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U Izvjestaju je dat pregled aktivnosti Savjeta u 2020. godini, kao i tema iz oblasti politike koja se
odnosi 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 izvjestajnu go-
dinu. U nastavku ovog izvjestaja dat je statisticki prilog. Izvjestaj se, shodno Zakonu o finansijskoj
stabilnosti, dostavlja Skupstini Crne Gore.
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1. UVODNE NAPOMENE

Ocuvanje finansijske stabilnosti tokom 2020. godine, bilo je obiljezeno kontrolom rizika zbog uti-
caja pandemije koronavirusa. Klju¢ne oblasti, koje su bile u fokusu nadleznih organa, bile su sta-
bilnost bankarskog i realnog sektora, gdje se aktivnostima i mjerama Centralne banke Crne Gore
(u daljem tekstu Centralna banka) i Vlade Crne Gore rizik kontrolisao, uticaj pandemije ublaza-
vao i kroz kontinuirane pakete mjera ocuvala stabilnost. Medutim, veliki broj zdravstvenih mjera,
koje su donesene sa ciljem smanjenja Sirenja pandemije, rezultirale su ograni¢enjem kretanja ljudi
i roba, $to je uslovilo naglasen pad privredne aktivnosti i generalno, prihoda privrednih drustava
i stanovnistva. Pandemija koronavirusa je, pocev od kraja prvog kvartala, snazno uticala na sve
grane privrede i dovela do pada gotovo svih sektora privrede. Automatsko prilagodavanje izne-
nadnom $oku i kreiranoj neizvjesnosti najvise je evidentno u sektoru turizma i na trzistu rada,
usljed ¢ega je doslo do izrazenog pada prihoda od turizma, smanjenja zaposlenosti i rasta nezapo-
slenosti. Nakon vi$egodisnjeg pozitivnog trenda, kriza izazvana pandemijom je naglo preokrenu-
la indikatore rizika, ukazuju¢i na snazan negativni uticaj.

Otvaranje ranjivosti u realnom sektoru zahtijevalo je intenzivni odgovor nadleznih organa, kako
bi se smanjio uticaj, a rizici stavili pod kontrolu. Veliki broj socioekonomskih mjera, koje su se
kreirale kao odgovor na krizu, uticao je da se, djelimi¢no, ublaze negativne posljedice po privredu
i stanovnistvo. Kroz Sest paketa mjera koje je donijela Centralna banka i tri paketa mjera Vlade
Crne Gore, sinhronizovano se uticalo na smanjenje rizika i ublazavanje uticaja. Uprkos kreiranoj
podrsci, kriza je negativno uticala na privrednu aktivnost, $to je prema MONSTAT-u, evidentira-
no kroz realni pad BDP-a od preko 15%. Kontrola pandemije, otvaranje granica i najava oporavka
turizma daju razloga za optimizam - da ¢e u 2021. godini do¢i do oporavka rasta, koji se prema
projekcijama relevantnih institucija krece u rasponu od oko 5% do oko 10%. Projekcije Centralne
banke i Ministarstva finansija i socijalnog staranja su takode u ovom rasponu.

Inflacija je tokom 2020. godine bila na niskom nivou i odslikavala je uticaj krize na agregatnu tra-
znju. Godisnja inflacija u decembru je bila negativna i iznosila je -0,9%, a prosje¢na godi$nja in-
flacija -0,3%. Modelska projekcija Centralne banke za 2021. godinu krece se u intervalu od -0,9%
do 2,7%, sa centralnom projekcijom od 1,23%. Za decembar 2021. godine, projektuje se inflacija
u rasponu od 1,1% do 2,6%, sa centralnom tendencijom od 1,8%. Projektovani rast stope inflacije
uglavnom odrazava bazni efekat odnosno slabljenje efekta znacajnog pada cijena nafte u 2020. go-
dini, izazvanog smanjenjem globalne traznje za naftom tokom pandemije. Projekcija pretpostav-
lja da ¢e se cijene nafte vratiti na nivo prije krize izazvane pandemijom. Medutim, slaba domicilna
traznja zbog postepenog oporavka smanjuje inflatorne pritiske.

Uvodne napomene
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Bankarski sektor je, tokom krize izazvane pandemijom koronavirusa, ostao zdrav i stabilan i
pruzio je adekvatnu podrsku u uslovima neizvjesnosti. Svi zakonom propisani koeficijenti su bili
iznad propisanog nivoa, a uces¢e nekvalitetnih kredita, kao klju¢no sistemsko pitanje je iznosilo
172,9 miliona eura, odnosno 5,5% ukupnih kredita. Ovakav pokazatelj ukazuje na manji porast
kreditnog rizika u bankama od potencijalnog, narocito ako se ima u vidu pad privredne aktiv-
nosti. Medutim, treba naglasiti da se tokom 2021. godine moze ocekivati njegov rast, usljed po-
vla¢enja mjera i sporijeg oporavka od od potrebnog za servisiranje obaveza. Pozitivna kreditna
aktivnost banaka, visoka likvidnost i solventnost bankarskog sistema ostvareni su tokom cijele
godine, $to je u velikoj mjeri uticalo na kapacitet apsorbovanja udara krize tokom godine. Unapri-
jedeno stanje stabilnosti bankarskog sistema iz prethodnog perioda je dalo dovoljno prostora da
Centralna banka u saradnji sa poslovnim bankama adekvatno reaguje i kreira efikasan set mjera
za ublazavanje uticaja pandemije.

Trendovi na trzi$tu kapitala i trziStu osiguranja imali su stabilan razvoj, iako se i ovdje osjetio
uticaj krize. Efekat je posebno vidljiv na trzistu kapitala koje je znac¢ajno smanjeno, dok su trziste
osiguranja, kao i bankarski sektor, pokazali adekvatan stepen otpornosti.

Pandemija koronavirusa imala je globalni karakter, te je stoga uticala da medunarodno okruzenje
nema stimulativni uticaj na stanje rizika u crnogorskoj privredi. Neizvjesnost koju je prouzro-
kovala pandemija, kao i pogor$ani izgledi rasta globalno, imali su naglasen negativan uticaj na
skoro sve komponente poslovanja crnogorske privrede i ekonomski rast, a samim tim i na rizike u
sistemu. Generalno, tokom 2020. godine doslo je do povecanja ranjivosti i okretanja smjera rizika
ka njegovom uzlaznom trendu, ne samo u Crnoj Gori nego u svim zemljama svijeta. Kapaciteti
fiskalne politike i adekvatna podrska finansijskom sektoru ¢e biti potrebni i tokom narednog pe-
rioda i u velikoj mjeri ¢e odrediti krajnji intenzitet i uticaj ovog eksternog $oka.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2020




2. SAVIJET ZA FINANSLJSKU STABILNOST

Donosenjem Zakona o Savjetu za finansijsku stabilnost (,,S1. list Crne Gore, br. 44/10) u julu 2010.
godine osnovan je Savjet za finansijsku stabilnost koji je poc¢eo s radom u oktobru iste godine.
Osnivanje Savjeta za finansijsku stabilnost (SFS) imalo je poseban znacaj u kreiranju institucio-
nalnog okvira za finansijsku stabilnost u Crnoj Gori. Cilj SFS-a je da doprinosi o¢uvanju finan-
sijske stabilnosti kroz pracenje i pravovremenu identifikaciju sistemskog rizika u finansijskom
sistemu Crne Gore. U cilju snaZenja otpornosti cjelokupnog finansijskog sistema nastoji se da se
rizici i potencijalne nestabilnosti u sistemu prepoznaju u inicijalnoj fazi, kako bi sve nadlezne in-
stitucije u domenima svojih nadleznosti reagovale preduzimanjem regulatornih, supervizorskih
i drugih politika i mjera.

Clanovi SFS-a su guverner Centralne banke, koji ujedno i predsjedava Savjetom, ministar finan-
sija, predsjednik Komisije za trziste kapitala i predsjednik Savjeta Agencije za nadzor osiguranja.
Sjednicama Savjeta, po pozivu, mogu prisustvovati i predstavnici drugih drzavnih organa i or-
ganizacija ili stru¢njaci iz pojedinih oblasti, uz prethodnu saglasnost vecine ¢lanova FS-a. Tokom
2020. godine sjednicama Savjeta je prisustvovao direktor Fonda za zastitu depozita. Savjet obavlja
svoje funkcije ne dovode¢i u pitanje ostvarivanje ciljeva i izvr§avanje funkcija svake od institucija
pojedinacno.

U skladu sa Zakonom, 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.

Savjet za finansijsku stabilnost
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U SFS-u se vrii razmjena informacija, obezbjeduje koordinacija i puna saradnja institucija ¢lani-
ca, kako bi svaka pojedinacno, iz svoje nadleznosti, $to efikasnije sprovodila potrebne aktivnosti
usmjerene na sprecavanje ili ublazavanje sistemskog rizika u finansijskom sistemu Crne Gore kao
cjeline, a u cilju o¢uvanja finansijske stabilnosti.

Po svojoj strukturi, finansijski sistem obuhvata niz medusobno povezanih komponenti: infra-
strukturu (pravni sistem, platni promet, racunovodstveni sistem i dr.), institucije (banke, kao
i nebankarske pruzaoce finansijskih usluga, pruzaoce platnih usluga, osiguravaju¢e kompanije,
posrednike na trziStu kapitala, institucionalne investitore i dr.) i trzita koja su medusobno po-
vezana kanalima transmisije. U svom radu, SES analizira sve navedene komponente i u slucaju
identifikacije potencijalnog problema preuzimaju se aktivnosti na spre¢avanju razvoja rizika i
njegovog eventualnog daljeg Sirenja.
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3. AKTIVNOSTI SAVJETA U 2020. GODINI

Savjet za finansijsku stabilnost je u 2020. godini odrzavao redovne sjednice na kojima je praceno
stanje finansijske stabilnosti. Takode, SES je redovno, mjese¢no, razmjenjivao informacije, ana-
lizirao trendove, procjenjivao ranjivosti finansijskog sistema, kao i identifikovao rizike koji su
mogli ugroziti stabilnost sistema.

