kojem je finansijski sistem — sastojeci se od finansijskih posred-
nika, trzista i trzi$ne infrastrukture — sposoban da izdrzi $okove i rijesi finansijske disbalanse,
ublazavaju¢i time vjerovatnocu pojave poremecaja u procesu finansijskog posredovanja koji
su toliko ozbiljni da znacajno pogorsavaju alokaciju stednje za profitabilne investicione mo-
guénosti.”

Na ovaj nacin, finansijska stabilnost se moze posmatrati kao ,javno dobro® u¢esnika na trzistu.
Ona postaje interes svih privrednih i institucionalnih aktera koji na trzistu postoje. Svjesni vi-
sine troskova, kako privatnih. tako i javnih sredstava, koji bi se javili usljed ozbiljnog problema
jednog ili vise finansijskih ucesnika, veliki je interes svih strana u ekonomiji da mehanizmi
ocuvanja finansijske stabilnosti budu funkcionalni i efikasni.

Uvodne napomene
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2.SAVIJET ZA FINANSLJSKU STABILNOST

Savjet za finansijsku stabilnost! (SFS) u Crnoj Gori osnovan je u julu, a poceo je sa radom u
oktobru 2010. godine. Ovo tijelo predstavlja efikasnu platformu za konsultacije o pitanjima
finansijske stabilnosti. Aktivnosti u okviru rada Savjeta usmjerene su na sprecavanje ili ubla-
zavanje sistemskih rizika u finansijskom sistemu Crne Gore kao cjeline, kako bi se obezbije-
dilo o¢uvanje stabilnosti finansijskog sistema i smanjili uticaji faktora koji bi mogli ugroziti
stabilnost u zemlji.

SES je sastavljen od predstavnika CBCG (guverner predsjedava SFS), Ministarstva finansija,
Komisije za hartije od vrijednosti, i Agencije za nadzor osiguranja. Shodno zakonskoj obavezi,
Savjet se sastaje najmanje jednom u tri mjeseca i razmatra pitanja koja su od znacaja za finan-
sijsku stabilnost.

Ocjenjivanje stabilnosti finansijskog sistema, Savjet sprovodi djelovanjem u pravcu ranog ot-
krivanja nestabilnosti i ranjivosti u sistemu, kako bi sve nadlezne institucije u svojim dome-
nima pravovremeno reagovale i razvile regulatorne, supervizorske i druge politike u interesu
ocuvanja i podsticanja finansijske stabilnosti, ali i stavljanja potencijalnih izvora nestabilnosti
pod kontrolu regulatora. Na ovaj nacin, na znacaju dobijaju aktivnosti usmjerene na tri stuba
finansijske stabilnosti: pracenje (nadgledanje), sprjecavanje i upravljanje krizom.

! Savjetza finansijsku stabilnost je osnovan Zakonom o Savjetu za finansijsku stabilnost, koji je stupio na snagu
7. avgusta 2010. godine (,,SL. list CG”, br 44/10) u cilju pracenja, identifikacije, sprecavanja i ublazavanja po-
tencijalnih sistemskih rizika u finansijskom sistemu Crne Gore kao cjeline, radi obezbjedivanja o¢uvanja
stabilnosti finansijskog sistema i izbjegavanja uticaja faktora koji bi mogli dovesti do nastupanja finansijske
krize $irih razmjera.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2012




Slika br. 1 - Tri stuba finansijske stabilnosti

FINANSIJSKA STABILNOST

PRACENJE

SPRJECAVANJE

UPRAVLJANJE
KRIZOM

(

Nadgledanje i analiza finansijske stabilnosti uklju¢uje procjene makroekonomskih uslova,
»zdravlja® finansijskih institucija i trzista, nadzora finansijskog sistema, kao i finansijske in-
frastrukture kako bi se utvrdile ranjivosti u finansijskom sistemu i definisao nac¢in upravljanja
tim ranjivostima. U zavisnosti od procjene nivoa stabilnosti finansijskog sistema, nacin djelo-
vanja politike usmjerene na stabilnost moze se zadrzati na nivou prevencije (kada je finansijski
sistem unutar stabilnih okvira), zahtijevati korektivne mjere (kada se priblizava nestabilnosti)
ili u¢i u proces upravljanja krizom (kada se sistem suocava sa nestabilnos¢u i zahtijeva pravo-
vremenu usmjerenu akciju na otklanjanju uzroka nestabilnosti) sve sa ciljem smanjivanja ne-
gativnih eksternih efekata koji se zbog ovih turbulencija mogu pojaviti kod ostalih ,zdravih*
ucesnika na trzistu.

Razmjena informacija’ medu ¢lanovima Savjeta za finansijsku stabilnost, odvijala se kontinu-
irano, na mjese¢nom nivou tokom 2012. godine. Ovakva razmjena informacija bila je unapri-
jedena i stalnom saradnjom u okviru sjednica Savjeta. Na ovaj na¢in procjenjivano je stanje
finansijske stabilnosti, kao i prepoznavanje uslova i razvoja finansijskog sistema, ekonomske
situacije i identifikacije rizika u sistemu. Dodatno su analizirani trendovi na medunarodnim
finansijskim trzistima koji imaju znacajan uticaj na stanje stabilnosti u Crnoj Gori. Koordi-
nacija aktivnosti na nivou Savjeta predstavlja nacin za efikasno oc¢uvanje adekvatnog nivoa
finansijske stabilnosti.

Aktivnosti na ocuvanju finansijske stabilnosti su najefikasnije kada se sinhronizovano vode
makro i mikro prudenciona regulacija, kredibilna monetarna politika orijentisana na stabil-
nost sistema, uz fiskalno odrzivu politiku.

? Na drugoj sjednici Savjeta (24.12.2010. godine) usvojena je Odluka o prikupljanju i razmjeni podataka i in-
formacija neophodnih za rad Savjeta, kao i Odluka o davanju odobrenja na spisak lica koja su odgovorna za
dostavljanje podataka i informacija Savjetu za finansijsku stabilnost, kojima se obezbijedilo kontinuirano iz-
vjestavanje po odabranim indikatorima od znacaja za o¢uvanje finansijske stabilnosti. Podaci se razmjenjuju
na mjese¢nom i kvartalnom nivou.

Savjet za finansijsku stabilnost
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3. AKTIVNOSTI SAVJETA U 2012. GODINI

Savjet je u 2012. godini odrzao cetiri sjednice Savjeta na kojima je od najveceg znacaja bilo
donosenje Plana za upravljanje finansijskom krizom na nivou cjelokupnog finansijskog siste-
ma (National Contingency Plan) sa Osnovama za izradu Lex specialisa, a radi sporovdenja
aktivnosti utvrdenih Planom za upravljanje finansijskom krizom na nivou cjelokupnog finan-
sijskog sistema.

U okviru svojih nadleznosti, Savjet je razmatrao Informaciju o dugoro¢nom tretmanu rezer-
vne lokacije za potrebe finansijskog sistema i izvjestaje o realizaciji projekta Savjeta za finan-
sijsku stabilnost ,,Izrada i implementacija Sistema za ocjenu i pracenje finansijske stabilnosti®.

Takode, Savjet je redovno razmatrao i analizirao stanje tekuce finansijske stabilnosti u pri-
vrednom sistemu i donosio zakljucke po tom osnovu.

3.1. Osma sjednica Savjeta za finansijsku stabilnost

Osma sjednica Savjeta odrzana je 12. marta 2012. godine. Na ovoj sjednici Savjeta usvojen je
Plan za upravljanje finansijskom krizom na nivou cjelokupnog finansijskog sistema (National
Contingency Plan) sa osnovama za izradu Lex specialisa, a radi sprovodenja aktivnosti utvr-
denih Planom za upravljanje finansijskom krizom na nivou cjelokupnog finansijskog sistema.
Usvajanje ovog dokumenta je zakonska obaveza Savjeta (¢lan 8 stav 1 tacka 5 Zakona o Savje-
tu za finansijsku stabilnost). Svrha plana je da se kreira mehanizam koji ¢e omoguditi SFS da
prati, identifikuje, sprecava i ublazava potencijalne sistemske rizike na efikasan, konzistentan i
sveobuhvatan nacin, a sve u cilju o¢uvanja stabilnosti finansijskog sistema.

Plan za upravljanje finansijskom krizom na nivou cjelokupnog finansijskog sistema zasniva
se na planovima za upravljanje krizom u individualnim oblastima nadleznosti finansijskog
sistema koje su utvrdili CBCG, MF, KHoV i ANO.

Nacionalni Contingency Plan zasniva se na tri stuba finansijske stabilnosti: pracenje, spreca-
vanje i upravljanje krizom, $to ujedno i jeste okvir rada SFS-a. Sastavni dio ovog dokumenta
predstavljaju Osnove za izradu Lex specialisa radi sprovodenja aktivnosti utvrdenih Planom
za upravljanje finansijskom krizom na nivou cjelokupnog finansijskog sistema koje ukljucuju
brojne privremene mjere sa ciljem da se u slu¢aju krize ocuva finansijska stabilnost.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2012




3.2. Deveta sjednica Savjeta za finansijsku stabilnost

Deveta sjednica Savjeta odrzana je 29. juna 2012. godine. Na ovoj sjednici Savjeta usvojen je
[zvjestaj o radu Savjeta za finansijsku stabilnost u 2011. godini.

[zvjestaj o radu za 2011. godinu pripremljen je u skladu sa zakonskom obavezom dostavljanja
[zvjestaja o aktivnostima ovog tijela u izvjestajnoj godini Skupstini Crne Gore. Izvjestaj je sa-
drzao informacije o stanju finansijske stabilnosti u izvjestajnoj godini, kao i o aktivnostima
Savjeta za isti period.

