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U Izvjestaju je dat pregled aktivnosti rada Savjeta u 2017. godini i tema iz oblasti politike koja se
odnosi na finansijsku stabilnost. Takode, u Izvjestaju su izdvojeni indikatori rizika na bazi ko-
jih je uradena ekspertska procjena nivoa rizika finansijske stabilnosti u Crnoj Gori za izvjestajnu
godinu. U nastavku ovog izvjestaja dat je statisticki prilog i prilog o uspostavljanju Okvira makro-
prudencione politike u Crnoj Gori. Izvjestaj se, shodno Zakonu o finansijskoj stabilnosti, dostavlja

Skupstini Crne Gore.
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1. UVODNE NAPOMENE

Privredna aktivnost u Crnoj Gori nastavila je sa oporavkom tokom 2017. godine.. Prili¢no na-
gladen rast gotovo svih djelatnosti, a narocito onih u turizmu i gradevinarstvu, imao je poziti-
van uticaj na ostvarenu stopu u tekucoj, ali i o¢ekivanja snaznijeg rasta u narednoj godini. Stope
realnog rasta, vece od onih koje su projektovane od strane referentnih institucija, pozitivno su
uticale na finansijsko trziste uprkos mjerama fiskalne konsolidacije. Ocekuje se da ¢e crnogorska
privreda rasti u prosjeku od oko 3% u 2018. i 2019. godini, dominanto vodena nastavkom investi-
cione aktivnosti u prioritetnim sektorima: turizmu, energetici i izvodenju javnih radova, dok ce
pozitivnih prelivanja biti u sljede¢im oblastima: trgovina, poljoprivreda, preradivacka industrija,
prosje¢ne plate u privatnom sektoru i zaposlenost.

Iako se moze zakljuciti da je oporavak privrede prisutan ve¢ nekoliko godina za redom, ipak,
agregatna traZnja pokazuje jos uvijek umjerena kretanja i ostavlja prostor za kreiranje manje sklo-
nosti ka preuzimanju rizika od strane investitora. Izgledi rasta u narednom periodu su pozitivni,
ali su rizici realnog sektora jo$ uvijek prisutni. Prisutno je pitanje problema likvidnosti kod po-
jedinih kompanija i nedovoljno snazna akumulacija za nove investicije mikro, malog i srednjeg
biznisa, $to usporava otvaranje potencijala rasta i povecanje stabilnosti ukupnog sistema.

Kretanje inflacije poslije kriznog perioda nije imalo negativan uticaj na rast privrede, te ovaj rizik,
uglavnom, nije doprinosio ranjivosti finansijske stabilnosti. Medutim, uvodenje administrativnih
i mjera fiskalne konsolidacije, kao i povecanje cijena goriva na svjetskom trzistu, moze dovesti
do snaznijeg uticaja na inflatorna ocekivanja, pa samim tim i na cjenovnu stabilnost poslovnog
ambijenta. Ova ranjivost moZze se negativno odraziti na rast i konkurentnost u crnogorskim pri-
likama.

Svi parametri u finansijskom sektoru pokazuju relativno pozitivan rast, stoga ovaj sektor pred-
stavlja adekvatnu podrsku oporavku privrede. Indikatori kvaliteta aktive i poslovanja na bankar-
skom trzistu i trzistu osiguranja, kao i rizi¢ni profil oba ova sektora, pobolj$ani su u odnosu na
prethodni period, $to se pozitivno odrazilo na kreditiranje, kamatne stope i razvoj svih poslova
na trzi$tu osiguranja. Trziste kapitala tokom 2017. godine posluje pozitivno, ali jo$ uvijek ima
prostora za razvoj ovog trzista, koje ima potencijal da snazno doprinese povecanju efikasnosti
ukupnog trzista i utice na povecanje prilika rasta. Ranjivost finansijske stabilnosti koja potice iz
finansijskog sektora je smanjena tokom 2017. godine.

Uvodne napomene
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Fiskalna politika je tokom prethodne godine ostvarila snazenje fiskalne stabilnosti i pozitivno
uticala na stanje finansijske stabilnosti jer su pojedini rizici, preko mjera fiskalne konsolidacije,
stavljeni pod kontrolu. Ocekivanja su takva da ¢e uticaj fiskalne politike, zbog kapitalne potro$nje
i uticaja na investicionu traznju u kratkom roku imati i dalje pozitivan uticaj na rast, ali ¢e on,
zbog mjera konsolidacije u tekucoj potro$nji — biti umanjen. Fiskalni rizici su i dalje prisutni, ali
imaju smanjen intenzitet po finansijsku stabilnost sistema.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2017




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) u julu 2010. godine, a poceo je s radom u oktobru 2010. godine.
Osnivanje Savjeta za finansijsku stabilnost (SFS) predstavlja zna¢ajan korak u kreiranju institu-
cionalnog okvira za finansijsku stabilnost. SFS doprinosi ocuvanju finansijske stabilnosti pra-
¢enjem i pravovremenom identifikacijom sistemskog rizika u finansijskom sistemu Crne Gore.
U cilju jac¢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 inge-
rencija reagovale preduzimanjem regulatornih, supervizorskih i drugih politika u cilju o¢uvanja
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 pojedinacno u okviru svoje nadleznosti $to efikasnije
sprovodila potrebne aktivnosti usmjerene na sprecavanje ili ublazavanje sistemskog rizika u fi-
nansijskom 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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Na slici 1. prikazana je podjela nadleznosti u okviru finansijskog sistema Crne Gore. Novina u
2017. godini je definisanje nadleznosti Centralne banke u domenu regulisanja poslovanja ostalih
finansijskih institucija.

Savjet za finansijsku stabilnost
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3. AKTIVNOSTI SAVJETA U 2017. GODINI

Savjet je u 2017. 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 izvjestaja. Na redovnim sjednicama Savijet je podsticao inicijative za smanjenje sistem-
skog rizika, kao i inicijative za povecanje konkurentnosti i oporavka od krize.

Savjet je:

1. razmatrao cetiri dokumenata:

tri redovna Pregleda indikatora i analiza stanja tekuce finansijske stabilnosti (kvartalna)
Informaciju o aktivnostima Fonda za zastitu depozita

Informaciju o radu Radne grupe za implementaciju ESA 2010 u javne finansije
Informaciju za potrebe projekta ,,Fiskalna politika i konkurentnost® i

2. usvojio:

- Izvjesdtaj o radu Savjeta za finansijsku stabilnost u 2016. godini.

Savjet je redovno informisan o stanju u oblasti bankarstva, osiguranja, trzita kapitala i javnih
finansija sa aspekta uticaja na stanje fiskalne i finansijske stabilnosti na osnovu ¢ega je predlagao
aktivnosti za dalji rad.

Na osnovu odabranih pokazatelja, analize stanja i diskusije o teku¢im dogadajima, Savjet je re-
dovno 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 je zakljucio da je stabilnost sistema bila o¢uvana tokom 2017. godine, da su se pojedini rizi-
ci smanjili, dok su pojedini segmenti stabilnosti bili pod pove¢anim pritiscima pojedinih rizika,
narocito iz realnog i fiskalnog sektora.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2017




3.1. Trideset cetvrta sjednica Savjeta za finansijsku stabilnost

Trideset cetvrta sjednica Savjeta odrzana je 27. marta 2017. godine. Na ovoj sjednici razmatran je
Izvjestaj o radu Savjeta za 2016. godinu i Informacija iz tekuceg poslovanja FZD-a.

U Izvjestaju za 2016. godinu dat je pregled aktivnosti rada Savjeta u izvjestajnoj godini, kao i
aktuelne teme iz oblasti politika koje se odnose na finansijsku stabilnost. Takode, u Izvjestaju su
izdvojeni indikatori rizika na bazi kojih je uradena ekspertska procjena nivoa rizika finansijske

stabilnosti u Crnoj Gori za 2016. godinu, ¢iji je rang ocijenjen kao umjereno stabilni, uz prisustvo
odredenih rizika koji imaju negativan uticaj na pojedine ranjivosti sistema.

U Izvjestaju je prikazano da je finansijski sistem bio stabilan cijele godine, a nivo sistemskog ri-
zika umjeren uz prisustvo rizika nelikvidnosti i nesolventnosti realnog sektora, koji su uticali na
povecanje pritisaka u fiskalnoj sferi. Kreditni rizik u bankarskom sektoru ima opadajuci trend,
ali je jos uvijek izrazen u sistemu.

Bankarski sistem, kao dominantan dio finansijskog sistema u Crnoj Gori, je relativno stabilan.
Finansijski rezultat banaka je na agregatnom nivou pozitivan, likvidnost i solventnost su pove-
¢ane, pa su i dalje znacajno iznad zakonom propisanog minimuma. U jednogodi$njem upored-
nom periodu, gotovo sve pozicije iz bilansa banaka biljeze rast: ukupna aktiva, depoziti, krediti i
kapital. Banke su tokom 2016. godine nastavile s politikom obazrivog kreditiranja i oslanjale su
se pretezno na sopstvena likvidna sredstva. Znacajan dio novog kreditiranja je bio usmjeren na
restrukturiranje i refinansiranje postojecih kredita, $to je pozitivno uticalo na oporavak realnog
sektora. Depoziti banaka premasuju nivo odobrenih kredita, $to rezultira koeficijentom kredita u
odnosu na depozite od oko 85%. Ukupni krediti i potrazivanja banaka tokom 2016. godine biljeze
pozitivni trend, uz ostvarenje blagog rasta od 1,27% u odnosu na prethodnu godinu. Parametri
kvaliteta aktive tokom 2016. godine biljeze pobolj$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, su i dalje visoke i predstavljaju barijeru ka
dinamicnijem oporavku.

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

Investiciona potr$nja je pozitivna, i rezultat je velikih kapitalnih investicija. Oc¢ekuje se da ¢e ova-
kva kretanja investicija pozitivno uticati na rizik realnog sektora, koji bi trebalo da se smanji u
buduéem srednjoro¢nom periodu, usljed efekata investicija na zaposlenost i BDP.

Aktivnosti Savjeta u 2017. godini
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U 2016. godini postojao je deflatorni trend u kretanju odredenih cijena. Cijene aluminijuma su
kontinuirano padale proteklih godina, dok su se cijene goriva smanjivale sve do decembra 2016.
godine, kada je zabiljezen rast od 3,3%. U narednom periodu se ocekuje 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 ugroze-
na.

Drzavni dug preilazi gornju granicu od 60% po Mastrihtskom kriterijumu, a deficit tekuceg
budzeta je ve¢i od 3%, $to takode predstavlja gornju granicu. Iz ovih razloga fiskalni rizik je u
porastu. Mjerama fiskalne konsolidacije Vlada Crne Gore je uspjela da smanji nivo deficita i dr-
zavnog duga u 2016. godini u odnosu na 2015. godinu, ali taj nivo je i dalje izvan kriterijuma defi-
nisanih Zakonom o budzetu i fiskalnoj odgovornosti. U 2016. godini povecani su prihodi budzeta,
a s druge strane su smanjeni izdaci budZeta smanjivanjem javne potros$nje. lako mjere fiskalne
konsolidacije daju odredene rezultate, pred ekonomskom politikom je i dalje naporan put u re-
gulisanju fiskalnih pitanja. Ministarstvo finansija predvida da ¢e drzavni dug i deficit tekuceg
budzeta rasti do 2019. godine, od kada se ocekuje njihovo smanjenje.

U sektoru osiguranja stabilnost je blago osnazena i pokazatelji ukazuju na pozitivne stope rasta
ove djelatnosti iako i dalje o¢igledno dominiraju obavezni oblici osiguranja. Moze se ocijeniti da
postoji veliki prostor za dalji razvoj ovog sektora Sto ¢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
su pod snaznim uticajem transakcije emitovanja drzavnih obveznica u iznosu od 80,4 miliona
eura. Dinami¢nija trgovina akcijama finansijskog i nefinansijskog sektora nije zabiljezena. Trzi$-
na kapitalizacija je ove godine biljeZila negatine stope rasta u odnosu na prethodnu.

Ocjena stanja finansijske stabilnosti uradena je na osnovu kretanja klju¢nih rizika sistema.

Savjet je razmatrao informacije o teku¢im pitanjima iz nadleznosti Fonda za zastitu depozita i
podrzao rjesenja za unapredenje efikasnosti poslovanja ove institucije.

3.2. Trideset peta sjednica Savjeta za finansijsku stabilnost

Trideset petasjednica Savjeta odrzana je 7. jula 2017. godine. Na ovoj sjednici Savjet je razmatrao
stanje finansijske stabilnosti za prvi kvartal 2017. godine i tekuca pitanja iz nadleznosti ¢lanova
Savjeta za finansijsku stabilnost, a koja bi mogla imati uticaja na prepoznavanje sistemskih rizika.

Razmatrani su uticaji iz medunarodnog i domaceg makroekonomskog okruzenja, kao i iz finan-
sijskog sektora, ukljucujuci rizike i potencijalne ranjivosti koji mogu imati posljedice po sistem-
sku stabilnost.
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Konstatovano je da je u prvom kvartalu 2017. godine nastavljen umjeren ekonomski rast u ze-
mljama eurozone, te da je to ¢etvrta godina zaredom da su kvartalne stope rasta BDP-a pozitivne.
Sto se tice ostalih uticajnih ekonomija, SAD i Kina su biljeZile snaZnija ekonomska ostvarenja u
prvom kvartalu godine, dok je Rusija pokazivala signale izlaska iz recesije, ostvarivsi rast od 0,3%
u posljednjem kvartalu 2017, nakon sedam uzastopnih kvartala u kojima je biljezen pad. U skladu
sa ovim trendovima, ECB je zadrzala isti nivo kamatnih stopa, dok je FED povecao referentnu
kamatnu stopu, $to u buduc¢nosti moze uticati na rast vrijednosti EURIBOR-a, koji je jo$ uvijek u
zoni minusa.

Sto se domaceg makroekonomskog okruZenja tice, crnogorska ekonomija je, prema procjeni
MONSTAT-a, u prvom kvartalu godine ostvarila realni ekonomski rast od 3,2%. Konstatovano je
da su sektori gradevinarstva i turizma imali dominantno pozitivan uticaj na ostvareni rast.

Takode, snazan uticaj na ocekivani rast do kraja godine imale su najavljene mjere fiskalne kon-
solidacije, za koje je Savjet zaklju¢io da su adekvatno i pazljivo kreirane, te da se njima postize
balans izmedu njihovih pozitivnih uticaja u pravcu smanjenja fiskalnih rizika u sistemu i nega-
tivnog uticaja istih na agregatnu traznju i standard stanovnistva. Teret fiskalne konsolidacije ras-
poreden je na privredu, stanovni$tvo i drzavnu administraciju, a usteda, koja se postize u visini
od 2,1% BDP-a u narednom trogodi$njem periodu, je pozitivno ocijenjena od strane relevantnih
finansijskih institucija. Savjet je zakljucio da je, prilikom sprovodenja najavljenih mjera fiskalne
konsolidacije, neophodno voditi ra¢una o riziku potencijalnog rasta sive ekonomije, te je stoga
neophodno nastaviti sa aktivnostima na njenom daljem suzbijanju.

Kada se govori o stanju u finansijskom sektoru, indikatori stabilnosti i kvaliteta poslovanja na
bankarskom, trzi$tu osiguranja i kapitala su pozitivni i biljeZe pozitivne tendencije.

Na osnovu analize uticaja medunarodnih i domacih faktora na stanje ukupne privredne stabil-
nosti, sa posebnim akcentom na stabilnost finansijskog sistema, Savjet je zakljucio da su prisutni
pozitivni trendovi, ali da su pojedini rizici i dalje izraZeni. Finansijski sistem je ocijenjen kao sta-
bilan.

Na 35. sjednici, Savjet je podrzao rje$avanje pitanja formiranja Baze prometovanih nepokretnosti
i zakljucio da treba pristupiti realizaciji ovog projekta. S ciljem sistemskog pristupa ovom pitanju,
Savjet je formirao Radnu grupu od predstavnika svih relevantnih institucija u Crnoj Gori (Cen-
tralna banka, Uprava za nekretnine, Poreska uprava, Monstat i Ministarstvo finansija), a u cilju
kreiranja ove Baze/Registra na efikasan i kvalitetan nacin u skladu sa dobrom praksom i osobe-
nostima domaceg poslovnog ambijenta.