U okviru svojih nadleznosti, SFS je razmatrao tri pregleda, rezultate redovnih analiza trendova,
dvije informacije za potrebe informisanja Savjeta, jednu Inicijativu za izmjenu Zakona, donio
jednu Odluku o formiranju Radne grupe za pripremu programa finansijske edukacije i usvojio
jedan izvjestaj. Na redovnim sjednicama SFS je podsticao inicijative za smanjenje uticaja pande-
mije koronavirusa sa ciljem prevencije stvaranja sistemskog rizika, kao i inicijative za saniranje
posljedica i mjere za oporavak od krize.

Savjet je:

razmatrao:

- tri redovna Pregleda indikatora i analiza stanja tekuce finansijske stabilnosti (kvartalna);
- dvije redovne informacije o aktivnostima Fonda za zastitu depozita;

rezultate projekta po osnovu aktivnosti na Makroekonomskom modelu;

Inicijativu za izmjenu Zakona o elektronskoj identifikaciji i elektronskom potpisu.

donio:

- Odluku o formiranju Radne grupe za pripremu programa finansijske edukacije.

usvojio:
- Izvjestaj o radu Savjeta za finansijsku stabilnost u 2019. godini.
SES je redovno informisan o trendovima iz domaceg i medunarodnog okruZzenja, stanju stabil-

nosti u oblasti bankarstva, osiguranja, trziSta kapitala i javnih finansija, a sa aspekta uticaja na
stanje finansijske stabilnosti, na osnovu ¢ega je predlagao aktivnosti za dalji rad.

Na osnovu odabranih pokazatelja, analize stanja i diskusije o teku¢im dogadajima, Savijet je re-
dovno donosio procjene rizika i ocjene stanja stabilnosti.

Aktivnosti SES-a redovno su objavljivane u saops$tenjima za javnost, kao i na internet stranici
Centralne banke.

Aktivnosti Savjeta u 2020. godini
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SES je ocijenio da je stabilnost sistema, tokom sva ¢etiri kvartala 2020. godine bila o¢uvana, upr-
kos ¢injenici da su se pojedini rizici povecali. Savjet je upucivao da na rizike treba odgovarati
mjerama organa iz nadleznosti pojedina¢nih ¢lanova. Mjere su tokom uticaja pandemije donosile
CBCG i Vlada Crne Gore kao odgovor na smanjenje rizika.

3.1. Aktivnosti Savjeta za finansijsku stabilnost u prvom kvartalu 2020.
godine

U prvom kvartalu 2020. godine, SFS je:

Usvojio Odluku kojom se formira Nacionalni komitet za razvoj finansijske edukacije u Crnoj Gori
kao privremeno radno tijelo Savjeta za finansijsku stabilnost. Nacionalni komitet, u skladu sa do-
nijetom Odlukom ¢ine:

Dr Radoje Zugi¢, guverner Centralne banke Crne Gore, predsjedavajudi,
Darko Radunovi¢, ministar finansija, ¢lan,

Dr Damir Sehovi¢, ministar prosvjete, ¢lan,

Dr Zoran Dikanovi¢, predsjednik Komisije za trziSte kapitala, ¢lan i
Uro$ Andrijasevi¢, predsjednik Agencije za nadzor osiguranja, ¢lan.

Zadatak Nacionalnog komiteta je utvrdivanje Predloga programa razvoja finansijske edukacije u
Crnoj Gori i njegovo dostavljanje Savjetu za finansijsku stabilnost, na usvajanje.

U skladu sa ovom Odlukom, koordinaciju rada Nacionalnog komiteta vrsi Centralna banka Crne
Gore. Predstavnik Centralne banke je izabran za sekretara radnog tijela.

Takode, Odlukom je definisano da Centralna banka Crne Gore obavlja administrativno-tehnicke
poslove za potrebe Nacionalnog komiteta, kao i da Nacionalni komitet radi na sjednicama.

3.2. Aktivnosti Savjeta za finansijsku stabilnost u drugom kvartalu 2020.
godine

U drugom kvartalu 2020. godine, Savjet je:

1. Razmatrao Izvjestaj o radu Savjeta za finansijsku stabilnost u 2019. godini. U godi$njem
izvjestaju o radu Savjeta istaknuto je da je finansijska stabilnost u 2019. bila unaprijedena u
odnosu na 2018. godinu. Finansijski sistem je bio stabilan tokom cijele godine, dok je nivo
sistemskog rizika bio umjeren sa stabilnim smjerom kretanja. RjeSavanjem pitanja ranjivih
banaka smanjen je rizik bankarskog sektora i o¢uvana stabilnost finansijskog sistema. Ta-
kode, konstatovano je da je nastavak ekonomskog rasta, iako manjeg intenziteta od rasta u
prethodnoj godini, doprinio ublazavanju rizika na svim nivoima.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2020




U izvjestaju je istaknuto da su bankarski sektor u 2019. godini godini karakterisali visoka
likvidnost, solventnost i istorijski posmatrano, najnize ucesce nekvalitetnih kredita u uku-
pnim kreditima. Medutim, iako je kreditni rizik bio u opadanju tokom cijele 2019. godine,
Savjet je konstatovao da ga je pojava pandemije COVID-19 ponovo stavila u fokus paznje
Centralne banke.

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

Savjet je zakljucio da je finansijska stabilnost u 2019. godini kroz sve kvartale o¢uvana, a
nivo rizika je ocijenjen sa umjereno stabilnim rangom uz prisustvo odredenih ranjivosti
koje su imale blago negativan uticaj na pojedine rizike sistema, dok su preduzete mjere
nadleznih organa uticale na njihovu kontrolu.

. Razmatrao Informaciju o stanju finansijske stabilnosti za prvi kvartal 2020. godine, kroz
koju su razmatrani uticaji iz medunarodnog i domaceg makroekonomskog okruzenja, kao
i iz finansijskog sektora, koji mogu imati uticaja na sistemsku stabilnost. Konstatovano je
da je pandemija koronavirusa uticala na ekonomsku aktivnost, javne finansije i ukupnu fi-
nansijsku stabilnost u zemlji. Savjet je istakao da ¢e pandemija ostaviti ogromne posljedice
na brojne svjetske ekonomije i da ¢e se efekti svakako odraziti i na crnogorsku privredu.
Savjet se upoznao sa ¢injenicom da je usljed neizvjesnosti koja karakterise razvoj situacije
sa pandemijom, objektivno nemoguce dati projekcije buduc¢ih ekonomskih kretanja, ali b,
prema ekonomskoj teoriji, oporavak nakon ovakvih kriza trebalo da traje krace u odnosu
na klasi¢ne ekonomske krize, pa je za ocekivati da, ukoliko se pandemija okonca u 2020.
godini, u 2021. godini bude ostvarena pozitivna stopa ekonomskog rasta u Crnoj Gori.

Savjet se upoznao sa informacijom da su evidentni nagovjestaji duboke krize kako iz doma-
¢eg, tako i iz medunarodnog okruzenja.

Razmatrajudi indikatore u prvom kvartalu, Savjet se upoznao sa tim da je zabiljezen pove-
¢an obim aktivnosti u sektorima industrijske proizvodnje, trgovine i gradevinarstva, dok
je sektor turizma, koji dominantno doprinosi bruto domac¢em proizvodu (indirektno uce-
$¢e od oko 25%), usljed posljedica pandemije koronavirusa u regionu i Evropi, ve¢ u prva
tri mjeseca 2020. godine ostvaren pad u odnosu na isti period 2019. godine, i u broju do-
lazaka turista (26,3% manje) i u broju nocenja (18,7% manje). Fiskalni indikatori su, u pr-
vom kvartalu ove godine, zabiljezili pozitivne trendove (ostvaren je rast izvornih prihoda
budzeta i pad budzetskih rashoda u odnosu na planirane velicine).

Uprkos svim negativnim pojavama i otvorenim ranjivostima, Savjet je zakljucio da je ban-
karski sektor pokazao otpornost na udar prvog talasa pandemije, a finansijski sektor ostao
stabilan.

Aktivnosti Savjeta u 2020. godini
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3.3. Aktivnosti Savjeta za finansijsku stabilnost u tre¢cem kvartalu 2020.
godine

U trecem kvartalu 2020. godine, Savjet je:

1. Razmatrao Informaciju o finansijskoj stabilnosti za drugi kvartal 2020. godine. U okviru
dostavljene informacije razmatran je uticaj pandemije koronavirusa na ekonomsku aktiv-
nost, javne finansije i ukupnu finansijsku stabilnost u zemlji.

Konstatovano je da je ve¢ evidentno da ¢e pandemija ostaviti ogromne posljedice na crno-
gorsku privredu. Savjet se upoznao sa tim da je, usljed neizvjesnosti koja karakterise razvoj
situacije sa pandemijom, objektivno nemoguce dati precizne projekcije buducih ekonom-
skih kretanja ali i da je negativan uticaj ve¢ evidentan na trzistu rada.

Iz domaceg i medunarodnog okruzenja se prepoznaju faktori pojave ekonomske krize u
Crnoj Gori.

Konstatovano je da su prognoze rasta globalne ekonomije pesimisti¢ne, kao i EU i euro-
zone. Konstatovano je i da su aktivnosti referentnih centralnih banaka usmjerene na sa-
niranje krize ali da to nece imati snazniji uticaj na crnogorsku privredu. Kontinuirano se
primjenjuju dodatne mjere pomoci trzistima i veliko kvantitativno popustanje.