3.3. Deseta sjednica Savjeta za finansijsku stabilnost

Deseta sjednica Savjeta odrzana je 23. jula 2012. godine. Na ovoj sjednici Savjeta usvojen je
[zvjestaj’ po osnovu realizacije Projekta: ,Izrada i implementacija sistema za ocjenu i pracenje
finansijske stabilnosti”.

U okviru ovog Izvjestaja Savjetu su dostavljene analize sprovedene u tri oblasti istrazivanja.
Cilj analiza je bio $to kvalitetniji obuhvat potencijalnih prijetnji i ranjivosti u finanijskom si-
stemu koje ¢e doprinijeti podizanju kvaliteta pracenja i identifikacije potencijalnih prijetnji
finansijskoj stabilnosti u Crnoj Gori.

Analize su radene u sljede¢im oblastima:

1. analiza kreditnog rasta kao indikatora finansijske (ne)stabilnosti,
2. analiza uticaja spoljnih sokova na makroekonomsku situaciju i
3. analiza uticaja makroekonomske situacije na kreditni rizik.

Cilj analiza je i kreiranje adekvatnih informacija koje se mogu koristiti u vodenju ekonomske
politike i donosenju makroprudencionih mjera, kojima se doprinosi kvalitetu pracenja i in-
dentifikacije potencijalnih prijetnji finansijskoj stabilnosti u Crnoj Gori.

3.4. Jedanaesta sjednica Savjeta za finansijsku stabilnost

Jedanaesta sjednica Savjeta odrzana je 29. oktobra 2012. godine. Na ovoj sjednici Savjeta dis-
kutovano je pitanje korporativnog finansijskog restrukturiranja i rjesenja NPL-a u Crnoj Gori,
kako bi se sistemski razmotrilo ovo pitanje, a aktivnosti usmjerile na pronalazenje zajednickog
rjesenja.

*Izvod iz ovih analiza bice prikazan u Poglavlju 3 ovog Izvjestaja.

Aktivnosti Savjeta u 2012. godini
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4. FINANSIJSKA STABILNOST U CRNOJ GORI*

4.1. Znacaj finansijske stabilnosti

Finansijska trzista, stabilna i efikasna, daju investitorima mogucnost racionalnog odlucivanja.
U odsustvu efikasne i sigurne funkcije finansijskog trzista, nemoguce bi bilo odrediti koja je
investicija superiornija u odnosu na drugu i alokacija resursa ne bi isla u pravcu maksimizacije
korisnosti.

Kao rezultat finansijske globalizacije, narocito tokova novca i kapitala, pojavljuje se i poten-
cijalna opasnost od prenosenja tzv. defekata finansijskog trzista koji ugrozavaju finansijsku
stabilnost. Negativne eksternalije se povezuju sa prenos$enjem nepouzdanih signala na trzistu
i, usljed losih performansi nacionalne ekonomije, dovode do prelivanja medu vlasnicima imo-
vine na trzistu. Dodatno, ovakvo prelivanje negativnih signala moze pre¢i u ,domino efekat”
nestabilnosti u ekonomiji koji se iz finansijske sfere prenosi na ostale sfere ekonomije (realnu,
fiskalnu, eksternu) i povratno utic¢e na finansijsku sferu. Takode, u slu¢aju otvorenih i integri-
sanih trzista ova nestabilnost se moze prenijeti i izvan granica nacionalne ekonomije, narocito
na zemlje koje posluju u regionu, a blisko su povezane spoljnotrgovinskim poslovima.

4.2, Odabrani indikatori finansijske stabilnosti

Uvazavajudi razvijena teorijska i prakti¢na iskustva u procjeni finansijske stabilnosti, kao i ras-
polozivost podataka, izvrsena je kratkoro¢na procjena rizika finansijske stabilnosti Crne Gore.

Izbor indikatora, te varijabli kojima se oni mjere, kao i ocjena rizika, izvréeni su na osnovu
analize baza podataka kojima raspolazu institucije u Crnoj Gori. Serije podataka su predstav-
liene primjenom metode ,,Z“ vrijednosti, $to daje mogucnost da se sagleda dugoro¢ni trend i
odstupanje od njega (prilagodeno za standardnu devijaciju).

* Ovo poglavlje se naslanja na Izvjestaj o finansijskoj stabilnosti koji je Savjetu dostavljen u okviru realizacije
projekta ,Izrada i implementacija sistema za ocjenu i pracenje finansijske stabilnosti®

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2012
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4.2.1. Sektor inostranstvo

4.2.1.1. Medunarodno okruzenje

Tabela br. 1: Indikatori ocjene medunarodnog okruzenja

O'qfena Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
rizika
7 (2009)=2,475 2009=-4,252
BDP Eurozone 7 (2010)=0,350 Godisnja stopa rasta, 2010=1,786%
7 (201 )=0,265 podaci MMF-a 2011=1,605
Z(2012)=-0,597 2012=-0,24%
Z(2009)=-1,846 .
BDP glavnih trgovinskih 7 (2010)= - 0,066 BOP stoperasta, ucesce  2010=na
u ukupnoj trgovini po 2011=n.a
partnera Z(2011)=-0,127 A
7 (2012)= - 1,050 zemljama 2012=n.a
Z (2009)=-1,944 2010=n.4
BDP glavnih turistickih Z (2010)=-0,348 BDP stope rasta, ucesée u '
) ) ; 2011=n.a
trzista Z(2011)=-0,203 broju turista po zemljama 2012=n4
Z (2012)=-1,008 '
7 (2009)=-1,790 2009=88
1+ Cijena aluminijuma Z(2010)=-1,376 Indeks sa bazom u 2005.  2010=114
Z(2011)=0,422 godini 2011=126
7 (2012)=-0,847 2012=106.4
7 (2009)=-2,364 2009=0,295
. ) Z(2010)=-0,626 - ) 2010=1,624
Inflacija u Eurozoni 7(2011)=0538 Godisnji prosjek 201122515
Z(2012)=0,518 2012=2,5
Z(2009)=-1,368 2009=-0,54%
Strane direktne investicije, Z (2010)=-0,696 Goditnia stopa rasta 2010=-20%
centralna iisto¢na Evropa 7 (2011)=0,821 ) P 2011=59%
Z(2012)=-1,192 2012=-45%
Z (2009)=-5,353 2009=-0,36
Cijena goriva Z£(2010)=1,269 Godisnja stopa rasta 2010=27:4%
Z(2011)=1,708 2011=31,6%
Z(2012)=-0,582 2012=9,6%

Rizik medunarodnog okruzenja je ocijenjen ¢etvorkom sto je posljedica nekoliko rizika:

« smanjenje BDP-a u EU tokom 2012. za -0,24% u odnosu na 2011. godinu jasno ukazuje
na to da je situacija u EU u pogledu ekonomskog oporavka prili¢no slaba, te da se zna-
¢ajniji opravak ovog okruzenja ne moze oc¢ekivati u narednoj godini;

« smanjenja BDP-a glavnih trgovinskih partnera Crne Gore, kako najvec¢ih uvoznika,
tako i najvecih izvoznika, sa izuzetkom Njemacke tokom 2012. godine;

« negativne stope rasta BDP-a u zemljama iz kojih dolazi najveci broj turista u Crnu Goru,
Srbiji i Bosni i Hercegovini, kao i usporavanje ekonomskog rasta u Rusiji, $to ¢e imati
negativan uticaj na broj turista iz ovih zemalja u narednom periodu. Posljedi¢no je mo-
guce ocekivati smanjenje prihoda od turizma;

« povecanje inflacije u Eurozoni, koja se, usljed velike uvozne zavisnosti trzista, moze
preliti na crnogorsko trziste i dovesti do rasta uvoznih cijena. U sljedecoj iteraciji rast
uvoznih cijena uti¢e na porast domacih proizvoda, i negativno uti¢e na traznju u Crnoj
Gori;

Finansijska stabilnost u Crnoj Gori
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povecanje cijene goriva na svjetskom trzistu takode moze uticati na povecanje cijena u
Crnoj Goriina traznju;

« smanjenje cijene aluminijuma na svjetskom trzistu negativno se odrazava na izvozni
potencijal Crne Gore kada je u pitanju aluminijum;

« strane direktne investicije su tokom 2012. godine bile skoro upola manje nego prethod-
ne godine (godi$nja stopa rasta iznosi -45,3%), ¢ime je nivo stranih direktnih investicija
u ovom regionu dostigao najnizi nivo od 2004. godine.

Negativni trendovi prisutni u medunarodnom okruzenju : ne ostavljaju puno mjesta optimiz-
mu u vezi sa moguc¢im oporavkom crnogorske ekonomije u kratkom roku. Dodatno, ovo zna-
¢ida ¢e Crna Gora u narednom periodu morati da se osloni na sopstvene potencijale i njihovu
valorizaciju.