3.3. Trideset Sesta sjednica Savjeta za finansijsku stabilnost

Trideset $esta sjednica Savjeta odrzana je 9. oktobra 2017. godine. Na ovoj sjednici, Savjet je raz-
matrao Informaciju o stanju finansijske stabilnosti za drugi kvartal 2017. godine, Informaciju o
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radu Radne grupe za implementaciju ESA 2010 u javne finansije, tekucu situaciju u privredi i do-
nio odluke o obrazovanju privremenog radnog tijela.

U analizi koja je pripremljena za Savjet, razmatrani su trendovi i dogadaji koji su uticali na stanje
crnogorske privrede tokom dva kvartala izvjestajne godine, kako iz domaceg, tako i iz meduna-
rodnog okruZenja.

Konstatovano je da je tokom ovog perioda nastavljen umjeren ekonomski rast u zemljama koje
imaju uticaja na crnogorsku privredu, te da se u skladu sa ovim trendovima ocekuje pozitivni uti-
caj i na rast u Crnoj Gori. Konstatovano je da je doslo do snaznijeg rasta od o¢ekivanog, ali da su
i dalje prisutni rizici na koje se mora adekvatno odgovoriti.

Razmatrane su najavljene mjere fiskalne konsolidacije, za koje je Savjet zakljucio da ¢e imati po-
zitivan uticaj na fiskalne rizike.

Kada se govori o stanju u finansijskom sektoru, indikatori stabilnosti i kvaliteta poslovanja na
bankarskom, trzistu osiguranja i kapitala, na agregatnom nivou su pozitivni i biljeze pozitivne
tendencije. Razmatralo se pitanje rizika na individualnom nivou ucesnika i konstatovano je da se
rizici prate i da se preduzimaju potreben aktivnosti.

Na osnovu analize uticaja medunarodnih i domacih faktora na stanje ukupne privredne stabil-
nosti, sa posebnim akcentom na stabilnost finansijskog sistema, Savjet je zakljucio da su prisutni
pozitivni trendovi, ali da su pojedini rizici i dalje izraZeni. Finansijski sistem je ocijenjen kao sta-
bilan.

Savjet je donio Odluku o obrazovanju privremenog radnog tijela, Radne grupe sa zadatkom da
pripremi prijedlog za formiranje Baze prometovanih nekretnina u Crnoj Gori i dostavi ga Savjetu
na razmatranje, najkasnije do kraja prvog kvartala 2018. godine.

Takode, na 36. sjednici Savjet je upoznat sa aktivnostima Fonda za zastitu depozita i uslovima iz
finansijskog aranzmana sa Evropskom bankom za obnovu i razvoj (EBRD), koji Fond ima za po-
trebe podrske potencijalnih isplata zasticenih depozita u slu¢aju materijalizacije rizika kod banke
u problemu. Na osnovu iznijetog u diskusiji, Savjet je podrzao napore Fonda u okviru ovg aran-
Zmana.

Savjet se upoznao sa Informacijm o radu Radne grupe za implementaciju ESA 2010 u javne finan-
sije i podrzao je dalje aktivnosti na ovom polju s obzirom na znacaj rezultata po ovom pitanju, kao
i obim rada kojeg su ¢lanovi Radne grupe ulozili.

Savjet je ocijenio da je stanje finansijskog sistema u prvoj polovini 2017. godine na nivou adekvat-
ne stabilnosti.
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3.4. Trideset sedma sjednica Savjeta za finansijsku stabilnost

Trideset sedma sjednica Savjeta odrzana je 4. decembra 2017. 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 2017. godine i materijal ,,Fiskalna politika i
konkurentnost*.

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.

Konstatovano je da je tokom tri kvartala 2017. godine, ostvaren rast iznad ocekivanja, uprkos
sprovodenju mjera fiskalne konsolidacije. Takode, konstatovano je da je nastavljen umjeren eko-
nomski rast u zemljama koje imaju uticaja na crnogorsku privredu, te da se u skladu sa ovim
trendovima ocekuje pozitivni uticaj i na rast u Crnoj Gori. Iako je konstatovano da je doslo do
snaznijeg rasta od ocekivanog, i dalje su prisutni rizici na koje se mora adekvatno odgovoriti.

Na osnovu analize uticaja medunarodnih i domacih faktora na stanje ukupne privredne stabil-
nosti, sa posebnim akcentom na stabilnost finansijskog sistema, Savjet je zakljuc¢io da su prisutni
pozitivni trendovi, ali da su pojedini rizici i dalje izrazeni. Finansijski sistem je ocijenjen kao sta-
bilan.

Savjet je razmatrao i materijal ,,Fiskalna politika i konkurentnost®. Inicijativa unapredenja po-
slovnog ambijenta i konkurentnosti privrede je podrzana, a naro¢ito kada je u pitanju trziste rada.
Na osnovu razmatranog, Savjet je zakljucio da se razrada zadatka povjeri radnom timu i predlo-
zio da se razmotre elementi u okviru ove grupe zaposlenih kako bi se formirao projektni zadatak
za vece i sadrzajnije istrazivanje konkurentnosti crnogorske privrede i finansijskog sistema.

3.5. Trideset osma sjednica Savjeta za finansijsku stabilnost
Trideset osma sjednica Savjeta odrzana je 31. decembra 2017. godine. Na ovoj sjednici Savjet je

razmatrao tekuc¢a administrativna pitanja Savjeta. Sjednica je odrzana uz pomo¢ pisane procedu-
re u skladu sa Poslovnik o radu Savjeta za finansijsku stabilnost.

Aktivnosti Savjeta u 2017. godini
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4. FINANSIJSKA STABILNOST U CRNOJ GORI

4.1. Znacaj finansijske stabilnosti

Finansijska stabilnost je posebno dobila na znacaju nakon posljednje finansijske krize. Do na-
stanka krize smatralo se da je preduzeti nivo regulacije i nadzora bankarskog i sveukupnog fi-
nansijskog sektora dovoljan. Medutim, realnost je ukazala na neophodnost detaljnije procjene
sistemskih rizika i ocjene stabilnosti finansijskog sistema. U tom kontekstu, ja¢a znacaj i nuznost
snazenja i razvoja makroprudencione politike usmjerene na obezbjedivanje finansijske stabilno-
sti, kroz jacanje otpornosti finansijskog sistema i sprecavanje nastanka sistemskih rizika, te isto-
vremeno obezbjedivanje odrzivog doprinosa finansijskog sektora ekonomskom rastu. Finansijska
stabilnost preduslov je za efikasanost finansijskog sistema i odrzivost ekonomskog rasta u Crnoj
Gori, kao $to je i u svim zemljama svijeta.

4.2. Makroprudencijalna politika u Crnoj Gori

U cilju o¢uvanja stabilnosti finansijskog sistema, Centralna banka Crne Gore vodi politiku koja
se prepoznaje kao politika ocuvanja sistemske stabilnosti i u tom pravcu sprovodi aktivnosti u
cilju razvoja i implementacije makroprudencione politike. Savjet Centralne banke je na sjednici
odrzanoj u junu 2018. godine utvrdio Okvir za vodenje makroprudencione politike (Prilog 2. ovog
izvjestaja).

U kontekstu uspostavljanja makroprudencione politike Crna Gora se suocava sa znacajnim i spe-
cificnim okonostima i faktorima. Centralna banka Crne Gore ima kao svoj klju¢ni cilj o¢uvanje
finansijske stabilnosti. Na taj nacin Centralna banka je nadlezna za sprovodenje politike finansij-
ske stabilnosti, $to posredno znaci da je odgovorna za makroprudencionu politiku.

Crna Gora je mala i otvorena ekonomija, sa bankocentri¢nim finansijskim sistemom i stoga je vrlo
izlozena eksternim uticajima i deSavanjima u regionu i Evropi.

U cilju pristupanja Evropskoj uniji, Crna Gora usaglagava svoje propise sa evropskom regulati-
vom. U tom procesu uskladivanja svojih politika sa onima u EU, Centralna banka Crne Gore usa-
glasice i/ili uvesti standarde koji su u skladu sa Bazelom III, ¢ime ¢e se omoguciti brzi i kvalitetniji
razvoj i impelementacija indikatora i instrumenata makroprudencione politike. Primjenom Ba-
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zela I1l i definisanim mandatom za vodenje makroprudencione politike CBCG ¢e dopuniti instru-
mente za rje$avanje i strukturnih i cikli¢nih sistemskih rizika.

4.3. Finansijska stabilnost u Crnoj Gori — odabrani indikatori stabilnosti
u 2017. godini

Uvazavajuci razvijena teorijska i prakti¢na iskustva u procjeni finansijske stabilnosti, kao i raspo-
lozivost podataka, procjena rizika finansijske stabilnosti tokom 2017. 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, izvr§eni su na osnovu
analize baze podataka kojima raspolazu institucije u Crnoj Gori.

4.3.1. Medunarodno okruzenje

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

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

Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Crna Gora, Hrvatska, Madarska, Makedonija, Kosovo, Poljska, Rumu-
nija, Srbija i Turska

Na sjednici iz marta 2018. godine stopa je dodatno povecana 1,5-1,75%.

Odluceno je da FED reinvestira samo onu dospjelu glavnicu koja za drzavne hartije od vrijednosti prelazi iznos
od 6 mlrd. dolara, a za agencijske hartije od vrijednosti obezbijedene hipotekarnim kreditima 4 mlrd. dolara. Ti
limiti su kasnije povecani i pocev od aprila 2018. godine iznose 18 i 12 mlrd. dolara, respektivno.
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je do aprila mjesecno povecavan za iznos od 80 mlrd. eura, a potom do kraja godine za iznos od
60 mlrd. eura*.

4.3.2. Makroekonomska kretanja u zemilji
4.3.2.1. Realni sektor

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

U 2017. godini zabiljezen je pad industrijske proizvodnje od 4,2% u odnosu na prethodnu godinu.
Pad proizvodnje zabiljeZen je kod preradivacke industrije (-3%) i snabdijevanja elektri¢cnom ener-
gijom, gasom i parom (-24,6%), dok je u sektoru vadenja rude i kamena zabiljezen rast od 113,9%.

Promet robe u trgovini na malo (u teku¢im cijenama) je u 2017. godini, ostvario rast od 5,2% u od-
nosu na prethodnu godinu. Prema preliminarnim podacima, broj dolazaka turista u kolektivhom
smjestaju je u 2017. godini ve¢i za 18,1% u odnosu na 2016. godinu, dok je rast nocenja iznosio
10,5%. Gradevinarstvo je u 2017. godini zabiljezilo rast vrijednosti izvrenih gradevinskih radova
od 51,5% i rast efektivnih ¢asova rada od 24,5% u odnosu na 2016. godinu.

Mjereno indeksom potro$ackih cijena, cijene su u decembru 2017. godine u odnosu na isti mjesec
2016. bile vise za 1,9%, $to predstavlja ubrzanje inflacije u poredenju sa 1% iz decembra 2016.

Prema anketi o radnoj snazi, stopa nezaposlenosti u 2017. bila je na nivou od 16,1%, $to je bilo za
1,6 p.p. nize od 17,7% iz 2016. godine. Gledano kroz prosjek 12 mjese¢nih podataka, nominalne
neto zarade su u 2017. ostvarile rast od 2,3%, sa 499 na 510,3 eura, §to je njihov najvisi godisnji
nivo od uvodenja eura kao zvani¢nog sredstva placanja u Crnoj Gori. S druge strane, realne neto
zarade su u 2017. ostvarile neznatni godi$nji pad, od 0,1%°.

Saldo tekuceg racuna u 2017. godini iznosio je -690,9 miliona eura ili 16,3% BDP-a, §to je porast u
odnosu na -642 miliona eura ili 16,2% BDP-a iz 2016. U strukturi, ovaj deficit generisan je nega-
tivnim saldom na ra¢unu roba koji je iznosio 1,86 mlrd. eura (naspram 1,66 mlrd. eura iz 2016),
¢ije produbljivanje pozitivna salda na drugim podra¢unima tekuceg ra¢una nijesu uspjela da na-
domjeste. Porast deficita ra¢una roba dominantno je ostvaren usljed porasta robnog uvoza sa
dvije na 2,24 milijarde eura, §to predstavlja donekle ocekivani rast robnog deficita imajuci u vidu
realizaciju znacajnih infrastrukturnih projekata.

* Kasnije je odlu¢eno da pocev od 2018. godine to povecanje iznosi 30 mlrd. mjese¢no.

> Autumn 2017 Economic Forecast, novembar 2017.

¢ Kalkulacije su izvr$ene deflacioniranjem nominalnih zarada indeksom potrosackih cijena, odnosno indeksom
troskova Zivota uz kori§¢enje 2006. godine kao bazne.
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Na racunu usluga zabiljezen je suficit u iznosu od 852,4 miliona, $to predstavlja rast od 10,8% u
odnosu na 2016. godinu. Ukupni prihodi od usluga iznosili su 1,4 milijarde eura ili za 10,2% vise
u odnosu na 2016. godinu, dok su ostvareni rashodi u iznosu od 530,1 milion eura (rast od 9,2%).
Procijenjeni prihodi od putovanja-turizma u 2017. godini iznosili su 921,7 miliona eura, §to je za
10% vise nego u prethodnoj godini.

Prema preliminarnim podacima, neto priliv stranih direktnih investicija u 2017. godini iznosio je
474,3 miliona eura, $to predstavlja povecanje od 27,6% u odnosu na prethodnu godinu. Ukupan
priliv SDI iznosio je 649,2 miliona eura, od ¢ega su vlasnicka ulaganja iznosila 366,9 miliona eura,
dok je priliv u formi interkompanijskog duga iznosio 247,1 milion eura. Istovremeno, ukupan
odliv stranih direktnih investicija iznosio je 174,9 miliona ili 44,6% manje nego u 2016. godini.

U drzavnom budzetu za 2017. godinu zabiljezen je deficit u iznosu od 237,6 miliona eura (5,6%
BDP-a), ili 65,6 miliona eura viSe od rebalansom planiranih 172 miliona eura. Ve¢i deficit od pla-
niranog je primarno ostvaren usljed izdataka za otplatu dugova iz prethodnog perioda u iznosu
od 40 miliona eura, koji se za obracun deficita po pravilu ne planiraju. Od drugih ve¢ih odstu-
panja, rashodi za usluge bili su ve¢i 16,8 miliona eura, dok su rashodi za transfere za socijalnu
zastitu bili 24,4 miliona eura manji u odnosu na plan. Sa druge strane, izvorni prihodi budzeta
bili su 14,1 milion eura manji u odnosu na planirane. Budzetski deficit zabiljezen je osmu godinu
zaredom, pri ¢emu je prosjek deficita u periodu 2009-2017. iznosio 5,1% BDP-a.

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

Agencije Standard and Poor’s i Moody's su u drugoj polovini 2017. potvrdile kreditni rejting Crne
Gore ,,B+“1,,B1“ pri ¢emu su obije agencije promijenile izglede/outlook iz negativnog u stabilan
kao proizvod fiskalne konsolidacije. U martu 2018., agencija S&P je potvrdila rejting i izgled. U
obrazlozenju, izmedu ostalog, se navodi da bi se rejting mogao pogorsati ukoliko se fiskalni para-
metri srednjero¢no ne materijalizuju odnosno budu ispod postojecih projekcija (npr. manji priho-
di nego $to Strategija 2017-2020. predvida, losa fiskalna disciplina ili ve¢i pad stranih direktnih
investicija). S druge strane, povecanje rejtinga bi doslo u slucaju da vise projekata (infrastruktura,
energetika i turizam) ostvari rezultate iznad ocekivanja.

4.3.2.2. Finansijski sektor

Finansijski sektor u Crnoj Gori je ,bankocentri¢an® jer preko 90% u ukupnoj aktivi finansijskog
sektora zauzima bankarski sektor. Visoko uce$ce bankarskog sektora namece potrebu vece kon-
trole stabilnosti i rizika u ovom sektoru, kako bi se na taj nacin uticalo na o¢uvanje stabilnosti
ukupnog sistema. Trendovi u 2017. godini ukazuju da se ranjivost bankarskog , a samim tim i
finansijskog sektora smanjuju.
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Bankarski sektor

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

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

Profitabilnost banaka je u 2017. godini bila znatno bolja nego tokom prethodne godine. Neto profit
banaka je u 2017. godini iznosio 35,1 milion eura. Vec¢ina banaka je ostvarila pozitivan rezultat,
dok su tri manje banke poslovale negativno. Najvec¢i doprinos skoku neto dobiti se prvenstveno
ogledao u znatno manjim tro$kovima obezvredenja i rezervisanja, $to dodatno ukazuje na manji
kreditni rizik u sistemu. Druga dva faktora koja su najvise uticala na rast prihoda bili su ve¢i pri-
hodi od naknada i provizija i ve¢i ostali prihodi.