Razmatrajudi indikatore u drugom kvartalu, Savjet se upoznao sa tim da je zbog uvodenja
mjera fizicke izolacije i tzv. lokdauna (lockdown) zabiljezen pad aktivnosti u gotovo svim
sektorima privrede: industrijske proizvodnje, trgovine i gradevinarstva, a narocito je pad
izrazen u sektoru turizma. Ocekivanja su da ¢e posljedice pandemije dovesti do drasti¢nog
pada BDP-a, potencijalno i na dvocifreni broj (procjena Ministarstva finansija i Centralne
banke je da je pad u prvoj polovini godine bio 10%.)

Savjet se upoznao sa fiskalnim indikatorima koji su, u prvom polugodistu godine, zabilje-
zili negativne trendove (u odnosu na 2019. ostvaren je pad izvornih prihoda budzeta i rast
budzetskih rashoda, dok je budzetski deficit za pola godine iznosio 4,5% procijenjenog go-
dis$njeg BDP-a).

Savjet se upoznao i sa stanjem u finansijskom sektoru i zakljucio da je bankarski sektor po-
kazao otpornost na udar prvog talasa pandemije. Zabiljezen je blagi pad bruto fakturisanih
premija i blagi rast indeksa i trzi$ne kapitalizacije.

Na osnovu rezultata analize indikatora rizika, Savjet je zakljucio da je finansijski sektor, u
prvih pola godine, ostao stabilan.

2. Informisan o procesu isplate zasticenih depozita u vezi sa stecajem u dvije banke. Istaknuto
je daje Fond za zastitu depozita do septembra 2020. godine isplatio 96,6% ukupnih obaveza
jedne, odnosno 90,4% druge banke u kojima je uveden stecaj. Takode, Savjet je upoznat da
¢e se od 01. 01. 2021. godine poceti sa primjenom nove Metodologije za obrac¢un premije na
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bazi rizika, shodno kojoj se mijenja osnovica za obra¢un. U skladu sa ovim izmjenama re-
gulative, neke banke e izdvajati viSe, a neke manje od tekuceg stanja, u skladu sa riziécnim
profilom banke.

3. Informisan o aktivnostima na realizaciji projekta Makroekonomskog modela i da ¢e se
izvjestaji podnositi polugodisnje, ali da ce se zbog povecane neizvjesnosti revizija projekcija
i analiza ponoviti i kvartalno.

4. Kroz informaciju sekretara nacionalnog Savjeta i koordinatora Radne grupe, informisan o
aktivnostima za koje je zaduZena Radna grupa za pripremu programa finansijske eduka-
cije, kao i da ¢e dalje aktivnosti biti nastavljene nakon imenovanja novog ¢lana Savjeta iz
Ministarstva prosvjete.

5. Informisan o preuzimanju jednog ucesnika na trzitu osiguranja od strane drugog osigu-
ranja, gdje je istaknuto da je proces preuzimanja protekao kroz reorganizaciju i bez poslje-
dica na trzidtu.

3.4. Aktivnosti Savjeta u cetvrtom kvartalu 2020. godine
U Cetvrtom kvartalu 2020. godine Savijet je :

1. Razmatrao Informaciju o finansijskoj stabilnosti za tre¢i kvartal 2020. godine. U okviru
dostavljene informacije razmatrani su svi uticaji pandemije koronavirusa na ekonomsku
aktivnost, javne finansije i ukupnu finansijsku stabilnost u zemlji. Takode, razmatrani su
i rizici iz domaceg i medunarodnog okruZenja koji mogu uticati na crnogorsku privredu.

Savjet se upoznao sa tim da su prognoze rasta globalne ekonomije, kao i EU i eurozone
u tre¢em kvartalu imale pozitivne pomake, i da je MMF prognozirao blago manji pad za
2020. godinu u odnosu na junske prognoze. Aktivnosti referentnih centralnih banaka su
usmjerene na saniranje krize. Kontinuirano se primjenjuju dodatne mjere pomoci trzisti-
ma i velika kvantitativna popustanja.

Razmatrajudi indikatore u tre¢em kvartalu, Savjet se upoznao sa tim da je zbog uvodenja
mjera fizicke izolacije i tzv. lokdauna zabiljezen pad aktivnosti u gotovo svim sektorima
privrede: industrijske proizvodnje, trgovine i gradevinarstva, a narocito je pad izrazen u
sektoru turizma. Ovi trendovi su evidentirani kod svih institucija koje se bave prognozama
i projekcijama rasta. Doslo je do pogorsanja projekcija rasta za Crnu Goru od strane gotovo
svih relevantnih medunarodnih institucija. MMF, EK, Svjetska banka i EBRD su u okviru
jesenjih revizija pogorsale prognoze. Ocekivanja su da e posljedice pandemije dovesti do
drasti¢nog pada BDP-a, potencijalno i na dvocifreni broj (procjena Centralne banke je da se
moze ocekivati pad BDP-a u 2020. godini od oko 17%).

Fiskalni indikatori su, za devet mjeseci 2020. godine, zabiljezili negativne trendove. U od-
nosu na 2019. ostvaren je pad izvornih prihoda budzeta i rast budzetskih rashoda, dok je
budzetski deficit tri kvartala 2020. godine iznosio 7,2% procijenjenog godi$njeg BDP-a.

Aktivnosti Savjeta u 2020. godini
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Savjet se upoznao i sa stanjem u finansijskom sektoru i zakljucio da su svi segmenti trzista,
za devet mjeseci, pokazali otpornost na razvoj pandemije ( bankarski sektor i sektor osi-
guranja pokazuju zadovoljavajuce nivoe likvidnosti i solventnosti). Zabiljezen je blagi rast
nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima, zna¢ajno manje neto dobiti na nivou bankar-
skog sistema, manje novoodobrenih kredita i bez uobi¢ajenog sezonskog priliva depozita.
Na trzi$tu osiguranja doslo je do blagog pada bruto fakturisanih premija, dok je na trzistu
kapitala, takode, doslo do pada indeksa i trzi$ne kapitalizacije.

Finansijski sektor je za devet mjeseci 2020. godine ostao stabilan.

2. Upoznat sa Inicijativom za izmjenu Zakona o elektronskoj identifikaciji i elektronskom
potpisu i neefikasnostima koji nastaju u finkcionisanju trzista zbog prepoznatih problema.

3. Informisan o realizaciji zajednickog projekta Izrada makroekonomskog modela Crne Gore
ida su, do kraja 2020. godine realizovana tri polugodisnja Izvjestaja, koja je Savjet projekta
prihvatio.

4. Kroz pregled koji je dostavio predstavnik FZD-a, informisan o procesu isplate zasticenih
depozita u vezi sa ste¢ajem u dvije banke ( sa stanjem na dan 15. 12. 2020. godine). U Infor-
maciji je istaknuto da je, po posljednjim raspolozivim podacima, Fond za zastitu depozita
isplatio 97,09% ukupnih obaveza jedne, odnosno 90,63% druge banke. Takode, Savjet se
upoznao sa tim da je povracaj sredstava u Fond iznosio 78,63% za jednu, a 38,77% za drugu
banku.
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4. FINANSIJSKA STABILNOST

4.1. Ocuvanje finansijske stabilnosti u uslovima krize izazvane
pandemijom

Pandemija koronavirusa ponovo je stavila u fokus pitanje o¢uvanja finansijske stabilnosti, ali u
2020. godini kroz prizmu uticaja i saniranja posljedica pandemije. Nadlezni organi $irom svijeta
su se saglasili da ova pojava predstavlja najveci izazov u globalnom finansijskom sistemu u skori-
joj istoriji. Finansijski sistemi su, generalno, pokazali dobar stepen otpornosti u 2020. godini, iako
je ovu godinu karakterisala jedna od najve¢ih zdravstvenih i socio-ekonomskih kriza. Pokazalo
se, da su u situaciji pandemije koronavirusom, banke bile dio rjesenja, a ne uzro¢nici problema
kao $to je to bio slucaj 2008. godine.

Ocuvanje finansijske stabilnosti podrazumijevalo je procjenu sigurnosti i stabilnosti finansijskih
institucija i trzi$ta, nadzor finansijskog sistema i nadgledanje finansijske infrastrukture. Holisti¢-
ki pristup u kontroli rizika je uslovio prepoznavanje ranjivosti i kreiranje nacina za upravljanje
potencijalnim rizikom. Preventivno djelovanje nakon identifikacije rizika doprinijelo je jacanju
otpornosti i stabilnosti finansijskog sistema, a samim tim i spremnosti na efikasan odgovor kod
izbijanja $okova.

Treba napomenuti da je posljednja finansijska kriza iz 2008. uticala na uvodenje nove i stroze ban-
karske supervizorske regulative i makroprudencionih instrumenata, $to je dalje doprinijelo jaca-
nju kvaliteta portfolija i otpornosti banaka u finansijskim sistemima. Poslije vrlo liberalne poli-
tike koju su banke vodile prije finansijske krize 2008. godine, one danas zauzimaju znatno kon-
zervativniji i oprezniji pristup u svom poslovanju. Monitoring, rana identifikacija i kontrola po-
tencijalnog sistemskog rizika od vitalnog su znacaja za o¢uvanje stabilnosti finansijskog sistema,
$to je neminovno doprinijelo ja¢anju bankarskih sistema. U slucaju realizacije iznenadnog Soka,
za kapacitet njegovog inicijalnog udara poseban znacaj ima stabilnost i otpornost individualnih
ucesnika na trzistu. U cilju o¢uvanja finansijske stabilnosti povecava se i potreba za razvojem
makroprudencione politike kroz jac¢anje otpornosti finansijskog sistema i spre¢avanje nastanka
sistemskih rizika, ¢ime se obezbjeduje odrzivi doprinos finansijskog sektora ekonomskom rastu.