Grafik br. 1: Odabrani indikatori medunarodnog okruzenja

4 N
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4.2.1.2. Razmjena robe, usluga i kapitala sa inostranstvom

Tabel

Ocjena

rizika

a br. 2: Indikatori ocjene razmjene robe, usluga i kapitala sa inostranstvom

1+

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
7 (2009)=-1.22 Godisnja stopa rasta 2009=-43%
Saldo tekuéeg raduna Z(2010)=-0.78 (pozitivnom promjenom se 2010="-15%
Z(2011)=-094 smatra negativna godisnja 2011=-25%
Z(2013)=-0.51 stopa rasta — smanjenje deficita) 2012=2%
Z (2009)=0.02 2009=17%
. . Z(2010)=0.33 o 2010=34%
Tekuci transferi 7 E201 ]; 032 Godisnja stopa rasta 2011= 3%
7 (2012)=-0.05 2012=15%
Z (2009)=-0.07 2009= -88%
Faktorski dohoci § 881?; Sgo Godiénja stopa rasta ;g}?; ;g?gﬁ;
Z(2012)=1.007 2012=105%
7 (2009)=-0.01 2009=83%
Strane direktne investicije § gg]?i_ 83 Godisnja stopa rasta ggl?; : ;1322
Z(2012)=-0.32 2012=17%
7 (2009)=0.91 2009=170%
Portfolio investicije ; ggl?i; 012594 Godi3nja stopa rasta ;81 ?; ?gg;%)
Z(2012)=-0.05 2012=-115%
Godisnja stopa rasta, ucesca
Z (2009)=-0.12 otplate duga nerezidentima u 2009=56.50%
Otplata duga Z(2010)=-0.02 BDP (pozitivnom promjenom 2010=71.28%
nerezidentima/BDP Z(2011)=-0.32 se smatra negativna godisnja 2011=27.83%
Z(2012)=-0.54 stopa rasta — smanjenje u¢es¢a  2012=-343%
otplate duga u BDP)
el —
Neto strana aktiva ‘ (2010) 026 smatra negativna Jgodiénja 2010=-25%
Z(2011)=-028 stopa rasta — smanjenje neto 2011=-35%
Z(2012)=-0.32 2012=-55%

strane aktive odnosno)

Trend smanjenja deficita tekuceg ra¢una karakterise period od pocetka krize, a u naj-
vecoj mjeri je rezultat kriznog prilagodavanja privrede i smanjenja investicione i licne
potrosnje, odnosno agregatne traznje;

Pozitivni rezultati u oblasti turizma, odnosno ve¢i priliv od usluga i visok priliv teku-
¢ih transfera ublazili su i dalje relativno visok spoljnotrgovinski deficit. Saldo tekuceg
racuna u Crnoj Gori je u posljednjih nekoliko godina relativno stabilan i ne pokazuje
tendencije znacajnijih negativnih promjena, $to se moze vidjeti i sa grafika br. 2 koji po-
kazuju Z-score salda tekuceg racuna. Sa ovih grafika je evidentan pozitivan smjer kreta-
nja salda tekuceg racuna, koji je i rezultat povecanja prihoda od turizma;

U toku 2012. godine doslo je do neznatnog pogorsanja salda tekuceg racuna, jer se defi-
cit povecao za 2% u odnosu na 2011. godinu. Medutim, ne moze se re¢i da ova promjena
ima znacajan uticaj na stanje u Crnoj Gori;

Dugoro¢ni trend salda ra¢una tekucih transfera pokazuje da je ovaj ra¢un uvijek u sufi-
citu i na taj na¢in doprinosi smanjenju deficita tekuceg racuna;
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« Kratkoro¢no posmatrano, prilivi po osnovu tekucih transfera biljeze stabilni rast usljed
povecanja priliva doznaka, koje ujedno ¢ine veci dio priliva transfera. U toku 2012, dos-
lo je do znacajnog rasta tekucih transfera, na nivo nekoliko puta veci u odnosu na stope
rasta iz prethodnih godina. Na osnovu Z-score grafika (nivo), ocekuje se da ¢e se ovaj
trend rasta priliva po osnovu tekucih transfera nastaviti. Ovaj priliv iz inostranstva, u
velikoj mjeri predstavlja amortizer likvidnosti kada je stanovnistvo u pitanju;

« Zbog povecanja odliva po osnovu otplate kamata i dividendi pogorsan je bilans dohot-
ka koji je od 2004. godine bio uvijek pozitivan, tako da je u 2010. na ra¢cunu dohotka
po prvi put zabiljezen deficit. Odliv faktorskih dohodaka, pored zarada nerezidenata u
Crnoj Gori, obuhvata i odlive po osnovu kamata na kredite uzete u inostranstvu, kao i
dividende inostranih vlasnika po osnovu stranih direktnih i portfolio investicija. Ovaj
negativan saldo je rezultat ¢injenice da su prihodi ostvareni po osnovu faktorskih do-
hodaka rasli (kompenzacije zaposlenih i prihodi po osnovu dohotka od medunarodnih
ulaganja), ali su rashodi po osnovu faktorskih dohotka u toku 2010. godine rasli nesto
brze. Medutim, u toku 2011. i 2012. neto faktorski dohoci su bili pozitivni, i biljeze po-
zitivne stope rasta, prije svega zbog ¢injenice da su odlivi po osnovu stranih direktnih
investicija znacajno smanjeni;

« Posmatrajuci trendove u kretanju nivoa stranih direktnih investicija i portfolio inve-
sticija, kao najznacajnijih komponenti priliva kapitalnog i finansijskog racuna bilansa
placanja, evidentno je da je priliv sredstava po osnovu direktnih stranih investicija i
portfolio investicija uglavnom opadao. Kako nakon 2009. godine nije bilo znacajnijih
privatizacija, taj opadajuci trend nije ugrozio odrzavanje finansijskog sistema stabilnim.
U toku 2012. godine, trend smanjenja stranih direktnih investicija je prekinut, dok su
portfolio investicije nastavile negativan trend. Rast priliva po osnovu stranih direktnih
i portfolio investicija mogao bi da, kratkoro¢no i dugoro¢no posmatrano, pozitivno do-
prinese odrzanju finansijske stabilnosti;

« Inostrani dug, kao komponenta javnog duga, utice na finansijsku stabilnost sistema kroz
opterecenost ekonomskog sistema inostranim dugom. Opterec¢enost dugom moze se
kvantifikovati kroz ucesce otplata inostranog duga u bruto domacem proizvodu. Kre-
tanje Z-score veli¢ina ukazuje da se, iako dugoro¢no ucesce inostranog duga u BDP-u
raste, ukoliko ne bude novih zaduzivanja, ne ocekuje znacajno ugrozavanje finansijske
stabilnosti. Tome u prilog ide i ¢injenica da u je toku 2012. godine neznatno smanjeno
ucesce otplate duga nerezidentima u BDP. Ipak, svako novo zaduzivanje, a time i novi
rast nivoa otplata inostranih dugova, moze znacajnije doprinijeti nestabilnosti finansij-
skog sistema;

« Strana aktiva banaka je ukupno potrazivanje prema nerezidentima i ¢ine je depoziti ba-
naka u inostranstvu, gotovina (u eurima i drugim valutama) i krediti nerezidentima.
Stranu pasivu banaka ¢ine obaveze banaka u Crnoj Gori prema nerezidentima. Sastoji
se od kredita banaka i finansijskih institucija iz inostranstva i depozita, dok neznatan
dio strane pasive banaka otpada na obaveze po emitovanim duznickim hartijama od
vrijednosti.

Neto strana aktiva banaka, kao razlika izmedu strane aktive i strane pasive banaka, element je
eksternog bilansa zemlje, a ako se posmatra kao procentualno ucesce u ukupnoj aktivi, onda
je ivrlo je znacajna determinanta poslovanja bankarskog sektora. Negativna strana aktiva ba-
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naka ukazuje da bankarski sistem duguje vise sredstava nerezidentima, nego $to od njih po-
trazuje.

Dugoro¢no posmatrano, neto strana aktiva crnogorskih banaka je negativna (crnogorski ban-
karski sektor ima neto dugovanja prema nerezidentima) i najveci nivo tih neto dugovanja je
bio dostignut u toku 2009.godine.

Kratkoro¢ni trendovi od 2009. godine pokazuju pozitivne tendencije u kretanju neto strane
aktive (smanjenje neto strane aktive) I, shodno izracunatom Z-score nivoa, o¢ekuje se nasta-
vak takvog trenda, $to pozitivno uti¢e na sistem finansijske stabilnosti.

Grafik br. 2: Odabrani indikatori razmjene robe, usluga i kapitala Crne Gore sa

inostranstvom
-~
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4.2.2. Realni sektor

Rizik realnog sektora ocijenjen je trojkom, $to je posljedica strukture crnogorske ekonomije,
kao i rizika koji su prisutni u granama djelatnosti koje najvise generisu rast BDP-a (industrij-
ska proizvodnja i turizam). Najznacajniji generator BDP-a u godini nakon krize, imala je indu-
strija koja je stopi rasta od 2,5% BDP-a doprinijela sa 1,5 procentnih poena, dok je 1 procentni
poen bio doprinos svih ostalih privrednih djelatnosti. Struktura ekonomije ukazuje na sporo
trzisno prilagodavanje i nisku sposobnost akumulacije, a time i investicija iz sopstvenih izvora.

4.2.2.1. Realni sektor

Tabela br. 3: Indikatori ocjene realnog sektora crnogorske privrede

(:iciiekr;a Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Kretanje ‘ <2009) 2] Doprinos industrijske 2009=-1.1p.p
. - Z (2010)=+ 46 . X X
industrijske proizvodnje realnoj 2010=+1.5p.p
proizvodnje £(2011)=058 stopi rasta BDP-a 2011=-0.99p.p
Z(2012)=-0.35 o
7 (2009)=-1.89 2009=-3.1%
Kretanje turizma Z(2010)=-0.68 Godisnji rast ostvarenih - 2010=+5.5%
7 (2011)=-0.03 nocenja 2011=4+10.2%
Z(2012)=-0.79 2012=4+4.3%
7 (2009)=-2.24 2009=-5.7%
) 7 (2010)=-0.25 Realna stopa rasta 2010=+2.5%
3 Kretanje 8DPa 7 0011)=033  BDP-a 2011=422%
7 (2012)=-0.98 2012=-0.5%

Nefinansijski sektor - 48% BDP-a
Finansijski sektor - 3.5% BDP-a
Sektor domacinstva — 15.9% BDP-a
Sektor drzave - 16% BDP-a
Porezi-subvencije - 16% BDP-a
54% BDP-a stvara se trzisSnom
proizvodnjom

30% BDP-a stvara se netrzisnom
proizvodnjom

16% neto porezi

Struktura BDP-a po
sektorima

Struktura BDP-a Presjek 2011.