Povracaj na prosje¢nu aktivu (0,9%) i povracaj na prosjec¢ni kapital (7%) u 2017. godini bili su bit-
no ve¢i u odnosu na 2016. godinu. Povracaj na prosje¢nu aktivu i prosje¢ni kapital za pet najvecih
banaka kretao se u rasponu 1-1,7% i 7,5-12,3%, redom.

Bilansna suma je na kraju 2017. godine iznosila 4,18 milijardi eura, $to je na godi$njem nivou
predstavljalo rast od 10,3%. Posljednje tri godine, bilansna suma banaka rasla je prosje¢nom sto-
pom od 10,1%, a klju¢nu komponentu rasta predstavljalo je znacajno povecanje likvidnih sredsta-
va, §to je bilo karakteristi¢no i za 2017. godinu.

Finansiranje bankarskih aktivnosti je stabilno. Nivo finansiranja iz depozita nefinansijskog sek-
tora je dominantan kod ve¢ine banaka i na agregatnom nivou. Smanjenje finansiranja iz pozaj-
mica, koje je karakterisalo bankarski sistem u periodu neposredno nakon krize, nastavljeno je
iu 2017. godini. Ukupne pozajmice su u 2017. godini opale za 9,7%, a njihovo ucesce se u pasivi
smanyjilo za 1,5 p.p, odnosno na 6,7%. Krediti od inostranih banaka su ¢inili 4,9% ukupne bilan-
sne sume banaka

Za potrebe likvidnosti bankama su dostupna znacajna sredstva i to u vrlo kratkom roku. Depoziti
koje banke drze kod finansijskih institucija u inostranstvu su obi¢no u vidu depozita po videnju.
Ti depoziti su na kraju 2017. godine ¢inili 27,5% likvidne aktive. Takode, velika sredstva su na kra-
ju godine bila polozena na racune za poravnanje kod CBCG, 474,4 miliona eura. Dodatno, banke
drze i dosta gotovine u svojim trezorima.
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Likvidna aktiva je u apsolutnom iznosu porasla za 13,9%, odnosno na 1,06 mlrd. eura, dok je nje-
no ucesc¢e u ukupnoj aktivi poraslo na 25,3%. I sektor privrede i sektor stanovnistva su nastavili
da budu neto kreditori. Odnos kredita i depozita biljezi dugogodi$nji pad, odnosno ispod je 100%
jos$ od 2015. godine. Kao rezultat vece kreditne aktivnosti, pad ovog odnosa je u 2017. bio znatno
manji. Odnos likvidne aktive i kratkoro¢nih finansijskih obaveza iznosio je 35,6%, $to je viSe nego
na kraju 2016. godine, i pored rasta kratkoro¢nih obaveza za oko 302,6 miliona eura.

Ukupni depoziti ve¢ nekoliko godina biljeze rekordne vrijednosti. Na kraju 2017. su iznosili 3,27
milijardi eura, Sto je rast od 13,8% u odnosu na kraj 2016. godine. Depoziti privrede su u 2017.
godini bili na rekordnom nivou sa godi$njom stopom rasta od 17,1%. S druge strane, depoziti sta-
novni$tva petu godinu zaredom biljeze rekordnu vrijednost, a u 2017. su porasli 11,1%.

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

Sa aspekta deviznog rizika, odnosno devizno indukovanog kreditnog rizika, valutna struktura
kredita je povoljna. Izuzetno mali dio kredita (0,7%) se odnosi na kredite u drugoj stranoj valuti.

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

Novoodobreni krediti su u 2017. bili 4,4% manji u odnosu na 2016. godinu, ali je iznos kredita i
dalje velik (1,09 mlrd. eura). Ukupni krediti (stanje neotplacene glavnice) su u 2017. u odnosu na
kraj 2016. godine porasli za 11,8%.

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

Novoodobreni krediti sektora stanovnistva su u 2017. godini (476,5 mil. eura) bili ve¢i za 1,4%
u odnosu na 2016. godinu. Takode, novoodobreni krediti stanovistva su bili na priblizno istom
nivou kao novoodobreni krediti sektora privrede, $to ukazuje na to da su banke u prili¢noj mjeri
fokusirale kreditnu aktivnost prema sektoru stanovni$tva. Ukupni krediti stanovni$tva (stanje
neotplacene glavnice) su jo$ polovinom 2016. premasili ukupne kredite privrede.
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Ukupni krediti sektora privrede su na kraju 2017. iznosili 979,4 mil. eura, $to je rast od 4,5% na
godi$njem nivou. Nivo ukupnih kredita privrede se u godinama nakon krize drasti¢no smanjivao,
a tokom 2012. godine taj trend pada je zaustavljen. Od 2012. nivo ukupnih kredita privrede varira
oko prosje¢ne vrijednosti od 953,4 miliona eura, $to ne odstupa znacajno od stanja kredita privre-
de i na kraju 2017. godine. U odnosu na kraj 2008. ukupni krediti privrede bili su manji 41%. U
odnosu na BDP, ukupni krediti privrede su na kraju 2017. iznosili 23,3%, $to je viSe nego dva puta
manje u odnosu na rekordni nivo sa kraja 2008. od 53,4% BDP-a. Posmatrano iz ovog ugla, ¢ini se
da krediti privrede nemaju dominantan doprinos rastu BDP-a.

Ipak, banke su i u 2017. plasirale relativno velika sredstva prema privredi. Iznos novoodobrenih
kredita privrede bio je 510,3 miliona eura, priblizno iznosu novoodobrenih kredita privrede iz
2016. godine. Ako se posmatra ro¢nost novoodobrenih kredita privrede, ogroman udio zauzuma-
ju kratkoro¢ni krediti koji su nakon niza godina pada zabiljezili rast u 2017. godini, ¢ineci 42,4%.

Kao i prethodnih godina, najve¢i udio novoodobrenih kredita privrede odnosio se na kredite za
likvidnost (obrtna sredstva). Krediti odobreni za realizaciju investicionih programa ¢inili su ma-
nje od 10% novoodobrenih kredita privredi. Gledano po djelatnostima, najvise kredita dato je za
djelatnosti trgovine (29%), gradevinarstva (15,2%) i usluznih djelatnosti (11,5%).

Opadanje kreditnog rizika, posmatrano kroz udio nekvalitenih kredita, nastavljeno je i u 2017.
godini. Nekvalitetni krediti biljeze viSegodi$nji pad, $to je posebno bilo izrazeno posljednje tri
godine. Zapravo, nekvalitetni krediti su se u kontinuitetu smanjivali posljednjih deset kvartala.
Za godinu dana oni su opali 51,6 miliona eura i na kraju 2017. godine iznosili su 197 miliona eura.
To je predstavljalo uces¢e u ukupnim kreditima od 7,3%, odnosno za 3 p.p. manje u odnosu na
kraj 2016. godine. Suma nekvalitetnih kredita u odnosu na BDP takode je nastavila da opada, a na
kraju 2017. je iznosila 4,7% naspram 6,3% na kraju 2016. godine.

Suma nekvalitetnih kredita domace privrede se za godinu dana smanjila za 26,4%, dok je njihovo
ucesce opalo sa 19,8% na 14,5%. To je i dalje visok nivo nekvalitetnih kredita i dio portfolija koji
predstavlja najveci rizik. S druge strane, u¢e$ce nekvalitetnih kredita sektora stanovnistva na kra-
ju 2017. godine iznosilo je 5,5%, u poredenju sa 6,9% na kraju 2016. godine.

Pokrivenost nekvalitetnih kredita ispravkama vrijednosti je na kraju 2017. godine iznosila 38,3%’.
Racio neto nekvalitetnih kredita prema kapitalu je na kraju 2017. godine iznosio 25,9%. Ovaj po-
kazatelj biljezi viSegodi$nji pad i ukazuje na to da je iznos kapitala, koji je izlozen kreditnom rizi-
ku, sve manji.

Za posljednjih deset godina izloZenost banaka prema opstoj vladi u vidu kredita takode se pove-
¢avala. U 2017. je posebno bio izrazen rast kredita centralnoj vladi, koji su porasli 136% za godinu
dana. Ipak, krediti op$toj vladi predstavljaju manji dio (7,7%) ukupnog portfolija banaka®. Uku-
pna izloZenost banaka prema opstoj vladi, po osnovu kredita i hartija od vrijednosti je na kraju

7 Odnosi se na kredite koji obuhvataju kamatna potrazivanja i vremenska razgrani¢enja kamata/naknada. Odnos
ispravki vrijednosti za gubitke po nekvalitetnim kreditima prema nekvalitetnim kreditima.
8 U odnosu na ukupne kredite umanjene za kredite drugim bankama.
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2017. iznosila 13,7% aktive, $to je u poredenju sa zemljama eurozone jedna od najvecih izlozZenosti
bankarskog sektora prema nacionalnoj vladi’.

Visoka likvidnost sistema moze se posmatrati i kroz stranu aktivu. Potrazivanja banaka od nere-
zidenata su u 2017. porasla najvi$e po osnovu gotovine i depozita. Gotovina bankarskog sektora
je dva puta veca nego $to je bio njen dugoro¢ni prosjek. Posljednje dvije godine, potrazivanja od
nerezidenata po osnovu depozita su smanjena, ali i dalje znacajna (8,1% bilansne sume na kraju
2017). Depoziti koje banke drze u inostranstvu su uglavnom depoziti po videnju i imaju izraZen
sezonski efekat, kroz uticaj ljetnje turisticke sezone. Ukupna potrazivanja od nerezidenata su na
kraju 2017. godine iznosila 615,4 miliona eura ili 14,7% aktive. S druge strane, porasle su i obaveze
banaka prema nerezidentima, i to primarno po osnovu depozita, dok obaveze po osnovu kredita
iz inostranstva biljeze opadajuci trend. Obaveze prema nerezidentima iznose 861,3 miliona eura
ili 20,6% bilansne sume. Tako je neto strana aktiva banaka na kraju 2017. iznosila -5,9% njihove
bilansne sume.

Nize kamatne stope i vece kreditiranje su pozitivne okolnosti za crnogorsku privredu i sektor
stanovni$tva. Medutim, tendencija opadanja prosjecne ponderisane aktivne kamatne stope (za
cjelokupan kreditni portfolio banaka) je usporena tokom 2017. godine. Prosje¢na ponderisana
pasivna kamatna stopa takode nastavlja opadaju¢i trend, a kamatni spred" se zadrzao na nivou
iznad $est procentnih poena.

Prosjecna ponderisana kamatna stopa na novoodobrene kredite za 2017. godinu bila je niza nego
tokom 2016. godine, 6,9% naspram 7,3%. Ukoliko bismo pak uporedili prosjecnu ponderisanu
stopu na novoodobrene kredite u 2017. godini sa onom iz druge polovine 2016. (6,9%), onda je pad
aktivnih kamatnih stopa u 2017. godini bio usporen.

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

Sektor osiguranja

Trziste osiguranja je u 2017. nastavilo sa pozitivnim i stabilnim trendovima.

Ukupna bruto fakturisana premija ostvarena u sektoru osiguranja u 2017. godini iznosila je 81.8
miliona eura, $to je 2% vi$e u odnosu na onu ostvarenu u 2016. godini. U strukturi premije osigu-

ravaju¢ih kompanija, dominantno uce$ce ostvaruje premija nezivotnih osiguranja (82,7%) u uku-
pnom iznosu od 67,6 miliona eura. Premija Zivotnog osiguranja iznosi 14,2 miliona eura, odnosno

° Ipak, cetiri zemlje, koje nijesu dio eurozone, biljeZe znatno vece izloZenosti: Hrvatska (20%), Poljska (20,4%), Ru-
munija (22,3%) i Madarska (24,3%).
1 Razlika izmedu prosje¢nih ponderisanih aktivnih i pasivnih kamatnih stopa
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17.3% od ukupnih premija. Premije nezivotnih osiguranja su na godisnjem nivou porasle 1,7%,
dok su premije Zivotnog osiguranja porasle 3,4%.

Posmatrajuci strukturu premije nezivotnih osiguranja u 2017. godini, ve¢insko ucesce ostvaruju
obavezna osiguranja od odgovornosti motornih vozila (51,4%), ¢ije je u¢es¢e u odnosu na 2016.
godinu smanjeno za 1,6 p.p. U premiji Zivotnih osiguranja najvece ucesce biljezi osiguranje Zivota
sa 89,2%, koje zajedno sa dopunskim osiguranjem lica ¢ini 99,7% ukupne premije Zivotnih osi-
guranja.

Na kraju 2017. godine poslove osiguranja na crnogorskom trzistu osiguranja obavljalo je 10 dru-
$tava, od Cega se Zivotnim osiguranjem bavilo pet', a poslovima nezivotnog osiguranja pet dru-
$tava uz dominantno ucesce stranog kapitala.

Ukupni kapital je na kraju 2017. godine iznosio 47,4 miliona eura, $to je 0,8% manje nego na kra-
ju 2016. Pokazatelj solventnosti iznosio je 1,8'%, §to je na nivou iz prethodne godine. Koeficijent
likvidnosti (likvidna sredstva prema kratkoro¢nim obavezama) iznosio je 18,2, dakle visi je u
odnosu na kraj 2016. godine kada je iznosio 13,2.

Finansijski rezultat na agregatnom nivou je u 2017. iznosio 4,7 miliona eura (u 2016. godini finan-
sijski rezultat je iznosio 3,8 miliona eura).”

Sektor osiguranja ima relativno mali uticaj na finansijsku stabilnost. Kao i kod trzista kapitala i
ovdje bi trebalo traziti mogucnosti 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, najé¢e$¢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

Na Montenegroberzi ostvaren je promet od 47,4 miliona eura (1,1% BDP-a) u 2017. godini na-
spram 115,2 miliona eura prometa u 2016". Cjelokupan berzanski promet odnosio se na sekun-
darni promet, jer nije bilo primarnih emisija, ni vlasnickih ni duznickih instrumenata.

Trgovanje akcijama ¢inilo je 75,9% sekundarnog prometa, od ¢ega se na trgovanje akcijama fir-
mi odnosilo 23,8 miliona eura, a na trgovanje akcijama investicionih fondova 12,2 miliona eura.
Ostatak sekundarnog prometa od 11,4 miliona eura odnosio se na obveznicki promet, pri ¢emu u
najve¢oj mjeri na sekundarnu trgovinu drzavnih obveznica - u iznosu od 9,3 miliona eura.

I Dana 17. 1. 2017. godine, Grawe Osiguranje AD Podgorica postalo je jedini vlasnik akcija drustva Merkur Osigu-
ranje AD Podgorica, koje je prestalo da obavlja poslove osiguranja na dan 30. 6. 2017. godine.

12 Minimalni akcijski kapital/kapital

13 Bruto finansijski rezultat trzi$ta osiguranja za IV kvartal 2017. godine

" Na emisiju drzavnih obveznica sprovedenu u novembru 2016. godine odnosilo se 80,4 miliona eura ili gotovo 70%
berzanskog prometa za tu godinu.
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Na kraju 2017. berzanski indeksi Monex i MNSE10 bili su na nivou od 10.175,43 odnosno 776,69
poena, ¢ime su u odnosu na kraj 2016. bili u padu od 11,6%, odnosno 16,3%.

Ukupna trzi$na kapitalizacija na kraju 2017. godine iznosila je 2,85 milijardi eura, $to je za 0,8%
manje u odnosu na kraj 2016. Trzi$na kapitalizacija u odnosu na procijenjeni BDP na kraju 2017.
godine iznosila je 67,4%.
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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, sastoji se u tome da se stavljanjem
u odnos kredita i BDP-a za $to duzi vremenski period i preko linije trenda (ovdje uz upotrebu tzv.
Hodrik-Preskotovog filtera), nade razlika izmedu stvarnog racija krediti — BDP i njegove vrijed-
nosti odredene trendom. Ta razlika, odnosno jaz, pokazuje kakvo je trenutno stanje (rast) kredita
u odnosu na to koliko bi ono ,trebalo da bude® u skladu sa trendom, koji je svojevrstan prosjek,
»normala®“ te daje informaciju/signal kreatorima politike i supervizorima u kom pravcu treba da
ide odlucivanje. U slu¢aju povecanja negativnog jaza, znaci da postoji kontrakeija u realnoj ekono-
miji, da je rast ispod potencijala i da treba i¢i u pravcu relaksiranja regulative s ciljem stimulisanja
likvidnosti i generalno sklonosti ka preuzimanju rizika. U privredama sa ograni¢enim mogu¢no-
stima za vodenje monetarne politike, fiskalna politika na ovaj signal treba da djeluje na isto takav
nacin, te da preko fiskalnih mjera pozitivno uti¢e na privredu.