U posebnim okolnostima, kao §to je pandemija COVID-19, pristupilo se nesvakidasnjim ili po-
sebnim politikama. U skladu sa tim, monetarni i finansijski regulatori $irom svijeta preduzeli su
brojne mjere kako bi pruzili podrsku vladama u prevazilaZenju ekonomskih i socijalnih problema
i olakdali stanovni$tvu da se izbori sa posljedicama krize. To je posebno znac¢ajno imajuci u vidu
porast nezaposlenosti, smanjenje radnih mjesta i oteZano poslovanje preduzeca. Takode, dopri-
nos otpornosti je i ¢injenica da su regulatori $irom svijeta, prije izbijanja pandemije, uveli brojne
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makroprudencione instrumente u cilju ja¢anja otpornosti bankarskih sistema. Medutim, izbija-
nje pandemije je zahtijevalo da te mjere u velikom broju slu¢ajeva budu ublazene kako bi se sma-
njio pritisak na banke po pitanju rezervacija za potencijalne gubitke, oslobodila veca likvidnost i
dodatno omogucila sredstva za dalje finansiranje privrede.

U ovakvom regulatornom okruzenju, banke su prili¢no spremne doc¢ekale pandemiju, ali je zato
kriza izazvala ogroman $ok likvidnosti u nebankarskom dijelu finansijskog sektora, $to je dopri-
nijelo brojnim intervencijama centralnih banaka Sirom svijeta.

U prilog tome koliku su podrsku pruzale monetarne i finansijske institucije prilikom krize, u cilju
suzbijanja negativnih ekonomskih i socijalnih efekata, govori i podatak da je odmah po izbijanju
pandemije u Evropi, inicijalni trzi$ni Sok na monetarnim i finansijskim trzistima bio ,,umiren”
reakcijom Evropske centralne banke koja je pokrenula hitan program kupovine obveznica (Pan-
demic Emergency Purchase Programme — PEPP), vrijedan 1,850 milijardi EUR sa ciljem smanjenja
troS$kova pozajmica i povecanja kreditnog potencijala u eurozoni'. Na taj na¢in, gradanima, predu-
ze¢ima i vladama omogucen je pristup povoljnim finansijskim sredstvima kako bi se lakse izborili
sa krizom koju je uzrokovala pandemija. Naravno, vlade drzava su usvojile brojne pakete mjera
kako bi, koliko je moguce, smanjile negativne efekte pandemije na gradane i ekonomiju. Tako je
na primjer, evropski fiskalni odgovor na pandemiju obuhvatao: paket mjera Evropske komisije,
Evropske investicione banke i Evropskog stabilizacionog mehanizma koji zajednicki iznosi 540 mi-
lijardi EUR, kao i Plan nove generacije EU (Next Generation EU Plan) vrijedan 750 milijardi EUR.

Finansijska stabilnost smatra se preduslovom za efikasnost finansijskog sistema i odrzivost eko-
nomskog rasta svake zemlje svijeta, pa samim tim i Crne Gore. Sa pojavom pandemije i njenog
uticaja na crnogorsku privredu svi ucesnici na finansijskom trzitu u Crnoj Gori su pokazali ade-
kvatan nivo otpornosti i doprinijeli ublazavanju ogromnih negativnih socio-ekonomskih poslje-
dica koje je pandemija izazvala. CBCG je svojim paketima mjera za ublazavanje posljedica krize
izazvane pandemijom novog koronavirusa, pruzila znacajnu podrsku privredi i stanovnistvu, a
medu kojima moratorijum na otplatu kredita, ¢cime je bankarski sektor ,,ustupio® likvidnost sta-
novni$tvu i privredi tako $to su sva fizicka i pravna lica pogodena situacijom mogli da privreme-
no odloze placanje obaveza prema bankama, a zatim je omoguceno restrukturiranje kredita pri
¢emu su banke restrukturirane kredite tretirale kao novoodobrene. Prilikom odredivanja mjera
posebno se vodilo ra¢una o kategorijama stanovnistva i privrede koje su najteze pogodene pande-
mijom. Takode, iako sa malim dijapazonom monetarnih instrumenata na raspolaganju, CBCG je
iskoristila mogu¢nost da smanji stopu obavezne rezerve banaka za dva odsto, ¢ime je oslobodila
dodatnih 70 miliona eura likvidnosti i pove¢an kreditni potencijal banaka.

Imajudi u vidu znacaj bankarskog sektora u finansijskom sistemu ¢iji je dominantan ucesnik, po-
sebno je znacajna njegova otpornost u uslovima ogromne zdravstvene i ekonomske krize kakva je
pandemija COVID-19. Proaktivan pristup i intenzivne regulatorne i supervizorske aktivnosti koje
je CBCG preduzimala u periodu prije izbijanja pandemije, u¢inili su da bankarski sistem spremno

' ECB, https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
> ESM, https://www.esm.europa.eu/blog/how-esm-aaa-bonds-weathered-pandemic-storm
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doceka krizu. Bankarski sistem u Crnoj Gori su, u trenutku izbijanja globalne krize, karakteri-
sali pozitivni parametri poslovanja. Banke su bile visoko kapitalizovane, likvidne i profitabilne.
Finansijski sistem u Crnoj Gori pokazao je dobru otpornost u periodu krize, a pokazatelji ban-
karskog sektora ostali su stabilni. Svakako, postoji mogucnost potencijalnog rasta nekvalitetnih
kredita nakon povlacenja mjera, zbog ¢ega je tome potrebno oprezno pristupiti. U skladu sa tim,
CBCG obavlja stalan monitoring stanja u bankarskom sistemu kako bi preventivno preduzela ak-
tivnosti u cilju prevazilazenja potencijalnih problema i o¢uvanja finansijske stabilnosti.

CBCG je intenzivnim medunarodnim aktivnostima obezbijedila dodatna sredstva za podrsku si-
stemske likvidnosti u slu¢aju trzi$nih poremecaja koji su uzrokovani pandemijom kroz aranzma-
ne sa Bankom za medunarodna poravnanja u iznosu od 100 miliona i sa Evropskom centralnom
bankom u sklopu novog finansijskog instrumenta EUREP (Eurosystem repo facility for central
banks) kojim je ugovorena bilateralna repo linija u iznosu do 250 miliona eura.

U cilju spre¢avanja negativnih posljedica zdrastveno-ekonomske krize i o¢uvanja potencijala ra-
zvoja za bududi oporavak, Vlada Crne Gore tokom 2020. godine je usvojila tri paketa socio-eko-
nomskih mjera. Dva paketa mjera imala su za cilj prevazilazenje poteskoca poslovanja privrednih
subjekata koji su pogodeni mjerama za sprecavanje $irenja pandemije. Tre¢i set mjera odnosio se
na podrsku razvoju u uslovima ,,nove realnosti®.

Prvi paket mjera donesen je u martu 2020. godine i orocen je na tri mjeseca. Date mjere omogucile
su odlaganje poreza i kreditnih obaveza privrednih subjekata, a pripremljena je i nova IRF kredit-
na linija za pobolj$anje likvidnosti. Takode, prvi set mjera podrazumijevao je i socijalnu pomo¢ za
najugrozeniji sloj stanovnistva, i to u vidu nové¢ane pomoc¢i od 50 eura penzionerima sa najnizom
penzijom i korisnicima materijalnog obezbjedenja, kao i odlaganje placanja zakupa nepokretno-
sti u drzavnom vlasni$tvu i olaksice u izmirivanju racuna za elektri¢nu energiju. Ukupan efekat
prvog paketa mjera iznosio je 280,6 miliona eura.

Drugi paket mjera sa efektom primjene od dva mjeseca, predlozen je u aprilu u cilju ekonomskog
oporavka i o¢uvanja radnih mjesta. Ovaj paket mjera namijenjen je preduzetnicima, mikro, ma-
lim i srednjim privrednim drustvima, ¢iji je rad ili zabranjen ili znatno limitiran kao posljedica
naredbi Ministarstva zdravlja Crne Gore. Priroda ovih mjera je uglavnom finansijska, te je njiho-
va dominantna uloga u o¢uvanju likvidnosti. Dati paket mjera podrazumijeva subvenciju zapo-
slenima, subvencije za novo zapo$ljavanje, nove kreditne linije IRF-a, jednokratne mjere podrske
i druge mjere. Pored ovih mjera, implementirane su i mjere podrske kupovine domacih proizvoda
kao i program intervencija na trzistu (sa budzetom od 3 miliona eura) radi ublazavanja posljedica
ekonomske krize. Ukupan ekonomski efekat drugog paketa mjera je iznosio 39,2 miliona eura.
Procjena Vlade Crne Gore iz jula 2020. godine je da su ekonomski efekti prvog i drugog paketa
mjera iznosili ukupno 319,5 miliona eura, $to je 7% BDP-a Crne Gore. Tre¢i paket socio-eko-
nomskih mjera imao je za cilj postizanje odrzivog razvoja kroz diversifikaciju privrede, ja¢anje
proizvodnih kapaciteta, smanjenje uvoza i valorizaciju domacih resursa. Kreiran je i paket sektor-
skih politika koje tangiraju IT sektor, turizam, poljoprivredu i industriju. Primjena tre¢eg paketa
planirana je kroz set dugoro¢nih i kratkoro¢nih mjera, koje ¢e biti implementirane u periodu od
2020. do 2024. godine. Datim paketom kratkoro¢nih i dugoro¢nih mjera postize se otpornost
ekonomije na buduce eksterne $okove. Ukupan fiskalni efekat ovih mjera je 1,22 milijarde eura.
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4 N
Mjere Vlade i Centralne banke Crne Gore za ublazavanje negativnih uticaja
pandemije koronavirusa u 2021. godini?