Struktura BDP-a po
namjeni

Struktura BDP-a po namjeni ukazuje da se 1/3 njegove vrijednosti stvara netrzisnim aktiv-
nostima nekorporativnog sektora (proizvodnja domacinstava za sopstvenu upotrebu i pro-
cjena usluga drzavnog sektora), dok iznos neto poreza iz proizvodnje (porezi - subvencije)
¢ine 16% BDP-a. Netrzisnu proizvodnju pokrece potreba za potrosnjom, ali ne i za profitom.
Samo povratni krug od profita do proizvodnje dovodi do dinami¢nijeg rasta i vece proizvod-
nje, koju pokrece ne samo potreba za potro$njom, vec i za profitom i novim investiranjem.
Proizvodnjom nefinansijske imovine (robe i usluge) stvara se 48% BDP-a, razmjenom finan-
sijske imovine 3,5% BDP-a, dok se trzisnim aktivnostima sektora domacinstva stvara oko 5%
BDP-a.
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Struktura netrzisne proizvodnje od 30% BDP-a ukazuje da se 6,5% BDP-a stvara proizvod-
njom roba za sopstvenu upotrebu, 5,7% odnosi se na inputiranu rentu (proizvodnja stambe-
nog fonda jedne ekonomije), dok se 16% BDP-a procjenjuje kao proizvodnja usluga drzave.
Uvazavaju¢i metodologiju obracuna, proizilazi da 21,7% BDP-a predstavlja samo obracunsku
kategoriju, $to znaci da nema stvarnu ve¢ inputiranu vrijednost.

Sadasnja struktura ekonomije, uz ogranicen pristup izvorima finansiranja, nema potencijal
rasta, a pogorsavanje ekonomske situacije (posebno povecanje nezaposlenosti) moze promije-
niti strukturu u korist netrzisne proizvodnje.

4.2.2.2. Nefinansijski sektor

Tabela br. 4: Indikatori ocjene nefinansijskog sektora crnogorske privrede

Ocjena
rizika

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti

21

Ucesce u bruto dodatoj

vrijednosti, 2011. 48% BLP-a
Koncentracija BDP-a 80% BDP-a ¢ine
Ucetce u BDP-u Prosjek 2011 neﬁnansuskpg sekto'ra na mdustrpa','trgo'vma,
privredne djelatnosti, 2010. saobracaj i turizam
Koncentracija BDP-a 77% BDP-a
nefinansijkog sektora po nefinansijkog sektora
preduzecima, 2010. stvara 500 preduzeca
7 (2009)=-0,85 2009=-14%
Depoziti nefinansijko Z(2010)=-0,91 . 2010=-16.8%
3+ sektora =g (Q011)=-044 OS2 stoparasta 2011=6,18%
7 (2012)=-0,36 2012=10,32
Z (2009)=-1 2009=-17.6%
Investiciona aktivnost éi O; 21 Godisnji rast investicija; gg}?i}gggﬁ
Z(2012)=-0,99 2012=-8.3%
7 (2009)=-0.85 2009=-17.5%
Krediti nefinansijskog 7 (2010)=-0.72 Godignja stopa rasta 2010=-9.40%
sektora 7 (2011)=-0.87 2011=-19.36%
7 (2012)=-0.64 2012=-4.00%

Ocijenjeni rizik nefinansijskog sektora iznosi 3+, $to je posljedica vise rizika:

« rizika koji prate klju¢ne privredne djelatnosti: industrijska proizvodnja (pad cijene alu-
minijuma i proizvodnja elektri¢ne energije) i rizik kretanja turizma;

« rizika zavisnosti ukupne ekonomije od malog broja preduzeca - koncentracija stvara-
nja BDP-a na mali broj preduzeca (77% BDP-a nefinansijskog sektora stvara svega 500
preduzeca), s tim da bi i male promjene u pomenutim preduzec¢ima izazvale znacajne
promjene u ukupnom BDP-u;

« rizika dinamic¢nog rasta - oporavak investicione aktivnosti nije evidentan ni nakon pe-
rioda krize. U 2010. godini, investicije su u odnosu na godinu prije krize (2007.) bile ma-
nje za 3,4%, a u odnosu na prethodnu godinu za 10,3%. Kako sklonost ka investicionoj
potrosnji, predstavlja vode¢i indikator u ocjeni dugoro¢nog ocekivanja i rasta, procjena
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trenda domacih investicija nefinansijskog sektora za 2012. godinu uradena je na osnovu
podataka o uvozu robe, a razvrstavanje uvoza po namjeni (tekuca ili investiciona po-
trosnja) uradeno je shodno osnovnoj djelatnosti uvoznika. Prema procjeni, investiciona
potrosnja iz uvoza 2012. godine, u odnosu na 2011. godinu je bila manja za 8,3%, $to
znaci da su o¢ekivanja privrede i dalje negativna u pogledu rasta ekonomije;

« stanja depozita i kredita privrede koje ukazuje na recesivno djelovanje na realni sektor.
Nizak nivo likvidnosti odslikava stanje stagnacije depozita, dok je novo zaduzenje jos
uvijek neaktivno. Dugoro¢na tendencija pokazuje materijalizaciju visokog rizika zadu-
zenja privrednog sektora i, posljedi¢no, razduzenja. Kratkoro¢na perspektiva ukazuje
na dalje opadanje kreditnog zaduzenja, $to se objasnjava da se privreda djelimi¢no raz-
duzuje po postoje¢em zaduzenju, ali i da je nizi nivo kredita iz godine u godinu smanjen
i usljed aktivnosti banaka na izmjestanju loseg portfolija iz bilansa;

« rizika sporog trzisnog prilagodavanja - struktura investicija ostaje nepromijenjena u
odnosu na privredne djelatnosti, sto ukazuje da strukturno prilagodavanje jo$ uvijek
nije pocelo, te da pretezna orijentacija nacionalne ekonomije i dalje ostaje trgovina ( 40%
preduzeca i 15% ukupnih investicija).

4.2.2.3. Domacdinstva

Tabela br. 5: Indikatori ocjene sektora domacinstva u Crnoj Gori

Ocjena

. Indikatori
rizika

Varijable ocjene rizika

Vrijednosti

Uces¢e proizvodnje
sektora domacinstvo
u BDP-u

Presjek 2010.

Ucedce u BDP-u, 2010.

15.9% BDP-a

Koncentracija BDP-a sektora
domacinstvo na privredne
djelatnosti, 2010.

90% BDP-a ¢ine poljoprivreda
(43%), inputirana renta (34%) i
turizam (11%)

Struktura proizvodnje u
odnosu na namjenu

70% netrzisna ili proizvodnja
za sopstvenu upotrebu, 30%
trzisna proizvodnja

Ucesc¢e domacinstava u
BDP-u sektora poljoprivrede

92%BDP-a

7 (2009)=-0,77 2009=-29,63%
Depoziti sektora 7 (2010)=-0,25 Godignja stopa rasta 2010=-6,06%
3 domacdinstvo Z(2011)=-0,20 2011=-3,45%
Z(2011)=-0,18 2012=-2,94%
Z (2009)=-1,00 2009=-35,41%
Krediti fizickim Z (2010)=0,06 Godidnia stooa rasta 2010=12,79%
licama 7(2011)=-0,03 Ja stop 2011=8,57%
Z(2011)=0,02 2012=10,96%
Potrognja Z (2009) -1,71 2009=-15,3%
domacinstava Z(2010)=-0,61 Godisnja stopa rasta 2010=1,8%
Z(2011)=-0,61 2011=1,90%
Z (2009)= O 80 2009=4,8%
Z (2010)=- Y 2010=-7,13%
Zaposlenost 7 (20] )= 0,26 Godisnja stopa 2011=0,83%
7(2012)=0,08 2012=2,11%

Ocijenjeni rizik sektora domacinstvo iznosi tri, $to je posljedica vise rizika:
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« strukture proizvodnje — iako proizvodnja sektora domacinstva ¢ini 15.9% BDP-a, veci
dio, odnosno 70%, proizvodi se za sopstvenu potrosnju, dok se mali dio viska ili 1/3
proizvodnje sektora domacinstva trzisno valorizuje. Cinjenica da se od ukupnog BDP-
a u sektoru poljoprivrede u domacinstvima stvori 92%, a u preduzec¢ima 8%, ukazuje
da, iako strateska grana crnogorske ekonomije, poljoprivreda jo$ uvijek nije razvijena
kao biznis sektor. Navedeno za posljedicu ima relativno visoku anketnu zaposlenost
(20,0%), kao i veliki pritisak na socijalna davanja;

« ostvareni dohodak u godinama ekonomskog buma koji je investiran pretezno u imo-
vinu koja nema proizvodni karakter (nekretnine). Prema podacima posljednjeg popisa,
ukupan stambeni fond Crne Gore iznosi 316 083 stana, to je za 30% vise u poredenju
sa 2003. godinom;

« likvidna imovina stanovnistva, mjerena preko godi$nje promjene ukupnih depozita
stanovnistva, koja ukazuje na prili¢no stanje stagnacije. Dugoro¢no posmatrano, nakon
inicijalnog udara u vremenu krize, depoziti su se stabilizovali na znatno nizem nivou
od stanja prije toga. Analizom kratkoro¢nog kretanja ne moze se zakljuciti da dolazi do
znacajnijeg oporavka, koji bi pozitivno uticao na finansijsku stabilnost (preko oporavka
agregatne traznje i privredne djelatnosti).