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.
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Jaz izmedu racija i trenda je na kraju 2017. bio negativan, pa uz ispod pomenuta ogranicenja ovog
alata, simulacija pokazuje da trenutno, po ovom osnovu, nema potrebe za uvodenje restriktivnih
mjera za kreditni rast.

Indikator jaza kredita prema BDP-u ukazuje nadalje prili¢no slabu ekonomsku aktivnost i potre-
bu za novim i zdravim izvorima finansiranja, kako bi se rizik niskog dohotka i likvidnosti privre-
de smanjio.Veoma je znacajno raditi na ozivljavanju ekonomske aktivnosti kroz stimulaciju aktiv-
nosti regulativom i/ili politikama koje ¢e pozitivno uticati na ocekivanja i aktivnosti u privredi.
Problemati¢no stanje i o¢ekivanja za privatni sektor, tj. realnu ekonomiju, njenu nekonkurentnost
i nelikvidnost, i dalje se nastavljaju i nijesu ,,promijenila 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. Imaju¢i u vidu da se radi na razvoju makroprudencionog okvira, CBCG ¢e raditi i na
razvoju drugih indikatora kreditnog kretanja na agregatnom i sektorskom nivou s ciljem $to kva-
litenije procjene rizika i ocjene finansijske stabilnosti. Pored pracenja indikatora kreditnog rasta,
posebna paznja bi¢e posvecena i promjenama po pitanju kreditnih standarda, jer pogorsanje na
tom polju moze predstavljati znake ranog upozorenja, $to dalje ukazuje na mogucnost razvijanja
sistemskog rizika.

METODOLOSKE NAPOMENE: Radi se o jednom od tzv. indikatora ranog upozorenja, gdje poziti-
van jaz ukazuje na pretjeranu kreditnu ekspanziju i na potrebu za uvodenjem razlicitih mjera za
ogranicavanje kreditnog rasta, i obrnuto. Primarno je osmisljen u okviru Bazela II1, gdje je ideja da
banke izdvajaju dodatni kapital u slucaju pozitivnog jaza i da se na taj nacin ogranici rast kredita.
Suprotno, u slucaju negativnog jaza, potreba za izdvajanjem dodatnog kapitala prestaje. U slucaju
Crne Gore treba ga tumaciti kroz prizmu potencijalne pripreme za Bazel I11, a do tada moZe da slu-
Zi 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, cak i serije duge gotovo 10 godina,
koje su koriscene u nasoj simulaciji — daleko su od idealne duZine, s obzirom na savjet da serije
budu sto duze, barem 20 godina. Drugo, pri donosenju odluke da li uvoditi zahtjev za dodatni ka-
pital ili ne, tj. da li djelovati restriktivno ili ekspanzivno, treba uvijek posmatrati aktuelni, odnosno
posljednji raspolozivi podatak o jazu, buduci da je samo taj podatak relevantan za odluku. Istorij-
ski podaci o jazu su interesantni za diskusiju, ali se iz njih ne moZe izvoditi zakljucak o postojanju
ili nepostojanju potrebe za intervencijom u proslosti. Razlog leZi u tome $to na svaki konkretni
istorijski podatak uticu i buduci podaci (iz vremena poslije toga podatka), jer i oni ulaze u obracun
trenda, $to ,zamagljuje” pravu sliku o jazu.

Jaz krediti—BDP i AIFS
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5.2. Agregatni indeks finansijske stabilnosti
Agregatni indeks finansijske stabilnosti

AIFS predstavlja izvedeni indeks kojim se ocjenjuje stanje finansijske stabilnosti preko izra¢una-
vanja Cetiri podindeksa, a koji se odnose na inostranstvo (platni bilans), drzavu (drzavne finansi-
je), realni sektor i finansijski sektor. Na ovaj nacin ocjenjuje se kretanje sistemske stabilnosti, jer
se ovako svestrano analiziraju izvori nestabilnosti i rizika koji mogu da uti¢u na stanje ukupne
stabilnosti sistema.

U izracunavanju AIFS-a u crnogorskoj privredi uzeto je 17 makrovarijabli s kojima se ocjenjuje
stanje stabilnosti. Formirana su i ¢etiri 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 2017. godine bio je na visem nivou u odnosu na
kraj 2016. 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 i imaju znacajan uticaj na kretanje BDP-
a. Kada je rije¢ 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 finan-
sijiskom sistemu karakteriSe visoka likvidnost i solventnost uz znacajno smanjeno, ali i dalje pri-
sustvo nekvalitetnih kredita.
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METODOLOSKE NAPOMENE: Kalkulacija AIES-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 razlicitim mjernim jedinicama. Na kraju se nade prosjek tako standardizovanih varijabli, prosti
ili ponderisani, tj. odreden drugim statisticko-ekonometrijskim tehnikama. Ovdje je konverzija, tj.
normalizacija izvrSena putem formule

xn = (x - min) / (max - min),

a agregatni indeks je izracunat kao prosti prosjek tako konvertovanih vrijednosti '°. Pored zbirnog
indeksa, izracunata su Cetiri 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.

1 Ova metoda konverzije, seriju podataka pretvara u drugu seriju kojoj je minimalna vrijednost 0, a maksimalna 1.

Jaz krediti—BDP i AIFS




34

6. OCJENA STABILNOSTI FINANSLJSKOG SISTEMA

6.1. Ocjena stabilnosti finansijskog sektora

Rang finansijske stabilnosti u 2017. godini se ocjenjuje kao umjereno stabilan uz prisustvo odre-
denih rizika koji imaju negativan uticaj na pojedine ranjivosti sistema.

Finansijski sistem bio je stabilan tokom cijele godine, a nivo sistemskog rizika umjeren uz prisu-
stvo rizika nelikvidnosti i nesolventnosti realnog sektora, koji i dalje uti¢u na povecanje pritisaka
u fiskalnoj sferi, kao i rizika nedovoljnog dohotka privrede i stanovnistva, koji usporavaju dina-
miku oporavka. Bankarski sektor karakterise visoka likvidnost i opadajuci kreditni rizik, medu-
tim, iako u opadanju, ova ranjivost se jos uvijek moze smatrati izazovom bankarskog sektora jer
je rizik izmjesten iz bilansa banaka, ali je i dalje prisutan u bilansima preduzeca. Fiskalni rizici su
i dalje izrazeni, ali se mjerama fiskalne konsolidacije umanjio njihov intenzitet i smjer uticaja, od
rastuceg ka umjerenom smjeru uticaja na finansijsku stabilnost.

6.2. Ocjena stabilnosti finansijskog sistema

Bankarski sistem kao dominantan dio finansijskog sistema u Crnoj Gori je stabilan. Finansijski
rezultat banaka na agregatnom nivou je pozitivan, likvidnost i solventnost su povecane i dalje su
znacajno iznad zakonom propisanog minimuma. U jednogodi$njem uporednom periodu goto-
vo sve pozicije iz bilansa banaka biljeze rast: ukupna aktiva, depoziti, krediti i kapital. Kreditna
aktivnost banaka bila je pojacana u 2017. godini, u odnosu na prethodni period. Godisnji rast
kredita iznosio je ¢ak do 11.8%, najve¢im dijelom uzrokovan finansiranjem nenamjenskih kre-
dita, potrosackih kredita, kredita za obrtna sredstva i kredita u kategoriji ostalih kredita. Ipak,
bez obzira na pojacani kreditni plasman, kreditni potencijal je i dalje velik. Obaveze banaka po
osnovu depozita su porasle vi$e nego potraZivanja po osnovu kredita, ¢ime se i povecala apsolutna
razlika izmedu depozita i kredita. Koeficijent kredita u odnosu na depozite iznosio je u prosjeku
86,7% i u konstantom je padu posljednjih devet godina. Parametri kvaliteta aktive tokom 2017.
godine biljeze znacajno poboljsanje, $to pozitivno utic¢e na stabilnost finansijskog sistema. Ucesce
nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima je od 2017. godine, po pvi put od perioda finansijske
krize - jednocifren broj i iznosi 7,29%. Aktivne kamatne stope, uprkos tendenciji blagog pada, i
dalje su visoke i predstavljaju barijeru ekonomskom rastu.
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U medunarodnom okruzenju u 2017. godini glavni trgovniski partneri ostvarili su pozitivan pri-
vredni rast, Sto kroz efekte prelivanja daje ekonomski impuls i privrednom rastu Crne Gore. Stra-
ne direktne investicije, koje su bitan faktor privrednog rasta, bile su vise za 27,7% u 2017. godini u
odnosu na 2016. godinu. Investiciona potr$nja (u osnovna sredstva) ima pojacani trend rasta, $to
je rezultat velikih kapitalnih investicija. Oc¢ekuje se da ¢e ovakva kretanja investicija pozitivno uti-
cati na rizik realnog sektora, koji bi trebalo da se smanji u budu¢em srednjoro¢nom periodu, kao
rezultat uticaja investicija na zaposlenost i BDP. Takode, protekla godina biljeZi i znacajan rast u
sektoru pruzanja smjestaja i ishrane, ali i u sektoru gradevinarstva, koji ¢ine znacajno ucesce u
bruto domacem prozvodu (12,7% BDP-a u 2016. godini).

U 2017. godini doslo je do pozitivnih pomaka u kretanju cijena aluminijuma, goriva i prehram-
benih proizvoda, $to djeluje inflatorno na cijene u Crnoj Gori. Shodno tome, prosjecna godisnja
inflacija u Crnoj Gori iznosila je 2,4%. Stabilnost cijena u Crnoj Gori nije ugrozZena.

Drzavni dug je u kontinuitetu rasta i prevazilazi granicu od 60%, predvidenu Mastrihtskim kri-
terijumom. Deficit tekuceg budzeta veci je od 3%, $to predstavlja gornju granicu predvidenu Za-
konom o budzetu i fiskalnoj odgovornosti i Mastrihtskim kriterijjumom. Dakle, fiskalni rizik je
znacajan. Mjerama fiskalne konsolidacije, Vlada Crne Gore uspjela je da smanji nivo deficita i
drzavnog duga u 2016. godini u odnosu na 2015. godinu, ali taj nivo je i dalje velik. Zbog gradnje
auto-puta ocekuje se dalji rast javnog duga i budzetskog deficita. U ovoj godini povecani su priho-
di budzeta najviSe zbog primjena akciza na pojedine proizvode, kao i poreza na dodatu vrijednost
na uvoz. Povecani su izdaci budzeta, najvide u dijelu kapitalnog budzeta, odnosno trodkova za
auto-put. Tako mjere fiskalne konsolidacije daju odredene rezultate, pred ekonomskom politikom
je i dalje naporan put u regulisanju fiskalnih pitanja. Ministarstvo finansija predvida da ¢e drzav-
ni dug i deficit tekuceg budzeta rasti do 2019. godine, nakon cega se o¢ekujue njihovo smanjenje

U sektoru osiguranja stabilnost je blago osnazena i pokazatelji ukazuju na pozitivne stope rasta
ove djelatnosti iako i dalje uz o¢iglednu dominaciju obaveznih oblika osiguranja. Moze se ocijeniti
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 je u padu u odnosu na proslu godinu, koju je obiljezila pojaca-
na dinamika usljed emitovanja drzavnih obveznica u iznosu od 80,4 miliona eura. Dinami¢nija
trgovina akcijama finansijskog i nefinansijskog sektora nije zabiljezena. S druge strane, trziSna
kapitalizacija je ove godine biljezila pozitivne 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.

Ocjena stabilnosti finansijskog sistema
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tabela 1 - Ocjena kljucnih rizika u sistemu

vrsta rizika nivo rizika smjer kretanja
medunarodno okruzenje umjeren stabilan
fiskalna odrzivost umjeren do visok stabilan
likvidnost realnog sektora umjeren stabilan do rastudi

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¢cim mreznim dijagramom:

grafik 3 - Mrezni dijagram finansijske stabilnosti, trogodisnji period,
stanje na kraju godine
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Kao $to je prikazano na grafiku br. 3, stanje finansijske stabilnosti bilo je pod razli¢itim smjerom
i intezitetom uticaja pojedinih rizika tokom 2017. godine.

Posmatrano po izvorima rizika, jedan od najvecih rizika proistekao je iz akumulacije fiskalnog
rizika sa opadaju¢im smjerom uticaja, zatim odnosa sa inostranstvom, dok je rizik bankarskog
sektora u padu i relativno nizak.
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Segment sektora sa inostranstvom koji se odnosi na medunardno okruzenje (spoljni $okovi) bi-
liezi pad rizika zbog oporavka privrede eurozone i glavnih trgovinskih partnera Crne Gore, ali i
izlaska iz zone izuzetno niske inflacije u eurozoni.

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

Rizik u fiskalnom sektoru smanjio se kao rezultat Fiskalne strategije Crne Gore za period 2017-
2020. godine i fiskalne konsolidacije. Fiskalni parametri su i dalje visoki, ali su mjerama fiskalne
politike stavljeni pod kontrolu.

U odnosu na 2016. godinu, rizik u bankarskom sektoru je u padu zbog pozitivnih trendova na
agregatnom nivou u 2017. godini, te se moze zakljuciti da on ve¢ sada spada u kategoriju izazova,
odnosno kontrolisanog rizika. Pozitivni signali dolaze iz visoke likvidnosti i solventnosti, kao i
ponovnog uspostavljanja profitabilnosti i opadajuceg kreditnog rizika.

Sektor ostalih finansijskih subjekata zadrzao je poziciju iz 2016 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 2,5, $to predstavlja pad rizi¢nosti od jedan poen u
odnosu na prethodnu godinu. Na datu procjenu uticali su efekti pozitivnog privrednog rasta EU,
kao i trgovinskih i turistickih partnera. Ekonomija zemalja EU se polako oporavlja, s obzirom na
pozitivne stope rasta od 2014. pa nadalje. U 2017. godini prosje¢na stopa rasta BDP-a, prema pro-
cjeni Eurostata, iznosi 2,3%. Evropske institucije imaju velika ocekivanja od nekonvencionalnih
mjera kvantitativnog popustanja ECB-a, koje bi trebalo da uti¢u na rast i oZivljavanje slabe eko-
nomske aktivnosti u zemljama EU.

U 2017. godini svi trgovinski i turisticki partneri imali su pozitivne stope rasta. Prema procjeni
Eurostata, svi glavni trgovinski partneri ostvarili su pozitivne stope rasta u 2017 godini — Bosna
i Hercegovina (3% - Ministarstvo finansija BiH), Njemacka (2,2%), Srbija (1,9%), Gr¢ka (1,4%),
Italija (1,5%). Greka, ve¢ drugu godinu zaredom biljezi pozitivnu stopu rastas, $to ukazuje na eko-
nomiski oporavak.