Vlada Crne Gore

Vlada Crne Gore je, krajem januara 2021. godine, donijela Mjere podrske privredi i gradanima za
prvi kvartal 2021. godine. Neke od njih predstavljaju nastavak mjera pomoci kreiranih u drugom
i tre¢em paketu, dok su pojedine unaprijedene, a usvojene su i Cetiri nove mjere. Nove mjere se
odnose na: podrsku novom zaposljavanju; jednokratnu podrsku privredi za uspostavljanje siste-
ma za elektronsku fiskalizaciju (0,5 mil. eura); povecanje limita ostvarenog prometa sa 18.000
eura na 30.000 eura kao uslova za obaveznu PDV registraciju (2,5 mil. eura); turisticke vaucere za
prosvjetne i zdravstvene radnike i podrsku izdavaocima privatnog smjestaja (5,5 mil. eura). Pro-
¢jena ukupnog direktnog i indirektnog fiskalnog uticaja realizacije mjera, koje vaze za period od
1.januara do 31. marta 2021. godine, iznosi oko 163 miliona eura, dok ¢e se za jedan dio mjera, Cija
se realizacija odnosi na duzi vremenski period, finansijska podrska realizovati u skladu sa precizi-
ranim uslovima i nakon 31. marta 2021. godine.

Mjerama podrske za drugi kvartal 2021. godine, donesenih krajem aprila 2021. godine, pruza se
dodatna podrska odrzavanju likvidnosti privrede, ali i odrzavanju nivoa zaposlenosti, uz dodat-
nu podrsku privredi u susret turistickoj sezoni. Procjena ukupne vrijednosti novog paketa mjera
podrske je 166.075.000 EUR. Ovim paketom predvidena je podrska ranjivim kategorijama stanov-
nistva (5 mil. eura) kroz popust od 40% na ukupan iznos racuna za elektri¢nu energiju za april,
maj i jun, i to: penzionerima sa penzijama nizim od 222 eura i nezaposlenim licima sa evidencije
Zavoda za zaposljavanje, na dan 31.03.2021. godine, uz uslov da su navedena lica nosioci brojila za
elektricnu energiju. Mjere podrske privredi obuhvataju: kreditna podrska privredi (110 mil. eura);
podrska privredi kroz subvencionisanje zarada (15 mil. eura); podrska privredi kroz odlaganje ca-
rinskog duga (30 mil. eura); produZenje roka za realizaciju drzavne pomoci u uslovima pandemije
i povecanje limita (3 mil. eura); jednokratna podrska privredi za uspostavljanje sistema za elek-
tronsku fiskalizaciju (0,45 mil. eura); podrska poslodavcima za ostvarivanje osnovnih materijalnih
davanja — refundacije (1,5 mil. eura); pomo¢ prevoznicima koji obavljaju javni prevoz putnika u
drumskom saobracaju (0,5 mil. eura); povracaj dijela placene akcize za nabavku gasnih ulja koja
se koriste kao motorno gorivo za djelatnosti vanrednog prevoza putnika, Carter prevoza i prevoza
putnika koji pripada aerodromu (0,5 mil. eura); podrska za turisticke vodice (75.000 eura); smanje-
nje tro$kova zakupa prostora u drzavnom vlasnistvu na grani¢nim prelazima (50.000 eura).

Centralna banka Crne Gore

Sesti set mjera, iz marta 2021. godine, usmjeren je prije svega ka mikro, malim i srednjim predu-
ze¢ima, odnosno onim korisnicima kredita koji su u najveéoj mjeri osjetili posljedice krize izazva-
ne epidemijom. Ovim mjerama se prosiruje obuhvat korisnika kredita koji imaju pravo na mora-
torijum, odobravanje i restrukturiranje kredita uz preferencijalni regulatorni tretman, na djelat-
nosti koje su, na osnovu prethodno uradene analize Centralne banke i posljednje mjere podrske
Vlade Crne Gore i dokument pod nazivom ,Mjere podrske gradanima i privredi — Kratkoro¢ne
mjere za prvi kvartal 2021. godine”, prepoznate kao najugroZenije. Takode, dalje se olakSava

N /

> Mjere nakon izvje$tajnog perioda.
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restrukturiranje kredita fizickim licima, propisivanjem mogucénosti produZenja roka otplate za
najvise pet godina, i to korisnicima kredita kojima je zarada smanjena vise od 10% kao posljedica
epidemije, kao i omogucavanjem klijentima da koriste moratorijum do Sest mjeseci u slucajevi-
ma kada se produzenjem roka otplate od pet godina ne moZe ocuvati neoptereceni dio zarade.
Uvedena je i moguénost da banke prilikom restrukturiranja i klasifikacije kredita na koje se pri-
mjenjuje Odluka o makroprudencijalnim mjerama koje se odnose na kredite koje banke odobra-
vaju fizickim licima, i u slucaju kada kredit nije obezbijeden kolateralom u skladu sa propisima,
mogu ugovarati duzi rok od prethodno utvrdenog, i to do pet godina na nacin da krajnji rok
dospijeca ne bude duzi od 10 godina. Ovaj paket mjera sadrzi i mogucnost da banke, pri procjeni
kreditne sposobnosti korisnika kredita i rasporedivanja stavki aktive u odgovarajucu klasifikaci-
onu grupu, mogu za vrijeme trajanja odluke da iskljuce finansijske pokazatelje korisnika kredita
koji se odnose na 2020. godinu.

Sedmim setom mjera, usvojenim krajem marta 2021. godine, produzava se rok za trajanje mora-
torijuma na otplatu kredita za fizicka lica korisnike kredita kod banaka (ukljucujudi i kredite kod
mikrokreditnih finansijskih institucija i lizing drustava), i to najduze do 31. decembra 2021. godine.
Ranije utvrdeni spisak ugrozenih djelatnosti je prosiren ukljuc¢ivanjem dodatne djelatnosti koja je
prepoznata kao ugrozena.

Osmim setom mjera, usvojenim krajem aprila 2021. godine, prosiruje se obuhvat fizickih lica kori-
snika kredita banaka koji imaju pravo na moratorijum na otplatu kredita, na lica kojima nije ispla-
¢ena neto zarada vise od tri mjeseca prije podnosenja zahtjeva za uspostavljanje moratorijuma.
Takode, ovim setom mjera je propisano da banka moze, zaklju¢no do 30. juna 2021. godine, uz
prethodno odobrenje Centralne banke, odobriti kredit ili drugu izloZzenost prema jednom licu, od-
nosno grupi povezanih lica, tako da ukupna izlozenost prema tom licu, odnosno grupi povezanih
lica prelazi propisane limite izlozenosti.

Devetim setom mijera, iz maja 2021. godine, pravo na moratorijum na otplatu kredita sticu i kori-
snici kredita banaka iji su ukupno ostvareni prihodi u 2020. godini najmanje 50% niZzi u odnosu
na 2019. godinu.

N /

4.2. Medunarodna praksa u vrijeme krize izazvane pandemijom COVID-19

Ubrzo nakon izbijanja pandemije Odbor za finansijsku stabilnost (Financial Stability Board -
FSB) definisao je pet osnovnih principa na kojima bi trebalo da se bazira odgovor institucija na
COVID-19 krizu. To su*:

- blagovremeno pracenje i razmjena informacija radi procjene i ocjene rizika po finansijsku
stabilnost izazvanih pandemijom COVID-19;

- prepoznavanje i primjena fleksibilnosti koje su sastavni dio postojecih finansijskih standar-
da kako bi se na taj na¢in podrzao odgovor institucija na krizu;

* FSB, COVID-19: policy responses https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/covid-19-maintaining-financial-stability/
covid-19-policy-responses/, and FSB, COVID-19 Pandemic: Financial Stability Implications and Policy Measures
Taken, https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P150720-2.pdf
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- traZenje novih nacina za privremeno smanjenje operativnih optere¢enja na preduzeca i
regulatore;

- postupati u skladu sa medunarodnim standardima, ne povlaciti reforme ili odstupati od
fundamentalnih ciljeva vaze¢ih medunarodnih standarda;

- koordinirati buduce blagovremeno povlacenje privremenih kriznih mjera.

Navedeni principi FSB-a usmjeravali su nacionalne odgovore na krizu. Medunarodni standardi
koji su usvojeni kroz G20 reforme podsti¢u na medunarodnu saradnju i odgovor i time odvaraca-
ju od unilateralnih aktivnosti koje bi vodile prema fragmentaciji trzista.

Takode, u martu 2020. godine Bazelski komitet za bankarsku superviziju (Basel Committee for
Banking Supervision — BCBS), kao medunarodno tijelo koje postavlja standarde, ubrzo nakon
izbijanja pandemije, razvilo je strategiju za odgovor na pandemiju koja se zasniva na sledeca tri
klju¢na cilja’:

- ocuvati finansijske i operativne otpornosti globalnog bankarskog sistema;

- obezbijediti da banke nastave da kreditiraju kreditno sposobno stanovnistvo i preduzeca;

- obezbijediti da regulatorne institicije i banke imaju dovoljan operativni kapacitet da se bave
kratkoro¢nim prioritetima ocuvanja finansijske stabilnosti.

Tokom COVID-19 krize, fiskalne, monetarne i regulatorne mjere su bile koordinirane tako da su
se medusobno podrzavale kako bi se ublazili negativni efekti na realnu ekonomiju i finansijski si-
stem. Medutim, ono §to predstoji i predstavlja poseban izazov jeste ukidanje privremenih kriznih
mjera koje su uvodile monetarne i finansijske vlasti sa ciljem suzbijanja negativnih uticaja pande-
mije. S jedne strane, to je izazov za brojna preduzeca ¢iji se opstanak na trzistu nakon povlacenja
mjera za suzbijanje krize dovodi u pitanje, a s druge strane bankarski sistemi su pod pritiskom, jer
ukoliko preduzeca ne budu mogla da servisiraju obaveze, doci ¢e do rasta nekvalitetnih kredita,
otpisa potrazivanja, $to ¢e dalje uticati na kvalitet portfolija banaka i na njihove profite. Takode,
imajuci u vidu porast broja nezaposlenih, neizvjesno je kakva ¢e biti sposobnost stanovnistva da
otplacuje svoje obaveze prema finansijskim institucijama. Sve to, u krajnjem, moze uticati na sta-
bilnost finansijskog sistema, zato je vazno oprezno pristupati povlacenju kriznih mjera podrske.