Grafik br. 3: Odabrani indikatori realnog sektora u Crnoj Gori
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Grafik br. 3: Odabrani indikatori realnog sektora u Crnoj Gori - nastavak
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4.2.3. Fiskalni sektor

Tabela br. 6: Indikatori ocjene fiskalnog sektora u Crnoj Gori

Ocjena

Indikatori

Varijable ocjene rizika

Vrijednosti

rizika

Z(2009)=-0,51
Z(2010)=-0,14
Z(2011)=-0,05
Z(2012)=-0,05

Prilivi budzeta

Godisnja stopa rasta izvornih
prihoda drzave

2009=-9,16%
2010=-2,49%
2011=-0,96%
2012=-0,81%

Z(2009)=-0,59
Z(2010)=-0,82
Z(2011)=-0,29
Z(2012)=-0,95

|zdaci budzeta

Godisnja stopa rasta izdataka

budzeta

2009= 2,30%

2010=-3,74%
2011=10,32%
2012=-7,18%

Z (2009)=-2,46
Z(2010)=0,30
Z (2011)=0,54
Z(2012)=0,31

Deficit-suficit

Vrijednost deficita u mil eura

2009=-132,1 mil. eura
2010=-112,5 mil. eura
2011=-189,7 mil. eura
2012=-163,7 mil. eura

Z(2009)= 1,54
Z(2010)=0,00

Godisnja stopa rasta stanja

2009=27,43%
2010=11,44%

Drzavni dug 7 (2011)=0,54 drzavnog duga 2011=17,04%
7(2012)=0,30 2012=1451%
Z(2009)=1,28 2009=28,92%
, 7 (2010)=-091 Godisnja stopa rasta izdataka  2010=2,31%
Penzije

Z(2011)=-047
Z(2012)=-0,58

za penzije

2011=7,68%
2012=6,34%
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Ocijenjeni rizik fiskalnog sektora iznosi tri, $to je posljedica vise rizika. Sami rizik dijeli se na
domace i spoljne rizike.

Rizici fiskalnog sektora nijesu znacajnije promijenjeni u odnosu na prethodnu godinu.

Najznacajniji se tice nivoa deficita i rasta javnog duga. Prethodnih godina deficit budzeta Crne
Gore je bio veci od projektovanog usljed nizeg ostvarenja prihoda budzeta, neplaniranih tros-
kova proizaslih iz aktiviranja drzavnih garancija i po osnovu neplaniranih sudskih odluka i
neizmirenih obaveza od strane pojedinih potrosackih jedinica. Deficit veci od planiranog je
uticao na brzi rast javnog duga koji je dostigao iznos od preko 50%, neuklju¢ujuci drzavne ga-
rancije, i preko 60% ukoliko se i drzavne garancije uklju¢e u obra¢un javnog duga. Sami nivo
javnog duga i njegova dinamika (rast u godinama od izbijanja ekonomske krize) povecavaju
rizik fiskalnog sektora.

Budzet za 2013. godinu planiran je na osnovu procijenjene stope ekonomskog rasta od 2,5%.
U uslovima kada su procjene rasta za ekonomije evropskih drzava korigovane nanize i kada ¢e
neki od vaznijih spoljnotrgovinskih partnera poput, Italije i drzava regiona, izvjesno biti u re-
cesiji, Crna Gora moze biljeziti nizi rast od o¢ekivanog. To bi imalo uticaja i na nize budzetske
prihode i nivo budzetskog deficita.

Pocetkom godine Vlada je usvojila mjere dodatne fiskalne konsolidacije kroz zamrzavanje
penzija, dodatno smanjenje dijela diskrecionih rashoda i uvodenje vece stope poreza na doho-
dak za zarade iznad prosjecnih. I dok ¢e mjere na strani rashoda kroz njihovo smanjenje uticati
na smanjenje fiskalnog rizika, izmjene poreskog sistema ¢e imati dvosmjeran uticaj. Ukoliko
uvodenje vece stope na prihode iznad prosjecnih odbaci znacajnije budzetske prihode, to ¢e
pozitivno uticati na nivo deficita i ukupan fiskalni rizik. Istovremeno, izmjene poreskih stopa,
posebno bez prethodne najave, mogu negativno uticati na povjerenje investitora i njihove in-
vesticione planove.

Stanje u bankarskom sektoru karakterise veca stabilnost, ali visok nivo NPL-a i niska kreditna
aktivnost jo$ uvijek predstavljaju i izvjesne rizike, kako za finansijski, tako i za fiskalni sistem.
Kontinuirani rast depozita ¢ini da su odnosi kredita i depozita poboljsani, a poboljsani su i ko-
eficijenti likvidnosti i solventnosti. Jo$ uvijek je izrazen visok udio kredita koji kasne u otplati
sto predstavlja rizik bankarskog sektora, ali indirektno, i fiskalni rizik. Niska kreditna aktiv-
nost negativno utice na likvidnost ukupne ekonomije i na moguc¢nost finansiranja potrosnje
i investicija, $to indirektno utice na rizik neostvarenja planiranih stopa rasta i budzetskih pri-

hoda.

Medunarodno finansijsko okruzenje je u odnosu na 2011. godinu znacajno popravljeno. Na-
kon $to je Evropska centralna banka sredinom prethodne godine usvojila mjere za podrsku
ugrozenim ekonomijama, uklju¢ujucii otkup obveznica pojedinih drzava, kamate na drzavne
obveznice su znacajno smanjene. Pocetkom prethodne godine kamata na euro obveznice koje
je izdala Crna Gora na sekundarnom trzistu su iznosile i preko 10%, a pocetkom 2013. kamate
su na istorijskom minimumu i kre¢u se izmedu 5,5 6%. Ovo znaci manji rizik finansiranja po-
treba budZeta i manju cijenu finansiranja, $to otvara i druge mogu¢nosti, poput refinansiranja
prethodnih zaduzenja, odnosno obezbjedenja fiskalnih rezervi za naredni period.

Finansijska stabilnost u Crnoj Gori
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Domacdi rizici obuhvataju:

« rizik neostvarenja projektovanih stopa rasta, $to bi za posljedicu imalo manje budzetske
prihode, ve¢i deficit, a samim tim i potrebu veceg zaduzivanja;

« rizik daljeg smanjenja kreditne aktivnosti, sto bi uticalo na manju likvidnost i ma-
nju ekonomsku aktivnost. Uticaj tog rizika na fiskalne indikatore obuhvata uticaj na:
budzetske prihode (koji bi bili manji), drzavni deficit (dovelo bi do povec¢anja drzavnog
deficita) i drzavni dug (koji bi morao biti povecan);

« rizik aktiviranja garancija izdatih na kredite. Aktiviranje garancija predstavljalo bi zna-
¢ajan fiskalni trosak, $to bi prouzrokovalo potrebu dodatnog zaduzivanja;

« rizik socijalnog pritiska koji bi uticao na povecanje budzetskih rashoda i ugrozio eko-
nomsku aktivnost;

« rizik negativnih demografskih trendova, koji bi uticao na nivo neophodnih izdataka za
penzije ¢ije finansiranje bi zahtjevalo dodatna sredstva za servisiranje tih obaveza.

Spoljnji rizici obuhvataju:

« rizik recesije u Evropi i najvaznijim ekonomskim partnerima crnogorske ekonomije,
$to e uticati na manji nivo stranih direktnih investicija, manji nivo izvoza, nize cijene
aluminijuma (ve¢ je napomenut rizik zavisnosti ukupne ekonomije od malog broja pre-
duzeca, kakvo je, npr. KAP) i manju traznju za turistickim uslugama. U krajnjem, svi
ovi rizici doveli bi do smanjenja prihoda i povecanja rashoda, a samim tim i povecanje
budzetskog deficita, povec¢anja nivoa drzavnog duga i sl;

« rizik problema u bankarskom sektoru u Evropi, $to bi moglo uticati na nizi nivo dostu-
pnih i skupljih sredstva (kredita) neophodnih za finansiranje budzetskih obaveza. To bi
takode moglo uticati na nemoguénost finansiranja budzeta na komercijalnom medu-
narodnom trzistu i u krajnjem, dovelo do izrazenog problema likvidnosti;

« rizik pogors$anja situacije na medunarodnom finansijskom trzistu, $to bi znacilo manje
dostupna, a skuplja sredstva za finansiranje budzeta. Ovaj rizik se moze prevazici uko-
liko se iskoristi pozitivan momenat na trzistu i u kratkom roku (prvom kvartalu 2013.
godine) obezbijede sredstva.
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Grafik br. 4: Odabrani indikatori fiskalnog sektora u Crnoj Gori
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4.2.4.

4.2.4.