Ocjena stabilnosti finansijskog sistema
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tabela 2 — Indikatori ocjene medunarodnog okruzenja

indikatori varijable ocjene rizika vrijednosti
Z(2011)=0,28 2011=1,60%
Z(2012)=-0,91 2012=-0,90%
BDP eurozone Z(2013)=-0,62 2013=-0,30%
Z(2014)=0,13 - godisnja stopa rasta 2014=1,30%
Z(2015)=0,51 2015=2,1%
Z(2016)=0,37 2016=1,8%
Z(2017)= 0,61 2017=2,3%
Z(2011)=0,33 2011=-0,29%
Z/(2012)=-0,16 2012=-2,12%
. L Z(2013)=10,78 - ponderisani prosjek stope rasta 2013=1,09%
BOP glavnih trgovinskih partnera Z(2014)=011 BDP-a glavnih trgovinskih partnera  2014=-0,73%
Z(2015)= 0,59 2015=1,01%
Z(2016)=0,83 2016=1,98%
Z(2017)=0,82 2017=1,93%
Z(2011)= 0,03 2011=2,91%
Zggg;i :81562 - ponderisani prosjek stope rasta iggi (2)3200//(;
BDP glavnih turistickih trzista 70014)= —0:83 tBDE;QVigmalia kQJ(e svuvgrlavnkl) ' 2014= —6,11%
7(2015)=-0,85 tﬁ::;;cp'opjermnﬁg'm“gesce URIO 015=-0,20%
Z(2016)=-0,47 2016=1,14%
2+ Z(2017)=-0,23 2017=1,98%
Z(2011)=0,33 2011=10,50%
7 (2012)=-1,02 2012=-15,75%
cijena aluminijuma Z(2013)=066 -godisnja stopa rasta cijena 2013=-8,73%
Z(2014)=-0,15 luminii 2014=1,12%
Z(015)=-07 ~ Aumnyuma 2015=-10,86%
Z (2016)=-0,40 2016=-3,63%
Z(2017)=0,96 2017=22,7%
Z (2011)= 1,05 2011=2,70
7 (2012)=0,86 2012= 2,50
Inflacija u eurozoni Z(2013)=-030 2013=130
Z(2014)=-117 - godisnji prosjek 2014=0,40
Z (2015)=-1,55 2015=10,00
Z(2016)=0,12 2016=0,20
Z(2017)=-0,10 2017=1,50
Z(2011)=1,10 2011=138,36
Z(2012)=-0,18 2012= 191
cijena goriva Z(2013)=-0,36 2013=-3,25
Z(2014)=-0,57  -godisnja stopa rasta cijena brenta  2014=-9,20
Z(2015)=-193 2015=-48,52
Z(2016)=-0,87 2016=-17,84
Z(2017)=0,76 2017=29,07

napomena: Glavni trgovinske partnere cine: Srbija, Njemacka, Italija, Bosna i Hercegovina i Grcka, Sto
¢ini oko 50% ukupnog crnogorskog uvoza. Glavne turisticke partnere cine: Srbija, Rusija i Bosna, koje
cine oko 52% ucesca u strukturi nocenja.

izvor: MMF, Eurostat, CBCG

U odnosu na prethodnu godinu, cijene aluminijuma, kao i cijene goriva, na svjetskom trzistu
zabiljezile su znacajan rast od 22,7% i 29,7%, respektivno. Pozitivne tendencije u kretanju cijena
goriva se pozitivno odrazavaju i na rusku ekonomiju, ¢iji je rast, nakon dvogodis$njeg negativnog
ekonomskog rasta, procijenjen sa 1,5% za 2017 godinu. Rast cijena energenata dodatno je ojaca-
vao inflatorne pritiske, koji su djelimi¢no doprinijeli prosjecnoj godi$njoj stopi inflacije, mjerenoj
indeksom potrosackih cijena, od 2,4% u 2017. godini.
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Prisustvo snaznijih pozitivnih (negativnih) kretanja u medunarodnom okruZzenju znaci i prisu-
stvo pozitivnih (negativnih) eksternih impulsa ekonomiji u Crnoj Gori. Shodno tome, u nared-
nom periodu Crna Gora mora jacati efikasnost i konkurentske sposobnosti ekonomije.

6.3.1.2. Razmjena robe, usluga i kapitala sa inostranstvom

tabela 3 - Indikatori ocjene eksternog sektora

indikatori

varijable ocjene rizika

vrijednosti

39

2011)=-0,84 2011=-24,0%
2012)=-0,43 digni - 2012=0,8%
) ) 2013)=-080 ~9odinja stopa rasta (pozmvnpm 2013= -21.2%
saldo tekuceg racuna 2014)= -0.33 p;%rgjr?;\c;g s;n;tsr?as_e Snrigipevnrj: 2014= 12%
2019=-063  Joct ;> P Jeny 2015=-6,5%
2016)= 0,42 2016= 60%
2017)=-0,26 2017=7,6%
2011)=-0,23 2011=10,3%
2012)=0,20 2012=16%
) 2013)=-043 2013=-2,0%
sekundarni dohodak 2014)=-0,48 - godisnja stopa rasta 2014=-7,0%
2015)=-0,65 2015=-8,5%
2016)= 0,26 2016=9,8%
2017)=0,03 2017=7,7%

primarni dohodak

201M)=-117
2012)=094
2013)=0,40
2014)= 0,06
2015)=0,92
2015)=-0,02
2016)= 0,69

- godis$nja stopa rasta

2011=-220,8%
2012=104,9%
2013=21,8%
2014=-30%
2015=74,4%
2016=-56,8%
2017=153,9%

neto strane direktne investicije

3+

2011)=-0.50
2012)=-0.23
2013)=-0.50
2014)=-0.28

2016)=-0.55
2017)=-0.18

- godisnja stopa rasta

2011=-29,5%
2012=18,6%
2013=-29,8%
2014=193%
2015=75%
2016=-40%
2017=30,3%

portfolio investicije

2011)=-0,18
2012)=-0,60
2013)=-1,28
2014)=0,38
2015)=0,07
2016)=-0,60
2017)=-1,12

- godisnja stopa rasta

20M=-22,3%
2012=-116,6%
2013=-270%
2014=101%
2015=37,8%
2016=-103,8%
2017=-6759%

otplata duga nerezidentima/BDP

2011)=-047
2012)=-0,50
2013)=-0,41
2014)=0,90
2015)= 2,02
2016)=1,67
2017)=0,01

- godisnja ucesca otplate
duga nerezidentima u BDP-u
(pozitivnom promjenom smatra
manje ucesce). Pad Z ocjena
prestavlja pozitivan trend.

2011=1,8%

2012=1,7%

2013=197%
2014=5,64%
2015= 8,76%
2016=7,78%
2017=3,16%

neto strana aktiva

2011)=-0,28

2012)=-0,33

2013)=-0,18

2014)=-0,33

2015)=0,08

2016)= 0,04
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- godis$nja stopa rasta (pozitivnom
promjenom smatra se negativna
godisnja stopa rasta — smanjenje
neto strane aktive)

20M=-35%
2012=-55%
2013=4%
2014=-55%
2015=107%
2016=91%
2017=-15%

izvor: Centralna banka Crne Gore i Ministarstvo finansija
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Rizik razmjene roba, usluga i kapitala sa inostranstvom ocijenjen je sa 3,5, $to je smanjenje rizika
0d 0,5 u odnosu na prethodnu godinu. U toku 2017. godine doslo je do dodatnog pogorsanja salda
tekuceg ra¢una. Naime, tokom 2017. godine deficit tekuceg racuna platnog bilansa, u poredenju sa
prethodnom godinom, bio je ve¢i za 7,6%. Povecanje deficita tekuceg racuna rezultat je povecanja
spoljnotrgovinskog deficita od 12,2% (narocito u IV kvartalu 2017. godine). Deficit tekuceg ra¢una
u velikoj mjeri je finansiran neto prilivom SDI, koje biljeZe rast od 30,3%.

Na ra¢unu primarnih dohodaka u 2017. godini ostvaren je suficit, koji je 153,9% visi u odnosu
na prethodnu godinu. U poredenju sa prethodnom godinom, na povecanje suficita najveci uticaj
imalo je povecanje prihoda po osnovu isplacenih naknada zaposlenim uz istovremeno smanjenje
rashoda. Povecanje suficita u odnosu na prethodnu godinu zabiljezeno je na ra¢unu sekundarnih
dohodaka, odnosno teku¢ih transfera, uglavnom zbog povecanja priliva po osnovu li¢nih transfe-
ra, ali i povecanja priliva sektora drzave zbog vecih transfera iz IPA fondova.

Nakon znatnog pada neto stranih direktnih investicija u 2016. godini, tokom 2017. godine zabi-
liezen je rast neto stranih direktnih investicija za 30,3%. U strukturi vlasnic¢kih ulaganja, 228,8
miliona eura odnosilo se na investicije u preduzeca i banke ili 34,7% ukupnog priliva, dok je priliv
po osnovu ulaganja u nekretnine iznosio 147,2 milion eura ili 22,3% ukupnog priliva. Priliv SDI u
formi interkompanijskog duga iznosio je 248 miliona eura, $to ¢ini 37,6% ukupnog priliva.

Inostrani dug, kao komponenta javnog duga, utice na finansijsku stabilnost sistema kroz opte-
recenost ekonomskog sistema inostranim dugom. Svako novo zaduzivanje i time novi rast nivoa
otplata inostranih dugova moze znacajnije da doprinese nestabilnosti finansijskog sistema. Op-
tere¢enost dugom moze se kvantifikovati kroz ucesce otplata inostranog duga u bruto domacem
proizvodu. Kretanje Z-score veli¢ina ukazuje da je ucesc¢e inostranog duga u BDP-u bilo u porastu
do 2015. godine da bi opalo za 0,98p.p. i 4,63p.p. u 2016. i 2017. godini, respektivno.

Dugoroc¢no posmatrano, neto strana aktiva crnogorskih banaka je negativna (crnogorski ban-
karski sektor ima neto dugovanja prema nerezidentima). Najve¢i nivo tih neto dugovanja bio je
dostignut u toku 2008. godine. Kratkoro¢ni trendovi su 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. povecanja nivoa strane aktive banaka.

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.
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tabela 4 - Indikatori ocjene realnog sektora

indikatori varijable ocjene rizika vrijednosti
Z(2011)=0,14 2011=3,2%
Z (2012) -1,78 2012=-2,7%
Z(2013)=0,23 realna stopa 2013=3,5%
kretanje BDP-a Z(2014)=-0,32 BDPp 2014=1,8%
2(2015) 0,20 fasta BLF-a 2015=3,4%
Z(2016)=-0,04 2016=29%
Z(2017)=0,49 2017p=4,36%
Z (2011)=-0,70 2011=-10,3%
Z(ZOQ) -044 2012=-71%
Z(2013)=0,98 odiénii rast 2013=10,6%
kretanje industrijske proizvodnje Z(2014) -0,79 g d " K vodni 2014=-11,4%
Z( ) O 77 n USUIJS € proizvoanje 2015= 79%
Z(2016)=-0,22 2016=-4,4%
2 Z(2017)=-0,21 2017="-4,2%
+ Z (2011) 0,26 2011=10,2%
Z(2012)=-0,60 2012=4,3%
Z(2013)=-0.82 dignii 2013=2,8%
kretanje turizma 2(2014 1,01 godsnjirast 2014= 1,5%
70015)= 106 ostvarenih nocenja 2015= 15.7%
Z(2016)=-0,96 2016=1,8%
Z(2017)=-0,31 2017p=6,3%
z (2011) 0,04 2011=10,7%
Z(2012)=-1,23 2012=-13,2%
Z(2013)=0,01 dignii 2013=9,7%
kretanje gradevinarstva Z(2014 -0,41 goasn rast ) ) 2014=2%
702015)= 0,20 gradevinarske aktivnosti 2015= 5,8%
Z(2016)= 1,19 2016=31,5%
Z(2017)=0,81 2017p=24,5%

napomena: Procjena BDP-a u 2017. godini je 4,36%. Privredni subjekat koji sa sopstvenim
prihodima pokrije 50% troskova smatra se trziSnim proizvodacem.

izvor: Centralna banka Crne Gore, MONSTAT.

Procjenjuje se da je rizik realnog sektora iznosio 2,5, §to je smanjenje od 0,5 poena u odnosu na
procjenu rizika realnog sektora prethodne godine. Na datu procjenu uticu sljedeca zapazanja:

- Rast koji je i dalje voden rastom investicija, ¢ija je upravo visoka uvozna zavisnost uticala
na negativan doprinos neto izvoza rastu.

- U 2017. godini ostvaren je ekonomski rast (procjena na osnovu preliminarnih kvartalnih
podataka BDP-a iznosi 4,36%), zahvaljuju¢i intezivnim aktivnostima na izgradnji znacaj-
nih infrastrukturnih projekata u gradevinarstvu i energetici. Kao posljedica te ¢injenice,
sektor gradevinarstva biljezi znacajan rast od 51,5%, mjeren vrijednostima izvr§enih gra-
devinskih radova, i rast od 24,5%, mjeren izvr$enim efektivnim ¢asovima rada.

- Stanje u sektoru turizma biljezi kontinuitet rasta i u 2017. godini. Broj turista se povecao
za 10,3% u odnosu na 2016 godinu, dok je broj nocenja za isti uporedni period visi za 6,3%.
Intenzivniji rast u sektoru turizma podstaknut je ve¢im brojem inostranih letova, ali i
povecanjem hotelskog kapaciteta.

- Industrijska proizvodnja biljezi pad od 4,2% u odnosu na 2016. godinu, $to je posljedi-
ca pada proizvodnje u sektoru za snabdijevanje elektri¢cnom energijom, gasom i parom
(24,6%) prouzrokovanog slabijim padavinama, ali i zbog pada proizvodnje u preradivac-
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koj industriji (3%). S druge strane, sektor vadenja ruda i kamena biljeZi rast proizvodnje
od 113,9%.

Dugoroc¢no, predvida se smanjenje rizika realnog sektora, podstaknutog investicijama u energet-
skom sektoru (realizacija izgradnje mini hidroelektrana i vjetroelektrana, zavr§etak podvodnog
kabla do Italije), ali i realizacijom prve trase auto-puta, koji bi pored sektora saobracaja i skladiste-
nja, mogao podstaci i druge povezane djelantnosti (usluge pruzanja smjestaja i ishrane, poslova-
nje nekretninama i djelatnosti trgovine). Takode, modelska procjena Centralne banke Crne Gore
za narednu godinu iznosi 3%. Ministarstvo finansija Crne Gore za 2018. godinu takode predvi-
da stopu rasta BDP-a od 3%, dok medunarodne institucije (EBRD, MMF, UN, Vienna Institute i
Evropska komisija) ukazuju na rast BDP-a od 2,8%-3,8% u 2018. godini.

6.3.2.2. Nefinansijski sektor

Nefinansijski korporativni sektor ¢ine krediti i depoziti sektora privrede (privredna drustva u
drzavnom vlasni$tvu, privredna drustva u privatnom vlasni$tvu i preduzetnici). Ocjena 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
Z(2011)=-0.76 2011=-20.22
Z(2012)=-0.49 2012=-5.04
Z(2016)=-0.37 2013=2.16
krediti privrede Z(2014)=-046 godisnja stopa rasta 2014=-343
Z(2015)=-0.37 2015=197
Z(2016)=-0.40 2016=0.12
Z(2017)=-0.32 2017=4.50
Z(2011)=-0.40 2011=8,79%
Z(2012)=-0.36 2012=10,21%
Z(2013)=-0.48 2013=5,33%
2+ depoziti privrede 7(2014)=-0.23 godisnja stopa rasta 2014=15,52%
Z(2015)=-0.07 2015=22,44%
Z(2016)=-0.05 2016=23,36%
Z(2017)=-0.20 2017=17,3%
Z (2011)=-1,27 2011=-14,28%
Z(2012)=-0,73 2012=-297%
. - Z(2013)=-041 A . -~ 2013=3,59%
investicije u osnovna sredstva 70014)= -0,45 godisnji rast investicija 2014= 291%
Z(2015)=-0,31 2015=5,81%
7 (2016)=10,18 2016=15,94%

napomena: Od 2013. godine izmijenjen je sistem izvjeStavanja za kredite i depozite.
izvor: Centralna banka Crne Gore.

Ocijenjeni rizik nefinansijskog sektora iznosi 2,5, $to je na nivou ocjene iz prethodne godine. Na
datu procjenu rizika uticali su sljedeci faktori:
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- Rast likvidnih sredstava (depozita) i kreditiranja privrede u 2017. godini od 17,3% i 4,5%
godisnje. Ipak, banke i dalje veci dio kreditnog plasmana usmjeravaju na stanovnistvo
(41,6% u ukupnoj strukturi kredita) umjesto na privredu (36,3% u ukupnoj strukturi kre-
dita).

- Pad industrijske proizvodnja od 4,4% i 4,2% u 2016. i 2017. godini.

- Stopa rasta investicione aktivnosti u osnovna sredstva od 15,94% u 2016. godini;

- Znacajan rast u sektoru turizma u 2017. godini. Na turizam moZe pozitivno uticati sve
bolji imidz Crne Gore kao turisticke destinacije u svijetu, vec¢i broj najavljenih redovnih
linija sa inostranstvom, ali i realizacija vaznih investicija u sektoru turizma (turisticki
kompleksi na Kumboru, Mamuli, Lustici i dr.).

- Znacajan rast u sektoru gradevinarstva, Cije se trend moze nastaviti usljed nastavka iz-
gradnje putne i energetske infrastrukture.

Bez obzira na pozitivna kretanja u nefinansijskom sektoru, tesko je utvrditi da su ovi rezultati
ishod stabilnog oporavka privrede, koju mahom i dalje karakterise visoka zaduzenost. Takode,
banke i dalje primjenjuju rigidnu kreditnu politiku kreditiranja privrede usljed negativnog isku-
stva iz perioda finansijske krize, te se ne moze konstatovati smanjenje rizi¢nosti.