Naime, medunarodne institucije upozoravaju da je neophodno postepeno ublazavati mjere i
vracati instrumente koji su bili na snazi prije pandemije. Mjere za suzbijanje uticaja pandemije
ostale su na snazi tokom cijele 2020. i nastavljene su u 2021. u ve¢ini drzava. FSB® u izvjestaju
»COVID-19 mjere podr$ke — produzenje, izmjene ili povlacenje ukazuje da bi povlacenje kri-
znih mjera podrske za suzbijanje uticaja i prevazilazenje posljedica pandemije prije stabilizacije
makroekonomskih izgleda, moglo dovesti do znacajnih rizika po finansijsku stabilnost. Naime,
mogli bi se proizvesti negativni procikli¢ni efekti, trajno umanjujuci potencijal za ekonomski rast,
zbog nepotrebnog povecanja nesolventnosti i nezaposlenosti, $to ¢e dalje uticati na bilanse stanja

> BCBS, https://www.bis.org/speeches/sp201019.pdf

¢ FSB (2021), COVID-19 Support measures - Extending, Amending and Ending, https://www.fsb.org/wp-content/
uploads/P060421-2.pdf
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banaka kroz rast losih kredita. Nadalje, to moZze uzrokovati naglo povecanje cijena imovine i rast
tro$kova pozajmica. Takode, to moze dovesti do negativnih medunarodnih prelivanja.

Medutim, prema FSB-u, rizici po finansijsku stabilnost mogu se postepeno povecavati i ukoliko
se mjere podrske drze na snazi predugo. Predugo drzanje mjera podrske moze dovesti do naru-
$avanja alokacije resursa i cijena imovine, pove¢anja moralnog hazarda, odlaganja neophodnih
strukturnih prilagodavanja u ekonomiji i iscrpljivanja fiskalnih sredstava. Slabljenje potencijala
za ekonomski rast uti¢e na povecanje ranjivosti u finansijskom sistemu $to nakon izvjesnog vre-
mena dovodi do slabljenja kreditnog kvaliteta. Kako mjere podrske duze traju to se povecava za-
brinutost oko prekomjernog duga $to dalje utice na smanjenje investicija i rasta.

Svakako, mnogi regulatori smatraju da bi troskovi preranog povlacenja mjera podrske mogli da
budu znatno veci nego da mjere ostanu na snazi predugo. Prema FSB-u, iako se okolnosti razliku-
ju medu drzavama, donosioci odluka imaju sli¢ne dileme - da li produziti, mijenjati ili povlaciti
mjere. Naravno, te dileme su sve vece i teze $to pandemija duZe traje. Donosioci odluka imaju na
raspolaganju razne mogucnosti da utvrde razliku izmedu koristi i Stete prilikom upravljanja mje-
rama podrske. Kako FSB navodi, donosioci odluka mogu tome pristupiti tako $to ce:

- osigurati da su mjere ciljane. Na pocetku pandemije drzave su obezbijedile $iroku i daleko-
seznu podrsku. Ako donosioci odluka budu bolje razumjeli na koji nacin i koliko su sektori
u ekonomiji, domacinstva i firme pogodeni pandemijom, tako mjere podrske mogu biti sve
vide ciljane.

- traziti od korisnika da se ukljuce. Na taj nacin ce se osigurati da podrska ide onima kojima
je zaista potrebna, ali i da se obezbijede informacije o finansijskom zdravlju korisnika.

- postepeno povlaciti podrsku na nacin da ¢e mjere koje se pruzaju biti postepeno manje
izdasne.

- napraviti redosljed povlacenja mjera podrske.

FSB kao veoma znacajnu isti¢e otvorenu komunikaciju o namjerama po pitanju mjera podrske.
To ¢e doprinijeti boljem prilagodavanju promjenama u politici podrske. Otvorena komunikacija
moze pomoci smanjenju troskova koji se odnose na povlacenje mjera podrske, ali i umanyjiti rizik
iznenadenja i grubih prilagodavanja na finansijskim trzistima.

Otporan i funkcionalan finansijski sistem je preduslov za nesmetano prilagodavanje. Prema
tome, kada mjere podrske budu povucene, klju¢no ¢e biti da li ¢e banke i nebankarske finansijske
institucije moc¢i da se suoce sa rizicima i obezbijede nastavak finansiranja. Banke treba da prate
finansijsko zdravlje svojih duznika kada mjere podrske poput moratorijuma budu ukinute i da
obezbijede potrebne rezervacije za potencijalne gubitke. Supervizori treba da nastave da balansi-
raju izmedu fleksibilnog i zdravog upravljanja kreditnim rizikom. Takode, veoma je znacajno ra-
zumjeti rizik prekograni¢nog i medusektorskog prelivanja, kako bi se takvi rizici umanjili. U tom
kontekstu sprovodenje stresnog testiranja moze biti veoma korisno analiticko sredstvo.
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4.3. Finansijska stabilnost u Crnoj Gori — odabrani indikatori stabilnosti u
2020. godini

Uvazavajudi razvijena teorijska i prakti¢na iskustva u procjeni finansijske stabilnosti, kao i raspo-
lozivost podataka, procjena rizika finansijske stabilnosti tokom 2020. godine radena je na osnovu
analize medunarodnog i domaceg okruZzenja. Analizirani su rizici i potencijalni izvori ranjivosti
za privredu Crne Gore.

Izbor indikatora i varijabli kojima se oni mjere, kao i krajnja ocjena rizika, izvreni 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, usljed pandemije koronavirusa, za-
biljezila pad aktivnosti od 3,3% u 2020. godini, naspram rasta od 2,8% u 2019. godini. Globalnom
padu aktivnosti najvise je doprinio pad naprednih ekonomija, 4,7%, dok je aktivnost u ekonomi-
jama u razvoju i usponu opala za 2,2%. Nosilac pada kod naprednih ekonomija bila je eurozona
(pad od 6,6%), dok je privreda Japana zabiljezila pad od 4,8%, a americka privreda 3,5%. S druge
strane, Kina sa rastom od 2,3% bila je glavni pokreta¢ rasta u grupi ekonomija u razvoju i uspo-
nu, a istovremeno i na globalnom nivou. U Rusiji je registrovan pad ekonomske aktivnosti od
3,1%, naspram rasta od 2% u 2019. godini. Procjenjuje se da je velika grupa evropskih ekonomija
u razvoju i usponu , u kojoj je i Crna Gora, zabiljezila pad od 2%, naspram rasta od 2,4% iz 2019.
godine, usljed pada ekonomske aktivnosti svih privreda iz te grupe izuzev Turske.

Nakon 2020. godine, kao godine tzv. Velike blokade (engl. the Great lockdown), tj. najteze recesije
od vremena Velike depresije iz 30-ih godina XX vijeka, MMF prognozira snazan oporavak global-
ne ekonomske aktivnosti u 2021. godini. Naime, prema osnovnom scenariju, rast BDP-a u svijetu
¢e iznositi 6%, a bi¢e voden rastom kod svih vode¢ih ekonomija, pri ¢emu ¢e eurozona ostvariti
slabiji rast od SAD. Ekonomije u razvoju i usponu kao grupa ¢e ostvariti rast BDP-a od 6,7%, uz
rast Indije od 12,5% i Kine od 8,4%. Za grupu evropskih ekonomija u razvoju i usponu medu koji-
ma je i Crna Gora, o¢ekuje se rast ekonomske aktivnosti od 4,4% u 2021. i 3,9% u 2022. godini, pri
¢emu Ce rast zabiljeziti sve privrede iz te grupe (osim Bjelorusije u 2021.), mada u razlicitoj mjeri.
Za 2022. godinu se prognozira globalni rast od 4,4%.

Vodece centralne banke su, usljed pandemije koronavirusa, u 2020. godini pojacale ionako ve¢
ekspanzivne monetarne politike, odrzavaju¢i odnosno snizavajuci svoje referentne kamatne stope
na istorijski najnize nivoe, uz istovremeno intenziviranje programa kupovine drzavnih i korpora-
tivnih hartija od vrijednosti na sekundarnom trzistu (tzv. kvantitativno popustanje).

ECB tokom 2020. godine nije mijenjala nivo referentnih kamatnih stopa, tako da je tzv. kamatna
stopa na glavne operacije refinansiranja tokom cijele godine iznosila 0%. Dodatno, ECB je u okvi-
ru ,redovnog” portfolija hartija od vrijednosti, formiranog kroz program kvantitativnog popu-
$tanja, sprovodila nove kupovine hartija od vrijednosti u iznosu od po 20 mlrd. eura mjese¢no,
uz dodatnih 120 mlrd. eura od izbijanja pandemije do kraja 2020. Na sve to je dodat iznos od 750
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mlrd. eura novih kupovina hartija od vrijednosti (do kraja 2020.), u okviru zasebnog, hitnog pro-
grama kupovine aktive u vezi sa pandemijom, a program je nakon uvecanja u junu i decembru
targetiran na 1.850 mlrd. eura, sa trajanjem barem do kraja marta 2022. Mimo toga, ECB je pro-
mijenila i brojne druge instrumente kako bi u krajnjem, uticala na $to je moguce povoljnije uslove
finansiranja za stanovnistvo i privredu.