Tabel

Ocjena
rizika

3+

Rizici

Finansijski sistem

1. Bankarski sektor

a br. 7: Indikatori ocjene bankarskog sektora

Indikatori

Varijable ocjene

Vrijednosti

rizika
. 7 (2009)=-0,52 i 2009=- 16,64 %
0,
e oS L 20139 SO SOPIe oro s
oc“tgetkom stabilizacje) 2 201 1="1.27 odJNPL ET 20m=608%
P ) 7 (2012)=-0,86 2012=22,43%
Bruto profit u % od 7 (2009)=-0,19  Godisnja stoparasta  2009= 7,40 %. (rast gubitka)
prosje¢ne aktive 7 (2010)=-1,93 racija bruto profitau  2010= 354,43%. (rast gubitka)
(negativniindikatorsa  Z(2011)=0,24 % od prosje¢ne aktive 2011=-97,80% (smanjenje gubitka)
pocetkom stabilizacije) 7 (2012)=-1,32 (ROAA) 2012=3200%
S ) Z (2009)=-1,01 Y 2009=36,25 %
0,
Likvidna akyva u % od 7(2010)= O 35 Go'c'hsr'ua‘stopa ra'sta 2010= 25,22 %
ukupne aktive racija likvidna aktiva u
(blaga stabilizacija) Z(2011)=-0.21 % od ukupne aktive 2011=4,29%
9 ) 7(2012)= 048 ° P 2012=20,57%

bankarskog sektora obuhvataju:

rizik solventnosti, je analiziran preko racija rezervacija u procentima od NPL-a. Ovaj
indikator predstavlja kapacitet banke da podnese i podrzi gubitak usljed neservisiranja
obaveza. Dugoro¢no posmatrano (u odnosu sa stanjem prije krize), solventnost se jos
uvijek nije vratila na nivo na kome je bila u vrijeme prije krize;

rizik likvidnosti koji je mjeren preko racija likvidna aktiva u procentima od ukupne
aktive. Ovaj racio ukazuje raspolozivost likvidnih sredstava da zadovolji o¢ekivano i
neocekivano povlacenje gotovine. Likvidnost (tj. sredstva koja se mogu pretvoriti u go-
tovinu brzo, bez znacajnog gubitka vrijednosti) u bankarskom sektoru Crne Gore su u
kontinuitetu u porastu. Odnos likvidnih sredstava i ukupne aktive znatno je poboljsan
u odnosu na prethodni period. Sklonost ka stednji i relativna usporavanje kreditne ek-
spanzije u velikoj mjeri su doprinijeli ovom stanju. Likvidnost u bankarskom sektoru je
u velikoj mjeri odgovarajuca, ali stanje je i dalje pod dejstvom rizika, jer nema znacajni-
jeg oporavka realnog sektora. Dugoro¢no posmatrano (u odnosu na stanje prije krize),
likvidnost se jos uvijek nije vratila na taj nivo;

rizik profitabilnosti koji je prikazan bruto prinosom na prosje¢nu aktivu. Racio je nega-
tivan od 2008. godine, ukazujuci na negativno poslovanje bankarskog sektora. Akumu-
lacija gubitka u kontinuitetu predstavlja visok rizik za likvidnost i solventnost bankar-
skog sektora. Posebno pogorsanje profitabilnosti evidentno je u 2012. godini.
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4.2.4.2. Ostali finansijski subjekti

Tabela br. 8: Indikatori ocjene ostalih finansijskih subjekata

Ocjena

L Indikatori
rizika

Varijable ocjene rizika

Vrijednosti

29

7 (2009)=0,53 2009= 50 p.p.
N Z(2010)=-0,59 Godisnja stopa rasta 2010="-5p.p.
TiZiSna kapitalizacija Z(2011)=-047 trzisne kapitalizacije 2011=1pp
Z(2012)=-0,36 2012=06p.p.
Z (2009)= 1,64 2009= 182,54 p.p.
Ukupna aktiva ostalih Z(2010)=-044 Godisnja stopa rasta aktive  2010=-6,89p.p.
finansijskih subjekata Z(2011)=-1,05 ostalih finansijskih subjekata  2011=-62,56 p.p
7(2012)=-0,71 2012=-30,44 p.p.
7 (2009)=-0,88 2009=7,57 p.p.
2+ Ukupna aktiva 7(2010)=-0,33 Godisnja stopa rasta aktive ~ 2010=15,86 p.p.
osiguravajucih kuca Z(2011)=-0,66 osiguravajucih kuca 2011=1093 pp
7(2012)=-1 2012= 5,74 p.p.
7 (2009)=-0,68 2009=-18,42 p.p.
7 (2010)=-0,49 Godisnja stopa rasta indeksa  2010=1,13 p.p.
MONEX20 7 (2011)=-0,82 MONEX20 2011=-32,77 p.p.
7(2012)=-0,82 2012=-3217 p.p.
7 (2009)=-0,81 2009=-53,2 p.p.
Z(2010)=-0,54 Godisnja stopa rasta indeksa  2010=-14,05 p.p.
MONEXPIF Z(2011)=-0,62 MONEXPIF 2011=-252 p.p.
7(2012)=-0,78 2012=-492 pp.

Za ostale finansijske subjekte je izracunat jedan od FSI indikatora’, i to odnos aktive ostalih
finansijskih subjekata i BDP. Ovaj indikator pokazuje veli¢inu ostalih finansijskih subjekata u
odnosu na veli¢inu ukupne privrede. U periodu od 2009. do 2012. godine je konstantno opa-
dao i smanjio se sa 0,327 na 0,071.

Rizici koji se odnose na ostale finansijske subjekte podijeljeni su na rizike koji se odnose na
trziste kapitala i rizike koji se odnose na trziste osiguranja.

Ostvarivanje stabilnosti trzista kapitala shvaceno je kao ostvarivanje stabilnosti sljedecih pro-
cesa:

« procesa transfera vrijednosti (zastita svojine, platni sistem, sistem kliringa i saldiranja
nakon trgovanja hartijama od vrijednosti);

« procesa formiranja cijena (obezbjedujuci da su trzista transparentna i uredna), i

« procesa prodaje instrumenata klijentima (nacin obavljanja poslovanja).

Rizici za stabilnost navedenih procesa obuhvataju:

* FSI-Financial Soundness Indicators su indikatori koji su razvijeni od strane MMF-a sa ciljem podrske makroprudenci-
onoj politici i ocjenjivanju prednosti i ranjivosti finansijskih sistema.
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« rizik percepcije trzista od strane donosilaca odluka i javnosti koji je uzrokovan soci-
jalnim pritiskom. Utice na donosenje i sprovodenje odluka koje imaju posredni efekat
na formiranje ocekivanja investitora, a time i na privlacenje ili na odbijanje investitora
(domacih i stranih) da u¢estvuju na trzistu kapitala;

« rizik likvidnosti trzista koji utice na proces formiranja cijena. Pored smanjene likvid-
nosti uslovljene smanjenjem domace i inostrane $tednje spremne za investiranje na tr-
ziste kapitala, rizik je povezan sa implementacijom Zakona o investicionim fondovima.
Zakon definise transformaciju sadasnjih investicionih fondova zatvorenog tipa u fon-
dove otvorenog tipa, sa mogu¢noscu kontinuiranog ulaska, ali i izlaska investitora iz
fonda, odnosno isplate investitora iz imovine fonda;

« rizik ,otvaranja“ investicionih fondova koji je povezan sa promjenom strukture trzi-
$ta. Smanjena likvidnost trzista i ve¢a ponuda od traznje za akcijama uticace na pove-
¢anje usluga ,,private asset management” i smanjivanje usluga kolektivnih investicionih
sema. Imovina nece nestati sa trzista kapitala, ali ¢e do¢i do inoviranja nacina vréenja i
distribucije usluga na trzistu kapitala;

« rizik veli¢ine trzista (penetracija populacije) utice na proces prodaje instrumenata
klijentima. Nakon investicionog ,buma"“ prethodnih godina, penetracija populacije na
trzistu je u opadanju. Takode, i zainteresovanost inostranih investitora opada. Rizik uti-
¢e na smanjenje prihoda berzanskih posrednika, time i na broj brokerskih i dilerskih
kuca koje opstaju i koje pruzaju specijalizovane usluge klijentima. Sa tog aspekta, najsta-
bilnije su brokerske i dilerske kuce koje su vezane za banke. Ovaj rizik utice na promje-
nu nacina obavljanja poslovanja, odnosno nacina na koji ucesnici na trzistu pristupaju
klijjentu i na koji izvrsavaju svoje ugovorene obaveze;

« rizik koji je vezan za rjesavanje bankarskih kolaterala datih u hartijama od vrijed-
nosti utic¢e na proces formiranja cijena. Kada banke odluce da prodaju hartije koje su
kolateral za kredit koji se sporo naplacuje, proizvesce situaciju na trzistu koja je sli¢na ri-
ziku ,,otvaranja“ fondova, sa moguc¢om velikom ponudom hartija na prodaju, a malom
i nepostojecom traznjom;

« rizik internacionalizacije trzista, odnosno rizik ostvarivanja medunarodne konkuren-
tnosti trzista. Povecanje performansi trzista ostvarice se kroz poboljsanje jednog ili vise

od sljedecih pokazatelja:

- smanjivanje troskova poslovanja u odnosu na troskove na drugim konkurentskim
trzistima,

- povecanje kvaliteta trzista, koje se npr. ogleda u vecoj transparentnosti cijena i vecoj
likvidnosti,

- povecanje efikasnosti trzista, koje se ogleda npr. u kracem vremenskom periodu po-
trebnom za kliring i saldiranje,

- povecanje broja proizvoda i njihove stabilnosti, koje se ogleda u povecanju broja in-
strumenata kojima se trguje, tehnika koje se koriste za prikupljanje kapitala,

- povecanje obima aktivnosti, koje se ogleda npr. u ve¢em obimu novog kapitala koji se
formira na trzistu, prodaje investicionih jedinica u kolektivnim investicionim $ema-
ma i sekundarnog trgovanja.
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Poboljsanja ovih indikatora performansi trzista generalno ¢e se odraziti na smanjenje trosko-
va kapitala, otvaranje radnih mjesta, promovisanje ekonomskog rasta i, na bazi toga, na pove-
¢anje licnih i javnih prihoda.