Dugoro¢no posmatrano, o¢ekivanja su da ce se rizik nefinansijskog sektora smanjiti u narednom
periodu, prvenstveno zbog ocekivanih investicija, izgradnje infrastrukturnih projekata, ali i dru-
gih faktora. Realizacija investicija u oblasti energetike (hidroelektrane, vjetroelektrane i izgradnja
podvodnog kabla Italija — Crna Gora) mogu dugoro¢no povecati proizvodnju elektri¢ne energije.

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

Rizik sektora domacinstava za 2017. godinu ocijenjen je sa 3, $to je i ocjena iz 2016. godine. Na
procjenu rizika uticali su sljedeci faktori:

- Kontinuirani porast likvidne imovine (izraZene depozitima) stanovnistva u periodu
2010—2017. godine;

- Rast ukupnih kredita datih domacinstvima takode je u kontinuiranom porastu od 2013.
godine, $to je posljedica sve ve¢ih investicionih aktivnosti u Crnoj Gori i podsticanja ra-
zvoja biznisa od strane drzave i nizih kamatnih stopa na date kredite;

- Potro$nja domacinstava biljezi rast tokom posljednje cetiri godine, $to predstavlja uzroc-
no-posljedi¢nu vezu sa povecanim kreditiranjem domacinstava, kao i ve¢im depozitima
sektora. Prema posljednjim raspolozivim podacima iz 2016. godine, u strukturi BDP-a,
potro$nja domacinstava zauzima skoro 76,8% cjelokupne vrijednosti);

- Rast stope nezaposlenosti u proteklih sedam godina, koja u decembru 2017. godine iznosi
22,09%, §to je rast od 0,76 p.p. u odnosu na decembar 2016. godine;

- Trend rasta neto zarada u periodu 2006-2017, osim u 2014. godini — neto zarada u 2016.
godini iznosi 510 eura, $to predstavlja povecanje od 2,2% u odnosu na prethodnu godinu.
Najvecu izlozenost riziku imaju domacinstva zaposlena u administrativnim i pomo¢nim
usluznim djelatnostima (336 eura), trgovini na veliko i trgovini na malo (350 eura) i uslu-
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gama smjestaja i ishrane (388 eura), dok su najmanje podloZni riziku domacinstva iz sek-
tora finansijskih djelatnosti (917 eura), snabdijevanja elektricnom energijom (858 eura) i
informisanja i komunikacija (697 eura);

- Visoka vrijednost minimalne potro$acke korpe, koja je prema posljednjim raspolozivim
podacima u 2015. godini iznosila 805 eura, $to predstavlja veliko odstupanje u odnosu na
neto prosjecnu zaradu. Ocekivanja su da ¢e zbog mjera fiskalne konsolidacije, koja uklju-
¢uju rast poreza na dodatu vrijednosti (sa 19% na 21%) i akciza na duvanske proizvode i
alkoholna pica - vrijednost potrosacke korpe rasti.

tabela 6 — Indikatori ocjene sektora domacinstava'’

indikatori vrijednosti

varijable ocjene rizika

Z(2011)=-0,27 2011=8,57%
7(2012)=-0,23 2012=10,97%
Z(2013)=-0,28 2013=791%
depoziti stanovnistva 7(2014)=-0,28 godisnja stopa rasta 2014=7,62%
Z(2015)=-0,28 2015=8,11%
Z(2016)=-0,30 2016=6,55%
Z(2017)=-0,23 2017=11,07%
Z(2011)=-0,60 2011=-3,46%
Z(2012)=-0,59 2012=-295%
Z(2013)=-0,39 2013=8,92%
krediti stanovnistva 7(2014)=-0,52 godisnja stopa rasta 2014=1,42%
Z(2015)=-0,49 2015=3,08%
Z(2016)=-0,37 2016=10,49%
Z(2017)=-0,37 2017=10,33%
Z(2011)=-0,30 2011= 4,14%
Z(2012)=-0,64 2012=-1,15%
. . Z(2013)=-0,35 o 2013=3,47%
3 potrosnja domacinstava 70014)= 045 godisnja stopa rasta 2014= 1.88%
Z(2015)=-0,29 2015= 4,26%
Z(2016)=-0,25 2016=491%
Z(2011)=-0,79 2011=11,57%
Z(2012)=-0,32 2012=13,43%
Z(2013)=0,04 2013=14,88%
stopa nezaposlenosti Z(2014)= 0,06 godisnja stopa 2014=14,95%
Z(2015)= 0,64 2015=17,24%
Z(2016)= 1,67 2016=21,33%
Z(2017)=1,86 2017=22,09%
Z(2011)= 0,49 2011=1,0%
Z(2012)=0,54 2012=0,6%
Z(2013)= 0,42 2013=1,0%
neto zarade Z(2014)= 0,39 godisnja stopa 2014=-0,4%
Z(2015)= 0,44 2015=0,6%
Z(2016)= 0,71 2016=4%
Z(2017)=0,86 2017=2,2%

napomena: Od 2013. godine izmijenjen je sistem izvjeStavanja za kredite i depozite

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

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

17 Pozitivne (negativne) Z vrijednosti predstavljaju rast (pad) rizika u slu¢aju stope nezaposlenosti i minimalne po-
tro$acke korpe. U sluc¢aju 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. Ipak, kontinuirano visoka stopa nezaposlenosti ukazuje da se radi u strukturnoj neza-
poslenosti i stru¢nosti ljudskih resursa koji ne odgovaraju potrebama trzista radne snage.

6.4. Fiskalni sektor

tabela 7 - Indikatori ocjene fiskalnog sektora'®

indikatori varijable ocjene rizika vrijednosti
Z(2011)=-0,56 2011=-0,87%
Z/(2012)=-0,55 2012=-0,63%
£(2013)=-013 odisnja stopa rasta izvornih prihoda 2013=1043%
prihodi budzeta 7(2014)=-0,19 griaveJ P P 2014= 8,36%
Z(2015)=-0,60 2015=-1,99%
Z(2016)=-0,07 2016=12,09%
Z(2017)=-0,33 2017=5,30%
Z(2011)=-0,44 2011=5,29%
Z(2012)=-0,66 2012=1,14%
Z(2013)=-0,29 2013=8,31%
izdaci buzeta Z(2014)=-0,68 godisnja stopa rasta izdataka budzeta 2014=0,82%
Z(2015)=-0,14 2015=11,07%
Z(2016)=-0,71 2016=0,25%
Z(2017)=-0,14 2017=11.19%
Z(2011)= 0,55 2011=-185,66 mil. eura
7(2012)=0,34 2012=-207,82 mil. eura
13)=0,31 13=-215,70 mil. eura
4 Z(2013)=0,3 2013=-215,70 mil
+ deficit/suficit budzeta Z(2014)=01 vrijednost deficita u mil. eura 2014="-10711 mil. eura
Z(2015)=0,88 2015=-276,11 mil. eura
Z(2016)=0,09 2016="-122,27 mil. eura
Z(2017)= 0,64 2017=-237,6 mil. eura
Z(2011)= 0,69 2011=16,75%
Z(2012)= 0,45 2012=14,56%
£(2013)=0,36 odisnja stopa rasta stanja drzavno 2013=13,78%
drzavni dug 72014)=-113 gu . Ja stop ) 9 2014=047%
Z(2015)=0,74 9 2015=17,18%
Z(2016)=-0,56 2016=5,55%
Z(2017)=-0,14 2017=9,36%
Z(2011)=-0,55 2011=1,29%
Z(2012)=-0,47 2012=2,08%
ZQO13)=-073 . jinia stopa rasta prosjedne 2013=-0.54%
penzije 22014)=-077 genzi'eJ (kaoFi)ndikatoFr)a raJsta rashoda) 2014=-095%
70015)=-079 P 2015=-1,22%
Z(2016)=-0,17 2016=5,14%
Z(2017)=-0,83 2017=-157%

izvor: Centralna banka Crne Gore, Ministarstvo finansija

Ocijenjeni rizik fiskalnog sektora iznosi 4,5, $to je pad rizika od 0,5 poena u odnosu na 2016. go-
dinu. Na procjenu rizika uticali su slede¢i faktori:

18 Pozitivne (negativne) Z vrijednosti predstavljaju rast (pad) rizika zasnovanih na podacima drzavnog duga, pen-
zija i izdataka budzZeta. U slucaju ostalih pokazatelja, rast Z vrijednosti predstavlja pad rizika.
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- Kontinuirani trend rasta drzavnog duga. Drzavni dug je u decembru 2017. godinu iznosio
2.627,9 miliona, $to predstavlja povecanje od 9,4% u odnosu na isti mjesec 2016. godi-
ne. Zbog jaceg ekonomskog rasta, u¢esce drzavnog duga u BDP-u je bilo u padu prva tri
kvartala 2017. godine, da bi u ¢etvrtom kvartalu 2017. godine iznosio 62.5% BDP-a, §to
je iznadMastrihtskog kriterijuma (do 60%). Strukturu drzavnog duga ¢ini spoljni dug sa
84,2%, dok 15,8% ¢ini unutrasnji dug. Stoga je rast drzavnog duga u 2017. godini rezultat
rasta spoljnog duga (za 10,5% u odnosu na prethodnu godinu). Znacajan dio (spoljnog)
duga ¢ine euroobveznice (48,8%), krediti kod Kineske Exim banke (15,3%) i kredit kod
Medunarodne banke za obnovu i razvoj (8,9%). Projekcije Ministartstva finansija govore
o uzlaznoj putanji drzavnog duga sve do 2018. godine, kada bi on trebalo da dostigne svoj
maksimum od 71,2% BDP-a. Od 2019. godine ocekuje se pad drzavnog duga.

- Prema preliminarnim podacima, budzetski prihodi su porasli za 5,3% u odnosu na 2016.
godinu, najprije zahvaljujuci rastu prihoda od poreza (9,6%) i doprinosa (6,9%), primjeni
akciza na mineralna ulja, cigarete i etil-alkohol, porezu na dodatu vrijednost na uvoz,
doprinosu usljed reprograma zaostalog poreskog duga kao i nastavku sprovodenja mjera
fiskalne konsolidacije, definisanih Planom sanacije. Realno je ocekivati i ve¢i rast budzet-
skih prihoda u narednom periodu, kao rezultat Fiskalne strategije Crne Gore za period
2017-2020. godine, koja je usvojena na Skupstini u julu 2017. godine. Ovom strategijom
predvideno je dalje uskladivanje akcizne politike sa standardima Evropske unije, uvo-
denje akciza na ugalj od 2019. godine i povecanje stope PDV-a sa 19% na 21% od 2018.
godine.

- U 2017. godini budzetski rashodi su porasli za 11,2%, najvise u dijelu kapitalnog budzeta,
odnosno troskova za auto-put, $to je najznacajniji rast u periodu 2011-2017. kada budzet-
ski rashodi biljeze konstantan rast.

- Kontinuitet rasta deficita budzeta u postkriznom periodu (od 2009. nadalje). Budzetski
deficit je porastao za 115,3 miliona eura u odnosu na prethodnu godinu i predstavlja rast
od 94,3% na godi$njem nivou. Deficit 2017. godine iznosi 5,7% BDP-a, §to prevazilazi gor-
nju granicu predvidenu Zakonom o budzZetu i fiskalnoj odgovornosti i Mastrihtskim kri-
terijumom. Takode, rast deficita budzeta je porastao za 2,6 p.p. u odnosu na prethodnu
godinu.

- Ukupni izdaci za penzije smanyjili su se za 1,57% u odnosu na prethodnu godinu.

6.5. Finansijski sistem
6.5.1. Bankarski sektor

Rizik bankarskog sektora je 2016. godine dobio ocjenu 1,5, Sto predstavlja pad rizika od 0.5 u od-
nosu na ocjene iz 2016. godine. Rizik solventnosti analiziran je preko racija rezervacija u odnosu
na nivo nekvalitetnih kredita. Taj podindikator pokazuje kapacitet banke da podnese i podrzi
gubitak usljed nekvalitetnih kredita. Racio rezervacija svake godine raste u odnosu na nekvali-
tetne kredite, $to pokazuje stabilnu solventnost bankarskog sektora, koja sve vise jaca. Dodatno,
nekvalitetni krediti su u konstantnom padu. Ucesc¢e nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima
je u2017. godini, po prvi put nakon finansijske krize, palo na jednocifreni broj. U decembru 2017.
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godine nekvalitetni krediti su ¢inili 7,29% ukupnih kredita, $to predstavlja pad od 3 p.p. u odnosu
na isti mjesec prethodne godine. Kreditni rizik stoga vise ne predstavlja sistemski rizik, ve¢ eve-
nutalni rizik pojedina¢nih banaka.

tabela 8 — Indikatori ocjene bankarskog sektora

indikatori varijable ocjene rizika vrijednosti
Z(201)=-1,37 2011=6,94%
7 (2012)=-0,87 2012=20,84%
" Z(2013)=-0,58* - " " 2013=9,87%
0, - 0,
rezervacije kao % NPL-a Z(ZOM) 0,49 agi\;nja stopa rasta racija rezervacije u % 2014= 293%
Z(2015)=-0,26 2015=7,04%
Z(2016)=0,30 2016=16,02%
Z(2017)=0,52 2017=54%
Z(2011)=0,03 2011=-97,75%
7 (2012)=-1,76 2012=3100,6%
bruto profit kao % Z(2013)=0,20 . - o, 2013=-106,09%
2 prosjec¢ne aktive Z(2014)=0,84 g?(il.sergiégokgfv;a(ségfga bruto profita kao % 2014= 566,14%
(stabilizacija) Z0015=002 P 2015=-108,95%
Z(2016)=0,32 2016=-447,22%
Z(2017)=092 2017=256%
Z (2011)=-1,82 2011=-39,68%
7 (2012)=-0,85** 2012= 38,65%
llkvidna aktiva kao % £(2013=003 odisnja stopa rasta racija likvidne aktive kao 2013=25,07%
ukupne aktive 7(2014)= 0,52 Og/ o Jne afﬁve ) 2014= 11,21%
(stabilizacija) Z(2015)= 1,08 o ukup 2015= 11,46%
Z(2016)= 1,02 2016=-1,01%
Z(2017)=1,20 2017=3,23%

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 obracunu 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.

Rizik likvidnosti mjeri se preko racija (likvidna aktiva kao procenat ukupne aktive), koji je iznosio
25,32% i biljezi rast od 3,23% u odnosu na prethodnu godinu, $to predstavlja rekordnu likvidnost
banaka mjerenu ovim pakazateljem. Pokazatelj profitabilnosti izrazen je odnosom bruto profita u
prosjecnoj aktivi i iz godine u godinu ima velike oscilacije. U odnosu na proslu godinu porastao
je za 256%.

Bez obzira na opadajuci rizik bankarskog sektora, u narednom periodu kao potencijalni rizik na
finansijski sistem moze biti povecana izloZenost banaka prema drzavi. Rast potrazivanja banaka
prema centralnoj vladi je, iako mala, u konstantnom porastu u postkriznom periodu. U decembru
2017. godine neto potrazivanja Vlade ¢inila su 8,1% ukupne aktive banaka, §to predstavlja rast od
1 p.p. u odnosu na decembar 2016. godine. Samo $est godina ranije neto potrazivanja Vlade bila
su negativna, odnosno banke su imale viSe obaveza prema centralnoj vladi nego sto su je krediti-
rale.. Krediti kod poslovnih banaka ¢ine 26% ukupnog unutra$njeg duga, odnosno 4,1% ukupnog
drzavnog duga.
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6.5.2. Ostali finansijski subjekti

tabela 9 — Indikatori ocjene ostalih finansijskih subjekata

2+

indikatori varijable ocjene rizika vrijednosti
Z(2011)=-0,21 2011=9,06
Z(2012)=-0,46 2012=-6,65
2(2013)=-032 godisnja stopa rasta trzisne 2013=2,22
trzisna kapitalizacija Z(2014)=-0,29 kapitalizacii 2014=4,10
2(2015)=-0,34 apitalizacje 2015=0,79
Z(2016)=-0,42 2016=-4,24
Z(2017)=-0,33 2017=1,72
Z(2012)=0,18 2012=-16,4 %
ukupna aktiva Z(2013)=0,03 2013=-18,8%
nefinansijskih institucija Z(2014)=-034 godisnja stopa rasta aktive 2014=14,6%
MFI i liznig Z(2015=-1,63 2015=44,6
Z(2016)= 0,31 2016=14,5%
Z(2017)=1,45 2017=3,1%
Z (2011)=-0,21 2011=11%

ukupna aktiva
osiguravajucih kuca

Z(2012)=-092
Z(2013)=-0,34
Z(2014)=-0,63
Z(2015)=-0,30
2(2016)=-0,76

godisnja stopa rasta aktive

osiguravajucih kuca

2012=5,03%
2013=991%
2014=743%
2015=10,21%
2016=6,32%

MONEX™

Z(2011)=-0,68
Z(2012)= 2,00
Z(2013)= 1,63
Z(2014)= 2,62
Z(2015)= 2,07
Z(2016)=1,31
Z(2017)=0,88

godisnja stopa rasta indeksa

MONEX

2011=-35,79%
2012=5,63%
2013=0,00%
2014=15,29%
2015=6,80%
2016="-5,09%
2017=-11,6%

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

Rizik koji se odnosi na ostale finansijske subjekte na istom je nivou kao i u prethodnim periodi-
ma - nivo od 2,5. Aktiva osiguravajucih kuca biljezi konstantan rast proteklih godina, bas kao i
aktiva ostalih finansijskih subjekata. Ukupan promet ostvaren na Montenegroberzi u 2017. godini
iznosio je 47,5 mil. eura, $to predstavlja pad od 59%. Ovaj pad je on rezultat smanjenja primarne
emisije u 2017. godini, a koja je bila ostvarena u 2016. godini. Berzanski MONEX i MONEX10 bi-
lieze kvartalni pad od 7% i 13,7%, respektivno.