4.3.2. Makroekonomska kretanja u zemlji

Prema preliminarnim podacima MONSTAT-a, u 2020. godini ostvaren je realni pad BDP-a od
15,2%. Po godi$njim podacima MONSTAT-a po djelatnostima, opsti pad bio je voden padom u
djelatnostima turizma, saobracaja, trgovine na malo i gradevinarstva, dok su $umarstvo i indu-
strijska proizvodnja ocekivano pokazali otpornost na uticaj pandemije. Prema komponentama
BDP-a po potro$noj metodi, njegov pad bio je voden padom salda uvoza i izvoza roba i usluga (do-
prinos -8,8 p.p.), i u manjoj mjeri padom finalne potro$nje (-4 p.p.) i bruto investicija u osnovna
sredstva (-3,4 p.p.) u odnosu na 2019. godinu.

Tabela 1 - Stopa promjene klju¢nih djelatnosti, 2020/2019, %

Djelatnost Godisnja stopa promjene

Turizam, svi tipovi smjestaja, dolasci -83,2
Turizam, svi tipovi smjestaja, nocenja -82,1
Putnicki saobracaj, drumski -52
Putnicki saobracaj, zeljeznicki -649
Putnicki saobracaj, avio -80,3
Trgovina na malo, stalne cijene -16,6
Gradevinarstvo, vrijednost izvr$enih radova -5,6
Gradevinarstvo, efektivni ¢asovi rada -3,2
Sumarstvo, proizvedeni sortimenti 4,6
Industrijska proizvodnja 09

Izvor: MONSTAT

Prije nastupanja krize izazvane koronavirusom, prognoze Ministarstva finansija govorile su da ¢e
1 2020.12021. godini stope rasta iznositi 4,4% i 3,8% po osnovnom scenariju, odnosno 2,4% i2,5%
po scenariju nizeg rasta. Medutim, uticaj krize je bio snazan i ove procjene su ubrzo revidirane, a
rast u$ao u zonu pada.

Prema dosadasnjim istrazivanjima, ohrabruje ¢injenica da nakon ovakvih kriza, oporavak uobi-
¢ajeno bude mnogo brzi nego nakon klasi¢nih ekonomskih kriza. Prema Programu ekonomskih
reformi 2021-2023, Ministarstvo finansija za 2021. prognozira rast od 10,5% po osnovnom scena-
riju, odnosno 7,3% po scenariju nizZeg rasta. I medunarodne finansijske institucije projektuju vi-
sok rast ekonomske aktivnosti u Crnoj Gori u 2021. godini. Prema projekciji MMF-a, ekonomski
rast Crne Gore u 2021, mjeren stopom rasta BDP-a iznosice 9%, a prema projekciji Svjetske banke
7,1%.
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Prethodnu kriznu godinu obiljezilo je umjereno kretanje cijena na malo. Cijene su, mjereno in-
deksom potrosackih cijena, u decembru 2020. godine u odnosu na isti mjesec 2019, bile nize za
0,9%, pri cemu je tokom vecine mjeseci 2020. na godi$njem nivou biljezena deflacija. Generalno,
prosjek godisnjih stopa inflacije u decembru u periodu 2010-2020. godine iznosio je 1,4%, a tre-
nutno, na srednji rok ne postoje bitni inflacioni ili deflacioni rizici. Istorijski gledano, od uvodenja
eura kao zvani¢nog sredstva placanja, stabilnost cijena u Crnoj Gori bila je konstantno prisutna, s
manjim oscilacijama u odredenim godinama.

Deficit tekuceg ra¢una u 2020. godini iznosio je 1.089,1 mil. eura, odnosno -26% BDP-a, §to je izra-
zen rast u odnosu na 744,2 mil. eura ili 15% BDP-a iz 2019. godine. Ocekivano, deficit tekuceg ra-
¢una bio je generisan negativnim saldom na ra¢unu roba koji je iznosio -1,64 mlrd. eura, naspram
-2,07 mlrd. eura iz 2019, ali mnogo znacajniji uticaj na ostvareni deficit imao je zna¢ajno smanjen
suficit na racunu usluga, koji jeste bio pozitivan, ali je zbog pada turistickih prihoda usljed pande-
mije, zabiljezio pad od ¢ak 82,2%. Pad deficita ra¢una roba dominantno je zabiljezen usljed pada
robnog uvoza sa 2,53 na 2,05 mlrd. eura, $to je svakako bilo ocekivano imaju¢i u vidu usporavanje
realizacije znacajnih infrastrukturnih i manjih investicionih projekata usljed pandemije.

Kao i u prethodnim godinama, deficit je znacajnim dijelom finansiran stranim direktnim inve-
sticijama, ¢iji je neto priliv u 2020. godini iznosio 467,6 mil. eura, odnosno 11,2% BDP-a. Pored
toga, deficit je u bitnoj mjeri finansiran novim/neto zaduzivanjem drzave na medunarodnim tr-
zi$tima kroz hartije od vrijednosti (portfolio investicije), u iznosu od 423,9 mil. eura. I istorijski
gledano, permanentan deficit tekuceg racuna finansiran je kroz strane direktne investicije, ali i
kroz portfolio investicije i ostale strane investicije, uz $ta se paralelno odvijala akumulacija spolj-
njeg duga Crne Gore, i to svih rezidentnih sektora, ne samo drzavnog, iako je drzavni spoljni dug

najkarakteristi¢niji.

Pandemija koronavirusa je veoma pogodila javne finansije, tako da je rebalans budzeta za 2020.
godinu bio sproveden ve¢ u junu.

U 2020. godini zabiljezen je deficit u iznosu od 425,3 mil. eura (10,1% BDP-a), odnosno 89,5 mil.
eura vi$e od planiranog rebalansom. U strukturi, prihodi su bili 65,7 mil. eura manji u odnosu na
plan po rebalansu, ili 3,9%, a prije svega prihodi po osnovu poreza na dodatu vrijednost (86 mil.
eura, ili 14%), pa i po osnovu akciza (16 mil. eura, ili 7,2%). S druge strane, rashodi su bili 23,7
mil. eura ve¢i u odnosu na plan po rebalansu, ili 1,2%. Rashodi su uvecani prije svega zbog vece
realizacije kapitalnog budzZeta u odnosu na plan po rebalansu, 35,1 mil. eura ili 18%. Rebalansom
budzeta za 2020. godinu bila je planirana i pozicija ,,otplata obaveza iz prethodnih godina® i to
relativno uspjesno, buduci da su rashodi iznosili 18,5 naspram 16,3 mil. eura planiranih po reba-
lansu.

Budzetski deficit zabiljezen je dvanaestu godinu zaredom, pri ¢emu je prosjek deficita u periodu
2009-2020. godine iznosio 5,3% BDP-a, a deficit za 2020. godinu je ubjedljivo najvisi deficit u tom
periodu. Deficit za 2021. godinu planiran je na 3% BDP-a, §to ¢e biti prili¢an izazov za ostvariti.
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Prema posljednjim podacima Ministarstva finansija o dugu, javni dug na dan 31. 12. 2020. godine
iznosio je 4,41 mlrd. eura ili 105,1% BDP-a, od ¢ega se na spoljni dug odnosilo 3,84 mlrd. eura,
na unutrasnji 495,6 mil. eura, a na dug lokalnih samouprava 78,1 mil. eura. Time je javni dug
tokom 2020. godine porastao za ¢ak 28,6 p.p. BDP-a, nakon rasta duga za 6,4 p.p. BDP-a tokom
2019. godine. Ipak, na kraju 2020. postojala je i znacajna rezerva likvidnih sredstava drzave, tako
da je neto javni dug iznosio mnogo manje, 84,3% BDP-a, $to je porast od blizu 20 p.p. BDP-a na
godi$njem nivou. Svakako, dug je u odnosu na BDP velikim dijelom porastao i zbog pada BDP-a u
2020. kao neuobicajeno teskoj godini, a o¢ekivano smirivanje pandemije koronavirusa u 2021.iu
periodu nakon toga, utica¢e na oporavak BDP-a i pad u¢es¢a duga u odnosu na BDP.

U okviru spoljnog javnog duga, najkarakteristi¢nije mjesto zauzima dug po osnovu euroobvezni-
ca. Crna Gora je prvi put izasla na medunarodno obveznicko trziste u septembru 2010. godine i
od tada je sprovedeno devet emisija euroobveznica. Prvih $est emisija je otplaceno, tako da su tre-
nutno aktuelne neotplacene emisije iz 2018, 2019. i 2020. godine, ukupno 1,75 mlrd. eura. Posljed-
nja je, sredinom decembra 2020. godine realizovana emisija euroobveznica u iznosu od 750 mil.
eura, uz rocnost od sedam godina i kamatnu stopu od 2,875%. Kamatna stopa bila je nesto visa u
odnosu na emisiju iz 2019. ali je emisija iz 2020. realizovana u neuporedivo gorem ekonomskom
periodu, a generalno je pozitivno to $to je sprovedena u iznosu neophodnom da se u razumnoj
mjeri pokriju otplate duga u 2021. godini i obezbijedi odredena rezerva sredstava dok se ne stabi-
lizuje situacija sa pandemijom.

4.3.2.1. Finansijski sektor

Bankarski sektor nastavlja da bude okosnica finansijskog posredovanja u Crnoj Gori i u finansij-
skom sistemu zemlje zauzima dominantnu poziciju. U sistemu je na kraju 2020. godine poslovalo
dvanaest banaka, koje su u ve¢inskom stranom vlasnistvu.

Tokom 2020. godine na crnogorskom bankarskom trzi$tu udjeli pojedina¢nih banaka se nijesu
znacajnije promijenili, izuzev ukrupnjavanja kapitala usljed pripajanja Podgoricke banke Crno-
gorskoj komercijalnoj banci, $to je sprovedeno krajem godine. Koncentracija bankarskog sekto-
ra se time, prema HH indeksu (aktive), znacajno priblizila umjerenije koncentrisanim trzi§nim
strukturama (1.460 poena). Mjereno istim pokazateljem, koncentracija trzista kod kredita bila je
jo$ visa (1.653 poena), dok su depoziti na kraju godine bili ravnomjernije raporedeni s obzirom na
to da je indeks iznosio 1.378 poena.