Rizici koji se odnose na sektor osiguranja mogu biti podijeljeni na domace i spoljne rizike.
Domacdi rizici obuhvataju:

« neizvjesnost u kretanjima u realnom i finansijskom sektoru u Crnoj Gori, koja pred-
stavljarizik za dinamiku razvoja sektora osiguranja, a time i ostvarivanje projektovanih
stopa rasta i povrat investicija osiguravajucih kompanija;

« rizik uticaja ekonomske krize mogao bi efektuirati i padom kupovne mo¢i i zivotnog
standarda u Crnoj Gori, $to moze imati negativan uticaj na prodaju proizvoda osigura-
nja i rast trzista osiguranja i smanjenu likvidnost na trzistu;

« sistemski rizik zemlje i dodatni troskovi finansiranja poslovnih aktivnosti koje uslov-
ljava mogao bi predstavljati prepreku za dalji rast konkurencije i nove investicije na trzi-
Stu osiguranja u Crnoj Gori;

« rizik uticaja smanjene aktivnosti na cjelokupom finansijskom trzistu u Crnoj Gorii na
pad povjerenja gradana u ucesnike na trzistu osiguranja, posebno na smanjenje dugo-
ro¢nih investicija u proizvode zivotnih osiguranja.

Spoljnji rizici obuhvataju:

« rizik ekonomske krize u zemljama Evrope i regije koji moze negativno uticati na po-
slovanje medunarodnih kompanija za osiguranje koje posluju u Crnoj Gori, te na
smanjenu ekonomsku aktivnost u Crnoj Gori;

« dalje uskladivanje regulative iz oblasti osiguranja u Crnoj Gori sa zahtjevima iz direk-
tiva EU, kojim ¢e se utvrditi ve¢i zahtjevi u pogledu parametara poslovanja drustava
za osiguranje, moze djelovati destimulativno na nove investicije u sektoru osiguranja
(ulazak novih kompanija) i uzrokovati smanjenje broja osiguravaju¢ih kompanija, a
time potencijalno i obima finansijskih tokova na trzistu osiguranja u Crnoj Gori.
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Grafik br. 5 - Odabrani indikatori finansijskog sektora u Crnoj Gori
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4.3. Ocjena nivoa rizika finansijske stabilnosti u Crnoj Gori
Ocjena trenutne finansijske stabilnosti prikazana je sljede¢im mreznim grafikom:

Grafik br. 6: Ocijenjeni indikatori, stanje kraj 2011. i 2012. godine
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Jedan od najznacajnijih rizika po stabilnost finansijskog sistema u Crnoj Gori predstavlja ne-
gativni makroekonomski trend u Evropskoj Uniji i regionu tokom 2012. godine, a na osnovu
kojih se u narednom periodu moze ocekivati samo blago postupno poboljsanje ekonomske
aktivnosti. Dodatno, performanse crnogorske privrede takode predstavljaju znacajan rizik po
finansijski sistem. Naime, sadasnja struktura ekonomije, uz ogranicen pristup izvorima finan-
siranja i nedostatak oporavka investicione aktivnosti, jos uvijek ne ukazuju na znacajnije po-
tencijale za ostvarenje ekonomskog rasta. Dodatno, iako je prisutno blago povecanje potrosnje
domacinstava, izvjesno je da je ono finasirano prvenstveno novim zaduzivanjem.

Posljedica ovakvog makroekonomksog okruzenja su moguca realizacija prihoda budzeta na
nizem nivou od planiranih i povecanje deficita. Takode, odnos javnog duga i BDP-a nastavlja
rast. Likvidnost u banarskom sektoru je relativno odgovarajuca, ali stanje je i dalje pod dej-
stvom rizika jer nema znacajnijeg oporavka realnog sektora. Rizik za likividnost bankarskog
sektora predstavlja i smanjenje njegove profitabilnosti.

Kad su u pitanju kretanja indikatora u eksternom sektoru, uprkos ¢injenici da je deficit teku-
¢eg racuna povecan, gotovo svi ostali indikatori (sem portfolio investicija) biljeze pozitivne
kratkoro¢ne trendove, $to je znacajno poboljsalo ocjenu finansijske stabilnosti za ovaj sektor.
Pritom je od posebnog znacaja ¢injenica da je doslo do povecanja stranih direktnih investicija
u odnosu na prethodnu godinu, jer bi nastavljanje ovakvog trenda moglo da znacajno dopri-
nese povecanju stabilnosti finansijskog sistema.

Finansijska stabilnost u Crnoj Gori
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Takode, poboljsanje uslova finansiranja na medunarodnim finansijskim trzistima tokom
2012. godine, u jednoj mjeri ublazava rizik po finanisijsku stabilnost, jer omogucava zaduzenje
na medunarodnom finansijskom trzistu po nizim kamatnim stopama, ili pak, refinansiranje
prethodnih zaduzenja.

4.3.1. Agregatni indeks finansijske stabilnosti (AFSI)

Na osnovu analize indikatora makroekonomske stabilnosti crnogorske privrede konstruisan
je agregatni indeks finansijske stabilnosti (AFSI). Ovaj indeks predstavlja jedan od metoda koji
moze biti koristen za definisanje i mjerenje sistemske finansijske stabilnosti. AFSI se moze ko-
ristiti uz sistem ranog upozoravanja, $to bi omogucilo predvidanje vjerovatnoce pojave finan-
sijske krize.

Tehnika konstruisanja AFSI indeksa, iako na prvi pogled moze djelovati jednostavna, nije
proizvoljna. Koraci u izra¢cunavanju su odabir pojedina¢nih indikatora, odabir metoda njiho-
ve normalizacije i identifikacija metoda ponderisanja. Odabir pojedina¢nih indikatora zavisi
kako od specificnih karaktersitika sistema, tako i od dostupnosti podataka. Ponderi se dodje-
ljuju prema vaznosti koju ima svaki pojedinacni indikator.

Prednosti AFSI indeksa se ogledaju u jednostavnosti izra¢unavanja, mogucnosti pristupa
podacima i zadovoljavaju¢em nivou transparentnosti. Ovaj indeks omogucava poredenje ra-
zlicitih finansijskih sistema sa stanovista finansijske stabilnosti, kao i posmatranje dinamike
finansijske stabilnosti. Dodatno, indeks pruza mogucnosti da se razgranice oblasti stabilnosti,
nestabilnosti i krize.

Grafik br. 7: Kretanje agregatnog finansijskog indeksa stabilnosti (AFSI)- period
2004-2012. godina (kvartalni podaci)
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Za izracunavanje AFSI indeksa crnogorske ekonomije koris¢eno je 17 varijabli, iz cetiri sek-
tora. Varijable su razvrstane u naredne sektore: sektor inostranstvo (Cetiri varijable), realni
sektor (sedam varijabli), sektor drzave (tri varijable) i finansijski sektor (tri varijable). Odabir
varijabli izvr$en je na osnovu: 1) analize izracunavanja AFSI indeksa u drugim zemljama, 2)
varijabli koje su definisane kao najefikasnije za pracenje finanasijske stabilnosti u najnovijim
istrazivanjima na ovu temu i 3) raspolozivosti podataka u Crnoj Gori. Koristeni su podaci
na kvartalnom nivou u periodu od 2004. do kraja 2012. godine. AFSI indeks, kao i sva cetiri
podindeksa, u analiziranom periodu vjerno odslikavaju stanje u finansijskom sistemu, $to je
predstavljeno grafikom br. 7.

U analiziranom periodu, 2004-2012. godina, uocava se da je do prvog pada AFSI indeksa dos-
lo u prvom kvartalu 2008. godine, koji se vezuje za pocetak krize. Nakon rasta AFSI indeksa
u drugom i trecem kvartalu 2008, ¢etvrti kvartal 2008. i prvi kvartal 2009. godine biljeze pad
AFSI indeksa i indikator su finansijske nestabilnosti. Nakon tog perioda, AFSI indeks biljezi
prili¢nu volatilnost koja ne ukazuje na dugorocniju stabilnost i oporavak sistema.

4.3.2. Kretanje indikatora krediti prema BDP jazu

Pored mreznog dijagrama koji se najcesce koristi u procjeni stanja finansijske stabilnosti, in-
dikator ,ukupni krediti prema BDP jazu® pokazuje signale ranog upozorenja na pojavu nesta-
bilnosti u sistemu. Visoka kreditna zaduzenost, uz neadekvatnu procjenu rizika, koja najcesce
prati intenzivnu kreditnu ekspanziju, ukazuje da u narednom periodu moze do¢i do stihijskog
otvaranja ranjivosti prvo u finansijskom, a zatim i u ostalim sektorima privrede. Ovaj trend je
evidentiran u privredi Crne Gore u periodu 2004-2012. godina.

Grafik br. 8: Kretanje kredit-BDP jaza (desna skala indeks kredit prema BDP jazu;
lijeva skala jaz i trend linija)
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Kao $to se vidi iz prezentiranih podataka, kredit-BDP jaz od pocetka 2004. pa sve do prvog
kvartala 2007. godine biljezi negativan predznak. Nakon toga se ve¢ u drugom kvartalu 2007.
godine povecava na vrijednost od 10 jedinica, $to ukazuje na znac¢ajnu kreditnu ekspanziju.
Ovaj indikator posebno biljezi znacajan nivo krajem 2007. godine i tokom ¢itave 2008. godine,
da bi se nakon toga smanjivao i dostigao nivo od 5 jedinica u drugom kvartalu 2010. godine.
Nakon ovog kvartala pa sve do kraja posmatranog perioda (odnosno do kraja 2012. godine)
ovaj indikator biljezi ponovo negativne stope, $to ukazuje na kontrakciju kreditne aktivnosti.