Ukupna prosje¢na trzi$na kapitalizacija u 2017. godine iznosila je 2,90 milijardi eura, $to je za
1,72% viSe u odnosu na prosjek iz 2016. godine. Trzi$na kapitalizacija u odnosu na procijenjeni
BDP za 2017. godinu iznosi 68,4%, $to ukazuje na potcijenjenost trzista kapitala, ali i na struktur-
ne probleme i percepciju pouzdanosti trzista.

1 0d 1. aprila 2015. godine na crnogorskom trzi$tu kapitala se u okviru posmatranja kretanja cijena kompanija
upotrebljavaju dva indeksa— MONEX i MNSE10. Indeks MONEX predstavlja nasljednika indeksa MONEX20 koji
sa novom metodologijom ima vi$e kompanija u svojoj indeksnoj korpi.
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7. ZAKLJUCAK

Savjet je zakljucio da je finansijska stabilnost tokom 2017. godine bila na zadovoljavaju¢em nivou,
a da su rizici koji imaju sistemski karakter, blago u padu. Takode, Savjet je zakljucio da se i u
2018. godini mora voditi ekonomska politika usmjerena na konsolidaciju drzavne potrosnje, rast
i oporavak privrednog sektora, nastavak investicione potronje u cilju dugoro¢nog prosperiteta i
razvoja ekonomije. Unapredenje poslovnog ambijenta je postavljeno kao prioritetni cilj, a samim
tim i unapredenje konkurentnosti privrede kao lijecenje klju¢ne ranjivosti sistema. U tom pravcu
moraju se izvrsiti strukturne reforme, prvenstveno u domenu kreiranja politike dohotka, sek-
torima zdravstva i penzijskog osiguranja, kao i dalje snaZenje stabilnosti pravnog i finansijskog
sistema kroz harmonizaciju sa pravnom tekovinom EU.

Na osnovu analize indikatora stabilnosti finansijskog sistema i trendova kretanja klju¢nih para-
metara, Savjet je zakljucio da se rizici moraju pratiti, a da mjere fiskalne, monetarne i prudencio-
ne politike moraju biti usmjerene na njihovo smanjenje.

Zakljucak
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Prilog 1: Pregled finansijskog trzista u Crnoj Gori

ekonomija

CRNA GORA

FINANSIJE - bankarski sektor

BDP' 2015. 2016. 2017. broj banaka 2015. 2016. 2017.
ukupno, u 000 eura 3.654,5 39542 4.202,1 broj 14 15 15
realni rast BDP-a, u % 34 29 40 godisnja promjena u % 16,67 714 -

inflacija od kojih supsidijarnih banaka
godisnja stopa u decembru, u % 14 1,0 19 broj 7 7 7

nezaposlenost broj ekspozitura
Zt(?/opa nezaposlenostiudecembru, ., )33 2209 | broj 204 211 207
godisnja promjena stope 229 400 0,76 | godiénja promjena u % 2,00 294 190
nezaposlenosti, u p.p.

budzetski deficit? broj ATM
ukupno, u % BDP-a 7,6 31 56° broj 386 396 412
godisnja promjena ucesca ) - . o
budzetskog deficita u BDP-u, u p.p. 45 45 2,5 godisnja promjena u % 752 2,59 4,04

javni dug (bruto) ukupna aktiva
ukupno, u % BDP-a 66,2 64,4 65,1 ukupno, u 000 eura 3471584 3.790.255 4.181933
godiSnja promjena uce$ca javnog 63 18 07 | godiénja promjena u % 10,69 918 1033
duga u BDP-u, u p.p.

deficit tekuceg racuna ukupni krediti

ukupno, % BDP-a 11,0%  16,2% 16,3% ukupno, u 000 eura 2.385582 2415818 2.700.517

godi$nja promjena ucesca deficita ) - . o

tekuceg racuna u BDP-u, u pp 14 53 0,1 godisnja promjena u % 0,78 1,27 11,78

SDI-neto* ukupni depoziti
ukupno, u 000 eura -619.274 -371.568  -484.332* ukupno, u 000 eura 2624977 2.871.680 3.267.150
godisnja promjena u % 75 -40 30,3 | godisnja promjena u % 13,73 940 13,77

koeficijent solventnosti
ukupno, u % 1548 16,07 16,37
godiSnja promjena u p.p. -0,70 0,59 0,30
koeficijent likvidnosti
(likvidna aktiva/ukupna
aktiva banaka)
ukupno, u % 24,78 24,53 25,32
godiSnja promjena u p.p. 2,55 -0,25 0,79
finansijski rezultat
dobitak/gubitak, u 000 eura -4.148 5848  34.760

' izvor: Monstat, za 2017. godinu prognoza Ministarstva finansija
2 jzvor Ministarstvo finansija Crne Gore.
* Deficit za 2017. godinu je gotovinski, dok ¢e korigovani deficit biti publikovan kad bude donesen Zakon o zavr§nom
racunu budzeta za 2017. godinu.
4 Prema novoj metodologiji MMF-a, finansijski racun (SDI) je prikazan po principu neto povecanja aktive i obaveza.
Povecanje aktive/obaveza prikazuje se sa predznakom plus (+), dok se smanjenje prikazuje sa predznakom 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, operativni i druge rizike.
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CRNA GORA

FINANSIJE - trziste kapitala

FINANSIJE - trziSte osiguranja

broj brokera/dilera 2015. 2016. 2017. broj osiguravajucih kuca 2015 2016. 2017.2
broj 10 11 broj 11 11 10
godisnja promjena u % - 10 godisnja promjena u % - -

broj investicionih fondova broj filijala na teritoriji Crne Gore
broj 10 10 broj 69 59 55
godi$nja promjena u % 1.1 - godisnja promjena u % -4.16 -14.49

broj privatnih penzionih fondova fakturisana bruto premija
broj 2 2 ukupno, u hiljadama eura 76.933 80.139 81.770
godisnja promjena u % - - godisnja promjena u % 6.2 4.2 2

ukupan promet na berzi osnovni (akcijski) kapital
ukupno, u hiljadama eura 65405 115.175 ukupno, u hiljadama eura 53.866 50913 49.013
godisnja promjena u % -39.5 76.1 godisnja promjena u % 3,5 -5,5 -3,7

berzanski indeksi kapital
MNSE10 1.044.74 928.27 ukupno, u hiljadama eura 36.150 47754 47393
godisnja promjena u % - -1 godisnja promjena u % 1,37 -5,5 0,8
MONEX 12.128,07 11.510,59 bruto tehnicke rezerve
godi$nja promjena u % 6.80 -5.09 ukupno, u hiljadama eura 109.358.27 115.854.33 122.138
MONEXPIF? 2.694.81 2.673.36 godisnja promjena u % 14.05 594 57
godisnja promjena u % -11,28 -0,80 solventnost

kapitalizacija T;‘rl‘l';:j;m'zﬂ’fak' capital, ~ 26400 26400
ukupno, u hiljadama eura 2.877.784 -4,87 27,05 E?ncilﬁ. akcijski kapital/kapital) - 1,8 1,8
godisnja promjena u % -3,5 0,7 likvidnost

finansijski rezultat * likvidna sredstva, 80456 104003 118431

u hiljadama eura
ukupno, u hiljadama eura -9.176 -14.217 obaveze 7098 7.863 6.524
godiinja promjena u % 770,58 54,94 t‘l‘l’fjg'rﬁ":re dstva Jobaveze) 12,6 132 18,2
A g kompanije® finansijski rezultat

broj lizing kompanija 2015. 2016. 2017. ukupno, u hiljadama eura -2.726 3.826 4.722
broj 4 kompanije 4 kompanije 4 kompanije

+2banke®*  +2banke®  +2banke®
godisnja promjena u % - - -

ukupna aktiva
ukupno, u hiljadama eura 48.879 45.209 38.99947
godi$nja promjena u % -44,59 7,51 -13,73

dugoro¢ni finansijski plasmani
ukupno, u hiljadama eura 17.802 14.377 16.547,86
godisnja promjena u % -42,87 -19,24 -15,09

dugorocna rezervisanja i dugorocne obaveze
ukupno, u hiljadama eura 41.776 37043 24.463,34
godisnja promjena u % -22,84 -11,33 -33,96

kratkorocna rezervisanja i kratkoro¢ne obaveze
ukupno, u hiljadama eura 6.256 5.764 10.752,63
godisnja promjena u % -90,11 -7,87 +86,55

kapital
ukupno, u hiljadama eura 807 2.363 3.700,32
godisnja promjena u % - - +56,6

finansijski rezultat
ukupno, u hiljadama eura -184.173 1.055 642,91
godisnja promjena u % - - -39,06

' podaci su revidirani
2 podaci su preliminarni

3 Od marta 2018. godine indeks se ne obracunava.

* Rezultat obuhvata i nerealizovane gubitke investicionih fondova po osnovu svodenja hartija od vrijednosti.

* 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).
¢ Podaci su dati za treci kvartal 2016. godine.
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Prilog 2: Okvir za vodenje makroprudencione
politike

REZIME

Vodenje makroprudencione politike, odnosno politike ocuvanja finanisjke stabilnosti u Crnoj Gori,
u nadleznosti je Centralne banke Crne Gore. Shodno ovako postavljenom cilju, mandat za vodenje
makroprudencione politike dodijeljen je Centralnoj banci.

Ovim dokumentom definise se Okvir vodenja politike i u skladu sa tim osnovni i prelazni ciljevi, po-
tencijalni indikatori i instrumenti za realizaciju postavljenih ciljeva. Kreirani Okvir, kroz primjenu
i usaglasavanje sa relevantnim medunarodnim propisima i uvazavajuci osobenosti domaceg za-
konodavnog okvira, daje pregled djelovanja politike sa prelaznim ciljevima i mogucnost primjene
prepoznatih instrumenata.

Proces integracija ka EU, kao strateski pravac institucionalnog i regulatornog okvira Centralne
banke, usmjerava kreiranje domace regulative iz nadleznosti Centralne banke ka punoj harmoni-
zaciji sa pravnom tekovinom EU. Shodno ovakvoj, dugorocnoj orijentaciji kreiran je i ovaj okvir i
on obuhvata Preporuke Evropskog odbora za sistemski rizik ESRB/2013/19 o prelaznim ciljevima i
instrumentima makroprudencione poitike i uvazava Regulativu EU 1024/2013 o dodjeli odredenih
funkcija Evropskoj centralnoj banci u vezi s politikama makroprudencionog nadzora kreditnih in-
stitucija.

Crnogorski finansijski sitem je ,bankocentrican®, odnosno u strukturi ukupne aktive svih ucesnika
na finansijskom trZistu (trZistu novca, kapitala i osiguranja) preko 90% zauzima bankarski sek-
tor. Na ovaj nacin, a u skladu sa svojim nadleznostima kontrole i regulacije poslovanja kreditnih i
drugih finansijskih institucija (lizing, faktoring, otkup potraZivanja, mikrokreditiranje i kreditno-
garantni poslovi), Centralna banka prepoznaje i kontrolise rizike koji mogu uticati na finansijsko
trziste. Ostali segmenti trZista su u nadleZnosti drugih regulatora: Komisije za trZiste kapitala i
Agencije za nadzor osiguranja, sa kojima je saradnja na polju prepoznavanja i pracenja rizika, uz
Ministartsvo finansija, postignuta i kroz rad Savjeta za finansijsku stabilnost.

1. Mandat za spovodenje makroprudencione politike u Crnoj Gori

Mandat za vodenje makroprudencione politike u Crnoj Gori povjeren je Centralnoj banci Crne
Gore (u daljem takstu: Centralna banka). Postavljanje jasnog Okvira sa prijedlogom potencijalnih
instrumenata je osnova za transparentno i pouzdano vodenje politike. Znacaj o¢uvanja i zastite
finansijske stabilnosti, kao cilja koji nema numericki iskazanu vrijednost, moze se prepoznati u
koristima koje cijela privreda ima u nesmetanom funkcionisanju trzista. To je osnovni razlog
zbog ¢ega se ovaj cilj sve viSe smatra ,javnim dobrom“ u teoriji i u praksi.
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Ovim dokumentom blizZe su odredeni ciljevi i instrumenti makroprudencione politike, koju obav-
lja Centralna banka Crne Gore® i on ima za cilj:

a. postavljanje i povezivanje osnovnog cilja politike, odnosno o¢uvanje finansijske stabilnosti
sa posrednim ciljevima i makroprudencionim instrumentima;
b. davanje prijedloga za koriS¢enje prepoznatih instrumenta na efikasan i efektivan nacin.

2. Pravni okvir u Crnoj Gori

Mandat Centralne banke za spovodenje makroprudencione politike proizilazi iz ¢lana 143 stav
1 Ustava Crne Gore (,,Sluzbeni list Crne Gore®, broj 01/07), kojim je propisano da je Centralna
banka samostalna organizacija, odgovorna za monetarnu i finansijsku stabilnost i funkcionisanje
bankarskog sistema.

Mandat Centralne banke za spovodenje makroprudencione politike precizno je ureden Zakonom
o Centralnoj banci Crne Gore ( ,,Sluzbeni list Crne Gore*, br. 40/10, 46/10, 06/13, 70/17) kojim je
propisano:

- daje osnovni cilj Centralne banke podsticanje i o¢uvanje stabilnosti finansijskog sistema,
uklju¢ujuci podsticanje i odrzavanje zdravog bankarskog sistema, kao i sigurnog i efika-
snog platnog prometa (¢lan 4 stav 1);

- da Centralna banka nadzire odrzavanje stabilnosti finansijskog sistema kao cjeline i do-
nosi propise i mjere iz ove oblasti (¢lan 14 tacka 1);

- da Savjet Centralne banke odlu¢uje o uvodenju zastitnih i drugih mjera radi odrzavanja
stabilnosti finansijskog sistema kao cjeline (¢lan 44 stav 2 tacka 10).

S ciljem sveobuhvatnog, sistemskog pristupa u ocuvanju stabilnosti sistema, Centralna banka
djeluje i kroz Savjet za finansijsku stabilnost, u ¢ijem radu, osim predstavnika Centralne banke,
ucestvuju i predstavnici Ministarstva finansija, Komisije za trziste kapitala i Agencije za nadzor
osiguranja. Savjet za finansijsku stabilnost u Crnoj Gori osnovan je u julu 2010. godine donose-
njem Zakona o Savjetu za finansijsku stabilnost (,,S1. list CG%, br. 44/10), a poceo je s radom u
oktobru iste godine. Ovo tijelo predstavlja efikasan nacin za pracenje i indentifikaciju rizika koji
mogu ugroziti finansijsku stabilnost. Aktivnosti u okviru rada Savjeta usmjerene su na sprecava-
nje ili ublazavanje potencijalnih rizika u finansijskom sistemu Crne Gore.

3. Finansijska stabilnost
Finansijska stabilnost podrazumijeva stabilnost sastavnih komponenti finansijskog sistema ze-

mlje - finansijskih institucija, finansijskog trzista i finansijske infrastrukture. Ovaj koncept po-
drazumijeva pracenje i kontrolu sistemskog rizika, kao rizika pojave poremecaja u pruzanju ne-

2 Makroprudenciona politika se kontinuirano razvija i, u postupku usaglasavanja postoje¢ih propisa Crne Gore sa
regulativom Evropske unije (EU), ovaj dokument Ce se dalje razvijati i prilagodavati novim propisima.
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ophodnih proizvoda i usluga finansijskog sistema. Upravljanje sistemskim rizikom smanjuje vje-
rovatnocu pojave tih poremecaja u funkcionisanju finansijskog sistema kao cjeline, a koji bi mogli
da se odraze i na realnu ekonomiju i time ugroze ekonomski rast zemlje.

U skladu sa navedenim, Centralna banka Crne Gore posmatra finansijsku stabilnost kao stanje u
kome je sprijecena akumulacija sistemskog rizika, odnosno obezbijedeno sigurno i efikasno po-
sredovanje na trzistu.

4, Sistemski rizik na finansijskom trzistu

Sistemski rizik predstavlja ukupni rizik na trzistu i odslikava stanje finansijske stabilnosti. Njega
¢ine svi relevantni rizici koji postoje u privrednom sistemu. Ovaj rizik, kada nije adekvatno pro-
cijenjen i u dovoljnoj mjeri kontrolisan, odnosno pokriven zastitnim mehanizmima, moze ne-
gativno ugroziti stanje finansijske stabilnosti. Fokus politike na finansijskoj stabilnosti zahtijeva
kontinuirani pristup nadgledanja svih promjena ekonomskih faktora i kreiranja takvih rjesenja
kojima ¢e se podsticati zdrav i siguran finansijski sektor, konkurentan poslovni ambijent, stimu-
lativan za rast privrede.

Sistemski rizik predstavlja rizik od nastanka velikog poremecaja u pruzanju finansijskih usluga
u finansijskom sistemu, a koji bi mogao imati znacajne negativne posljedice na realnu ekonomiju
i finansijski sistem. Instrumenti makroprudencione politike su mjere usmjerene na smanjenje ili
poptuno eliminisanje prepoznatog rizika i mogu se primjenjivati pojedinacno ili u grupi od vise
instrumenata. Takode, mjere mogu biti usmjerene na vise kategorija ili na ciljane kategorije izlo-
Zenosti.

Pravovremena identifikacija potencijalnog sistemskog rizika od izuzetnog je znacaja. Detaljnom
analizom rizika potrebno je procijeniti koji instrument ili grupu instrumenata je potrebno pri-
mijeniti, odnosno koj-i/-e treba iskljuciti, da bi se rizik ublazio ili potpuno eliminisao. Stoga je
preventivno nadgledanje svih elemenata finansijskog sistema sastavni dio ovog okvira, takode.

Analiza sistemskog rizika obuhvata analizu dvije dimenzije uticaja: strukturnu i cikli¢nu. Prva
dimenzija zavisi od medupovezanosti trzi$nih aktera, sli¢nih strategija poslovanja u nastupu i/ili
zajednicke izloZenosti prema potencijalnim negativnim pojavama. Kada postoji vec¢a i snaznija
povezanost subjekata na trzistu, to ¢e i prelivanje negativnih uticaja biti vece i snaznije. U tom
smislu, u malim i otvorenim ekonomijama gdje dolazi do velikog preplitanja poslovanja i vlasnis-
tva trzi$nih subjekata, ovaj efekat moze dovesti do pojave ,domino” efekta“. Ovaj efekat podrazu-
mijeva da nestabilnost jednog subjekta moze ugroziti stabilnost kod ostalih subjekata, lan¢ano.
Druga dimenzija, koja moze naglasiti i produbiti uticaj pojedinih dogadaja na trzistu, je cikli¢na
komponenta. Ukoliko postoji ciklicno ponasanje trzi$nih aktera na trzistu, ono moze umanjiti
racionalnost i efikasnost, odnosno u vremenu ekspanzije dovesti do prekomjernog preuzimanja
rizika, a u vremenu kontrakcije do smanjivanja ili ¢ak obustavljanja kreditne aktivnosti. I jedna i
druga pojava stvaraju probleme u realnom sektoru. Nadgledanje i analiza oba ova kanala uticaja,
kao i anomalije koje se mogu pojaviti, prestavljaju osnove za formulisanje okvira za vodenje poli-
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tike usmjerene na sistemski rizik. Ova politika ima zadatak da sprijec¢i nagomilavanje neefikasno-
sti koje mogu dovesti do nestabilnosti na trzistu. Upravo ovakav okvir postaje domen djelovanja
politike sa Sirim makro pristupom, koji sa nivoa supervizije i kontrole jednog ucesnika ili jednog
cilja fokus prenosi na cijeli sistem. Ovakva politika se danas sve vise koristi pod nazivom - ma-
kroprudenciona politika.

5. Makroprudenciona politika

Makroprudenciona politika je politika koja ogranicava sistemski rizik ili sistemsko $irenje rizika.
Na taj nacin limitira se ucestalost poremecaja u pruzanju klju¢nih finansijskih usluga, koje mogu
imati ozbiljne posljedice na realnu ekonomiju. Koristec¢i ovakav pristup u definisanju politike,
aktivnosti nadleznog organa usmjerene su na sprecavanje nagomilavanja finansijskih neravno-
teza i izgradnju odbrambenih mehanizama za brzo i o$tro djelovanje u sprecavanju razvijanja
recesivnih uticaja i efekata na realnu ekonomiju. Takode, ovakvim usmjerenjem politike vrsi se
identifikacija i rjeSavanje rizika zajednicke izloZenosti, koncentracije rizika, veza i meduzavisno-
sti pojedinih dogadaja koji mogu biti izvor ,zaraze® i preno$enja rizika (contagion and spillover).
Akcenat je stavljen na sve $to moze ugroziti poslovanje sistema kao cjeline.

6. Prelazni (intermedijalni) ciljevi makroprudencione politike

Osnovni cilj makroprudencione politike je o¢uvanje stabilnosti finansijskog sistema. Da bi se
obezbijedilo dostizanje osnovnog cilja, definisani su prelazni ciljevi makroprudencione politike.
Prelazni ciljevi su odredeni i definisani na osnovu preporuka Evropskog odbora za sistemski rizik
(ESRB/2013/19) iz aprila 2013. godine o prelaznim ciljevima i instrumentima makroprudencione
politike. Prelazni ciljevi su: ublazavanje i sprecavanje prekomjernog kreditnog rasta i finansijske
zavisnosti(leveridza); ublazavanje i prevencija prekomjerne neuskladenosti po pitanju ro¢nosti i
trzi$ne nelikvidnosti; ogranicavanje direktne i indirektne koncentracije izloZenosti finansijskih
institucija prema pojedinim kategorijama; ogranicavanje sistemskog uticaja neadekvatnih pod-
sticaja sa teznojm smanjivanja moralnog hazarda i jacanje otpornosti finansijske infrastrukture.

Prelazni cilj 1: Ublazavanje i sprecavanje prekomjernog kreditnog rasta/oscilacija

Prekomjerni kreditni rast/oscilacija identifikovan je kao klju¢ni izvor finansijskih kriza, zbog ¢ega
se smatra najznacajnijim prelaznim ciljem. Rizik se posebno akumulira u periodima rasta kada
pod velikim pritiskom konkurencije i teZnje za profitom, finansijske institucije potcjenjuju rizik
prilikom odobravanja novih kreditnih zahtjeva. Veliki kreditni rast je pra¢en pucanjem kreditnog
balona nakon cega banke zbog rizika od gubitaka nisu raspolozene da odobravaju kredite real-
nom sektoru, $§to u crnogorskim prilikama predstavlja dodatni rizik. Ovakav period karakterise
smanjenje likvidnosti realnog sektora prouzrokovan manjkom dostupnih finansijskih sredstava.
Nepovoljni efekti $ire se na ostale sektore u sistemu i uti¢u na ekonomski rast.
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Prelazni cilj 2: Ublazavanje i prevencija prekomjerne neuskladenosti po pitanju rocnosti i
trziSne nelikvidnosti

Ro¢na i trzi$na neuskladenost aktive i pasive nije neuobicajena pojava u bankama, ali je cilj da se
rizici, koji zbog toga nastaju, minimiziraju. Banke su obavezne da raspolazu sa dovoljno likvidnih
sredstava koje bi mogle koristiti ukoliko zatreba. Medutim, finansijska struktura mora ukljucivati
znacajan udio stabilnih fondova od svojih klijenata, jer prekomjerno oslanjanje na kratkoro¢ne
izvore finansiranja moze dovesti do neocekivanog manjka likvidnih sredstava. Razlog nelikvid-
nosti na trzistu moze biti generalni pad povjerenja ili lose prognoze.

Prelazni cilj 3: Ogranicavanje direktne i indirektne koncentracije izloZenosti finansijskih
institucija prema pojedinim kategorijama

Znacajna koncentracija izloZenosti prema odredenom sektoru ili kategoriji aktive moZe uticati na
povecanu osjetljivost finansijskog sistema prema tom sektoru ili kategoriji. To je razlog zasto se
uvode instrumenti makroprudencione politike koji bi ogranicili ovu vrstu rizika.

Prelazni cilj 4: Ogranicavanje sistemskog uticaja neadekvatnih podsticaja sa namjerom
smanjivanja moralnog hazarda

Percepcija da su odredene finansijske institucije previse sistemski znacajne (Too-Big-To-Fail
[TBTF]) da bi se dopustila njihova propast predstavlja zahvalnu podlogu za pojavu neadekvatnih
podsticaja u smislu favorizovanja pojedinih institucija i, sa druge strane, dovodi ¢esto do preveli-
kog preuzimanja rizika od strane ovih institucija. Nerijetko su TBTF opterec¢ene dodatnim kapi-
talnim zahtjevima kako bi se osigurala njihova otpornost na $okove.

Prelazni cilj 5: Jacanje otpornosti finansijske infrastrukture

Ja¢anje otpornosti finansijske infrastrukture obezbjeduje se identifikacijom i ograni¢avanjem ri-
zika strukturne prirode koji mogu predstavljati prijetnju finansijskoj infrastrukturi. Jaka finansij-
ska infrastruktura podrzava nesmetano obavljanje transakcija i platnog prometa.

7. Instrumenti preventivnog djelovanja i kontrole sistemskog rizika na
crnogorskom finansijskom trzistu

U nadleznosti Centralne banke je kontrola i prevencija akumulacije sistemskog rizika — struktur-
no i cikli¢no. Set instrumenata, u skladu sa zakonskim okvirom koji je Centralnoj banci na raspo-
laganju, treba da omoguci efikasan odgovor na identifikovane rizike, bilo pove¢anjem otpornosti
finansijskog sistema na negativne $okove ili direktno rjesavajuci izvor rizika. U skladu sa okvirom
ESRB i ovlas¢enjima koje ima Centralna banka, stvara se moguc¢nost da se ostvare srednjorocni,
prelazni ciljevi. Efikasno kori$c¢enje ovog seta instrumenata defini$e okvir politike kojim se utice
na sistemski rizik, odnosno usmjeravaju aktivnosti nadleznih organa ka djelotvornim odlukama
politike.
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tabela 1 - Prelazni ciljevi, potencijalni makroprudencijalni indikatori i instrumenti politike

prelazni/

intermedijalni

(srednjorocni)

potencijalni makroprudencijalni
indikatori

potencijalni instrumenti politike
CENTRALNA BANKA

ciljevi

trenutno dostupni - predlozeni
ovim okvirom

dostupnina

osnovu CRR/CRD IV
(Regulativa i direktiva
o0 zahtjevima za
izdvajanje kapitala)

visok kreditni
rast/oscilacija

ukupni nivo

- jaz u kreditima u odnosu na BDP- kreditni

- zahtjevi za dodatnim

kontracikli¢ni

rast, godisnji rast u % kapitalom amortizer kapitala
- rast kredita u odnosu na BDP (sektorski) stopa zaduzenosti
stanovnistvo - rast kredita stanovnistvu (gotovinski - ponderi rizika (leverage)
krediti, stambeni krediti) (sektorski)
- odnos duga i prihoda - ogranicenja kreditnog rasta
- standardi kreditiranja - ogranicenja koeficijenta
- izmirivanje duga u odnosu na prihod servisiranja duga u odnosu
(novo kreditiranje) na prihode (Debt Service-to-
- odnos kredita i vrijednosti (novi stambeni | /ncome) i koeficijent kredita
krediti) u odnosu na vrijednost
nefinansijska - rast kredita privredi (ukupno i po kolaterala‘(Loan-to-Value) za
preduzeca djelatnostima) nove kredite
- uceSce deviznih kredita
- standardi kreditiranja
- koeficijent izmirivanja duga
finansijski sektor | - koeficijent 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
izuzetno visok |- odnos kredita i depozita - minimalni koeficijent likvidne | - koeficijent
nesklad izmedu |- ucesée nedepozitarnog finansiranja aktive pokrivenosti
ronostii - ¢e$ce finansiranja u stranoj valuti - zahtjev za stabilno finansiranje | likvidnosti
nelikvidnosti - obavezna rezerva - koeficijent
trzista - ogranicenja finansiranja u neto stabilnog
stranoj valuti finansiranja
direktna i - izlozenost bankarskog sektora razli¢itim | - ogranicenja velikih izloZzenosti | - amortizer za
indirektna sektorima (sektorska) sistemski rizik
koncentracija - aktiva banaka iz grupe pet sistemskih - ogranicenja kreditnog rasta
izlozenosti banaka kao procenat ukupne aktive

bankarskog sektora

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

Napomena: Prijedlozi navedeni u tabeli su razvijeni u saradnji sa tehnickom misijom MMF-a po pitanju

definisanja mandata i okvira makroprudencione politike Centralne banke Crne Gore
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ZAKLJUCAK

Centralna banka je odgovorna za vodenje makroprudencione politike u Crnoj Gori. Postoje¢i za-
konski okvir daje mogucnost uvodenja velikog broja instrumenata, odnosno daje Banci kao re-
gulatoru bankarskog i trzi$ta drugih finansijskih institucija pravnu osnovu za uvodenje mjera s
ciljem o¢uvanja finansijske stabilnosti. Ovim okvirom se dodatno snazi opseg djelovanja i uvodi
mogucnost dodatnog intervenisanja od strane Centralne banke kada je sistemski rizik u pitanju.

Aktivnostima kroz rad Savjeta za finansijsku stabilnost $iri se okvir nadzora, prepoznavanja i
kontrole rizika. Na ovaj nacin je kreirana mogucnost djelotvornog mehanizma u djelovanju i
izvan regulatornih granica Centralne banke. Propisanim nadleznostima organa ¢lanova Savjeta,
okvir djelovanja obuhvata kontrolu rizika na trzstu kapitala i trzi$tu osiguranja.

Kontinuirano usaglasavanje sa pravnom tekovinom EU uvodi sve elemente evropskog prava na
crnogorsko trziste. U okviru propisa, u narednom periodu bice implementirana Direktiva 2013/36
EC o pristupanju poslovima kreditnih institucija i prudencionoj superviziji kreditnih institucija i
investicionih firmi, kao i Regulativa 575/2013 o prudencionim zahtjevima za kreditne institucije
i investicione firme. Kreiranim rje$enjima ve¢ je dat prijedlog sanacije banaka, u skladu sa Direk-
tivom 2014/59/EU o uspostavljanju okvira za oporavak i sanaciju kreditnih institucija i investici-
onih firmi.

Ovaj okvir predstavlja pregled trenutno kreirane institucionalne i regulatorne platforme u Crnoj
Gori, koji ¢e se kontinuirano prilagodavati novim EU zahtjevima, osobenostima domaceg trzista
i, shodno tome, mijenjati po potrebi.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2017




59

Prilog 2: Okvir za vodenje makroprudencione politike




CIP - KaTranoruzamuja y myOoauKanujun
Lentrpanna Hapopua 6ubnmmoreka Llpue 'ope, Lletnme

336

IZVJESTAJ o radu Savjeta za finansijsku stabilnost: 2017. godina. - 2013- . - Podgorica
(Bulevar SV. Petra Cetinjskog 6) : Centralna banka Crne Gore, 2018 (Podgorica : PRO FILE
d.0.0.).-28 cm

Godisnje.
ISSN 2336-940X = Izvjestaj o radu Savjeta za finansijsku stabilnost
COBISS.CG-ID 22574096