S obzirom na to da su posljedice finansijske krize u realnim pokazateljima postale vidljive tek
u trecem, odnosno ¢etvrtom kvartalu 2008. godine, moze se zakljuciti da je ovaj pokazateljiu
sluc¢aju Crne Gore signalizirao postojanje sistemskog rizika, odnosno finansijske nestabilnosti,
jer je ukazivao na znacajnu kreditnu ekspanziju koja moze predstavljati rizik po finansijski
sistem ve¢ u 2007. godini (drugi kvartal).
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5.ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Prethodna, 2012. Godina, bila je jo$ jedna godina u kojoj su se kreatori ekonomske i regulator-
ne politike u Crnoj Gori suocavali sa brojnim izazovima, kako interne prirode, tako isto i kao
rezultata prelivanja negativnih eksternih sokova na privredni sistem zemlje.

Klju¢ni rizici su povezani sa znacajnim usporavanjem oporavka, kako u Crnoj Gori, tako isto
u uzem i $irem okruzenju, sa ¢ijim trzistima postoji medusobna povezanost privrednih djelat-
nosti. Rizik niskog dohotka evidentiran je u nelikvidnosti realnog sektora, daljem povecanju
nivoa lose aktive bankarskog sektora, kao i u nastavku fiskalne neravnoteze, ve¢ cetvrtu godi-
nu za redom.

Ipak, u pitanju su umjereni rizici, koji se i dalje mogu smatrati relativno kontrolisanim.

Uticaj krize u 2012. godini bi se, stoga, mogao sumirati u nekoliko komponenti koje su uticale
na makroekonomski sistem Crne Gore:

1. produbljavanje negativnog uticaja na privrednu djelatnost i pad prihoda iz poslovanja
pravnih i fizickih lica - rizik dohotka, koji je vodio rastu nelikvidnosti i prelivanju nesta-
bilnosti ka finansijskom sistemu i neurednom izmirivanju bankarskih i fiskalnih obaveza;

2. nizak nivo makro i mikro konkurentnosti u privredi Crne Gore, koja se evidentira u
visokom nivou deficita platnog bilansa;

3. pogorsanje kvaliteta portfolia bankarskog sektora, odnosno porast finansijskih rizika
i posljedi¢no visoke kamatne stope koje dodatno usporavaju oporavak i kreiraju rizik;

4. smanjivanje raspolozivih izvora likvidnih sredstava i porast njihove cijene;

5. pogorsanje fiskalne pozicije, nastalo usljed kontracikli¢nog djelovanja u saniranju krize,
koje je vodilo rastu deficita i javnog duga.

Aktivnosti nadleznih tijela u Crnoj Gori bile su usmjerene na snazenje regulatornog okvira i me-
hanizama za o¢uvanje finansijske stabilnosti sistema, kao i na usaglasavanje domace regulative
sa pravnom tekovinom EU. Klju¢ne aktivnosti bile su vezane za preventivno djelovanje, stabili-
zaciju i oporavak sistema i kreiranja zdravih osnova za predstojeci oporavak privrede od krize.

U narednom periodu potrebno je i dalje pazljivo pratiti sve potencijalne rizike, jer se ne oc¢eku-
je snazniji oporavak ekonomske situacije, kako u Crnoj Gori, tako ni u regionu i u EU. Preven-
tivnim politikama treba reagovati u slucaju porasta rizika koji predstavljaju prijetnju finansij-
skoj stabilnosti.

Zaklju¢na razmatranja
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PRILOG 1: Pregled finansijskog trzista u Crnoj Gori

CRNA GORA

Ekonomija FINANSLJE - Bankarski sektor
BDP 2011. 2012. |Brojbanaka 2011. 2012.
Ukupno, u 000 eura 3273% 3338%| Broj 11 11
Godisnja promjena u % 2,5% -0,5*%| Godisnja promjena u % - -
Inflacija od kojih supsidijarnih banaka
Godisnja stopa u decembru, u % ‘ 28 5,1 Broj ‘ 6 ‘ 6
Nezaposlenost Broj ekspozitura
Stopa nezaposlenosti, u % 11,6 134| Broj 191 193
Godisnja promjena u % -4,8 2,02| Godisnja promjena u % 1,60 1,05
Budzetski deficit Broj ATM
Ukupno, u % BDP-a -3,89 -4931 Broj 332 350
Godisnja promjena u % 746| -1590| Godisnja promjena u % 343 542
Javni dug Ukupna aktiva
Ukupno, u % BDP-a 453% | 51,1%| Ukupno, u 000 eura 2.809.721 | 2.808.283
Godisnja promjena u % 16,7% 14,6% | Godisnja promjena u % -4,55 -0,05
Deficit tekuceg racuna Ukupni krediti i ostala potrazivanja
Ukupno, % BDP-a -194% | -17,7%| Ukupno, u 000 eura 2.359.156 | 2.341.978
Godisnja promjena u % -17,0% 2,5%| Godisnja promjena u % -6,31 -0,73
SDI-neto Ukupni depoziti
Ukupno, u 000 eura 389.104| 461.591 Ukupno, u 000 eura 1.817.060 | 1.980.718
Godisnja promjena u % -29,5% 18,6% | Godisnja promjena u % 1,52 9,01
Koeficijent solventnosti
Ukupno, u % 16,51 14,71
Godisnja promjena u p.p. 0,66 -1,80
Koeficijent likvidnosti
(likvidna aktiva/ukupna aktiva banaka)
Ukupno, u % 19,93 24,03
Godisnja promjena u p.p. 082 4,10
Finansijski rezultat
Dobitak/gubitak, u 000 eura | -3221| 56529

*Procjena Ministarstva finansija

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.

Likvidnu aktivu banaka ¢ine novcana sredstva i depoziti kod depozitnih institucija umanjeni za 50% izdvojene obavezne rezerve banaka (bez iznosa
izdvojenog u vidu drzavnih zapisa).
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CRNA GORA
FINANSLIE - Trziste kapitala FINANSLIE - TrZiste osiguranja***

Broj brokera/dilera 2011. 2012. Broj osiguravajucih kuca 2011. 2012.
broj 20 17 Broj 12 11
godisnja promjena u % -9,09 -15|  Godisnja promjena u % - -8%

Broj investicionih fondova* Broj filijala na teritoriji Crne Gore
broj 7 9| Broj 59 67
godisnja promjena u % - 28,50 Godisnja promjena u % 1,72 13,56%

Broj privatnih penzionih fondova Fakturisana bruto premija
broj 2 2| Ukupno, hiliadama eura 64.791,69 | 66.922,02
godisnja promjena u % - -|  Godisnja promjena u % 4,19% 3,29%

Ukupan promet na berzi Broj polisa osiguranja
Ukupno, hiljadama eura 58902 32669 Broj 375870 415458
godisnja promjena u % 749 -44,54 | Godisnja promjena u % 9,02% 10,53%

Berzanski indeksi Kapital
MONEX20 9324,9 9849,92 |  Ukupno, u hiljladama eura 44.989,71 | 45.988,72
godisnja promjena u % -35,79 563 | GodiSnja promjena u % -1,26% 2,22%
MONEXPIF 4265,29 3441,84 | Bruto tehnicke rezerve
godisnja promjena u % -37,06 -19,31 Ukupno, u hiljadama eura 82.316,81 | 84.925,68

Kapitalizacija Godisnja promjena u % 8,03% 3,23%
Ukupno, hiljadama eura 2751111 2.902.823 | Kapital iz ¢1.92 Zakona
godisnja promjena u % -3,1 55| Ukupno, u hiljadama eura 29.366,45 | 30.58891

Finansijski rezultat** Godisnja promjena u % 3,53% 4,16%
Ukupno, hiljadama eura -44208 -1.054 | Solventnost
godisnja promjena u % -929,76% -97,60% |  Margina solventnosti

Ukupno, u hiljladama eura 19.176,59 | 17.451,24
Ukupno, u hiljladama eura 1,90% -9,00%

Broj lizing kompanija 2011. 2012. Kapital Ué?;;bgri?s;}(é\gglfe

Broj 5 | 4kompanile | oo U hilladama eura 29.366,45 | 30.58891
+ 2 banke
Godisnja promjena u % - -|  Godisnja promjena u % 3,53% 4,16%

Ukupna aktiva Odnos kapitala/MS
Ukupno, u hiljadama eura 172.310 143.996 | Odnos, broj 153,14% | 175,28%
Godisnja promjena u % -15,28 -16/43 |  Godisnja promjena u % 242% 14,46%

Dugoro¢ni finansijski plasmani Finansijski rezultat
Ukupno, u hiljadama eura 73.699 59.159|  Ukupno, u hiljiadama eura 1.748,62 | 206427
Godisnja promjena u % -24,37 -19,73|  Godisnja promjena u % 405,15% 18,05%

Dugoroc¢na rezervisanja i dugoro¢ne obaveze
Ukupno, u hiljadama eura 52.440 69.413
Godisnja promjena u % -33,80 32,37

Kratkoro¢na rezervisanja i kratkoro¢ne obaveze
Ukupno, u hiljadama eura 128490 86.782
Godisnja promjena u % 0,85 -32,46

Kapital
Ukupno, u hiljadama eura -9.089 -12.550
Godisnja promjena u % 137,06 38,08

Finansijski rezultat
Ukupno, u hiljadama eura -5210 -2611
Godisnja promjena u % -48,31 -49,88

* Do povecanja broja fondova je doslo usljed transformacije postojecih fondova na otvorene i zatvorene investicione fondove.
** Finansijski rezultati obuhvataju rezultate poslovanja dobrovoljnih penzionih fondova, drustava za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima, brokera-
dilera sa izuzetkom brokera koji posluju u okviru banaka, Centralne depozitarne agencije i Montenegroberze. Ukupan iznos ne obuhvata finansijske rezultate
investicionih fondova, jer su zbog procesa transformacije i usaglasavanja kontnih okvira, rokovi za dostavljanje finansijskih izvjestaja pomjereni za 30.06.

*** Preliminarni podaci
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