Gledano prema aktivi, ucesce tri odnosno pet najvec¢ih banaka na trzi$tu na kraju 2020. godine je
iznosilo 54,2% odnosno 73,7%.

Bankarski sektor

Struktura bilansne sume banaka tokom krizne 2020. godine nije se znacajnije promijenila. Me-
dutim, ¢injenica da su dugogodis$nje rastuce tendencije odredenih bilansnih stavki zaustavljene
ili preokrenute, ukazuje na intenzitet eksternog $oka izazvanog pandemijom i na vrstu odgovora
od strane banaka na njega.
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Depoziti su dominantan izvor finansiranja banaka ve¢ duzi niz godina i ¢inili su 73,5% pasive na
kraju godine. Pod uticajem krize, depoziti su tokom 2020. godine bili najnizi u maju kada je njihov
pad u odnosu na kraj 2019. iznosio 5,1% ili 176,6 mil. eura. Slaba turisticka sezona se odrazila na
bilanse banaka u pogledu rasta depozita, koji su ranije u trecem kvartalu obi¢no biljezili izrazen
porast. Bez znacajnijih priliva tokom i nakon turisticke sezone, depoziti su se u nastavku godine
kretali na nivou neznatno iznad majskog, sve do posljednja dva mjeseca 2020. kada su blago pora-
sli, $to moze biti znak da se ekonomska neizvjesnost smanjuje. Na kraju 2020. depoziti su ipak bili
manji u odnosu na kraj 2019. godine, za 3% ili 102,9 mil. eura, iznosivsi 3,37 mlrd. eura. Depoziti
stanovni$tva su iznosili 1,25 mlrd. eura i bili su manji za 4,7% u odnosu na kraj 2019. Depoziti
nefinansijskog sektora su iznosili 1,01 mlrd. eura i bili su 3,2% manji u odnosu na kraj 2019.

Finansiranje banaka iz pozajmica biljezi rast u 2020. godini, kako prema iznosu tako i prema
udjelu u ukupnoj pasivi. Treba istaci da je rast pozajmica tokom ove godine bio voden i potrebom
banaka za likvidno$¢u. Vec¢ina novih pozajmica bila je rocnosti do jedne godine. Uglavnom se
radilo o pozajmicama iz inostranstva i to od strane mati¢nih banaka ili ostalih ¢lanica bankarske
grupe. Kod odredenih banaka udio pozajmica u ukupnim obavezama nije bio zanemarljiv, medu-
tim, za sada, rast pozajmica ne predstavlja sistemski rizik po finansijsku stabilnost gledano pre-
ma iznosima, ro¢nosti i valutnoj strukturi pozajmica. Na kraju godine pozajmice su ¢inile 9,9%
ukupne pasive, ili 451,9 mil. eura.

Na strani aktive, neke od klju¢nih pozicija su tokom 2020. godine dostigle istorijski najvise nivoe.
Kreditna aktivnost je bila vidno skromnija u prvom talasu pandemije da bi se pred kraj godine
oporavila, dostigavsi svoju maksimalnu vrijednost u novembru.

Nov¢ana sredstva i racuni depozita kod centralnih banaka su sa po¢etkom pandemije imali ten-
denciju pada $to je preokrenuto krajem godine, kada je njihov udio u bilansnoj sumi bio 19,3% ili
883,6 mil. eura. Banke su tokom godine bile pod pritiskom nekoliko faktora u pogledu likvidno-
sti, prvenstveno usljed uskracenih novcanih priliva tokom moratorijuma i restrukturiranja kre-
dita, kao i djelimi¢no usljed blagog odliva depozita. Ipak, banke su prili¢cno spremno docekale
krizu, najvise iz razloga dobre likvidnosti i kapitalizovanosti. Takode, veliki doprinos stabilnosti
bankarskog sektora pruza kvalitet portfolija, gdje je evidentna zdrava bankarska praksa i unapri-
jedeno upravljanje rizicima.

Hartije od vrijednosti su bile na rekordnom nivou u januaru 2020. (603,2 mil. eura ili 13% bilan-
sne sume). Medutim, nakon izbijanja pandemije, kod dijela banaka se portfolio hartija od vrijed-
nosti osjetno smanjio, tako da je u odnosu na vrijednost iz januara ostvario pad od 21,9% na kraju
godine, dok je njihov udio u aktivi opao na 10,3% bilansne sume.

Kao i u prethodnom periodu, najve¢i dio portfolija hartija od vrijednosti se odnosio na drzavne
hartije od vrijednosti (79,1%). To su za banke generalno investicije sa povoljnom kamatnom sto-
pom u odnosu na rizike koje nose, $to je bankama bilo posebno privla¢no posljednih godina. Ta-
kode, regulatorni ponder rizika za taj oblik ulaganja je 0%, ¢ime banke na taj dio aktive ostvaruju
prihode, a nemaju regulatorni zahtjev za izdvajanje kapitala po tom osnovu. Ove godine, medu-
tim, primjetan je pad interesovanja za drzavne zapise, u smislu manje traznje a time i manje pro-
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daje u odnosu na planirane iznose emisija. Posljednji put, priblizan pad interesovanja za drzavne
zapise je bio viden na aukcijama tokom 2009. godine.

[zlozenost banaka prema drzavi je na kraju 2020. godine opala na 14,7% ukupne aktive, sa 16,1%
na kraju 2019. Ukupna izloZenost banaka prema drzavi je iznosila 673,3 mil. eura. Drzava je i ove
godine koristila mogu¢nost novog kreditnog zaduzivanja kod banaka (88,5 mil. eura), pa su njene
obaveze po kreditima banaka porasle za 16,7%, na 300,5 mil. eura.

Potrazivanja banaka od nerezidenata u vidu depozita su na kraju o.g. bila blago manja nego na
kraju prosle godine, dok se njihov iznos sredinom godine smanjio na nivo iz 2008. godine. Uku-
pna potrazivanja od nerezidenata su na kraju 2020. godine iznosila 608,5 mil. eura ili 13,3% akti-
ve. Kod strane pasive, obaveze po osnovu kredita (pozajmica) iz inostranstva su porasle na 9,4%
ukupnih obaveza sa 7,1% na kraju prethodne godine, dok su inodepoziti iznosili 19,7% ukupnih
obaveza banaka. Ukupne obaveze banaka prema nerezidentima su iznosile 1.168,5 mil. eura, od-
nosno 29,2% pasive. Neto strana aktiva banaka je time na kraju 2020. godine iznosila -12,2% bi-
lansne sume.

Uprkos pandemiji i zna¢ajnom opadanju aktivnosti u svim klju¢nim sektorima, kreditni rast je
bio prisutan i dao je znacajnu podrsku privredi. Ipak, u skladu sa ocekivanjima, kreditni rast je
bio nesto sporiji u odnosu na nekoliko prethodnih godina. Ukupni krediti su na godi$njem nivou
porasli 3,2% i iznosili su 3,16 mlrd. eura na kraju godine. Kreditna aktivnost posmatrana prema
novoodobrenim kreditima je iznosila 908,4 mil. eura ili 26,4% manje nego prosle godine, $to nije
bilo iznenadujuc¢e imajuci u vidu sveukupni ambijent. Dio novoodobrenih kredita je ,,kreiran po-
voljnostima koje su privremene mjere CBCG omogucile stanovnistvu i privredi. Ukupni krediti
su u novembru 2020. godine dostigli istorijski najvisi nivo.

Sa aspekta deviznog rizika, odnosno devizno indukovanog kreditnog rizika, valutna struktura
kredita je i dalje veoma povoljna. Marginalan dio kredita se odnosi na kredite u drugim stranim
valutama, $to je ve¢ duzi period karakteristi¢no za kreditna portfolija banaka.

U ro¢noj strukturi kredita prema inicijalnoj ro¢nosti (bez potrazivanja kreditnog tipa), na kraju
2020. godine dugoro¢ni krediti su ¢inili skoro 90%. Ukoliko se posmatra preostala ro¢nost kredi-
ta, onda je uc¢esc¢e dugoro¢nih kredita bilo osjetno nize, 70%.

Na agregatnom nivou, u¢e$¢e nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima se povecalo za 0,8 p.p. u
odnosu na kraj prethodne godine, pa je na kraju 2020. iznosilo 5,5%. Suma nekvalitetnih kredita
se na godiSnjem nivou povecala za 19,6% i iznosila je 172,9 miliona eura. Odnos sume nekvalitet-
nih kredita i BDP-a, mada je BDP drasti¢no smanjen zbog krize, na kraju 2020. godine je iznosio
4,1% (naspram 2,9% na kraju 2019. godine).

Drugacija, a moguce i realnija slika razvoja kreditnog rizika se moze vidjeti prema tome kako su
banke sagledavale kretanje rizika prema oc¢ekivanim kreditnim gubicima, tj. u skladu sa primje-
nom MSFI 9. Mnoge banke su promptno reagovale primijenivsi konzervativan pristup u procjeni
novonastale situacije i njenog buduceg razvoja. Tako se u kreditnom portfoliju, gledano prema
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tzv. fazama, vrlo jasno vidi da su banke tokom cijele godine intenzivno izmjestale kredite u fazu
2 i nesto manje u fazu 3. Godisnji rast kredita iz faze 2 je iznosio 126,4% a njihov udio u ukupnim
kreditima je za godinu dana porastao sa 6,8% na 14,9% na kraju 2020. Godi$nji rast kredita iz
faze 3 je iznosio 24,7%. Konacno, krediti iz faze 1 su se smanjivali tokom 2020. pa je njihov udio
u ukupnim kreditima na kraju godine bio 78,3%. Poredenja radi, na kraju 2019. taj udio je iznosio
87,6%. Banke su istovremeno vréile ispravke vrijednosti, koje su slicno pomenutim migracijama,
najvise porasle kod kredita u fazi 2, za preko 100%.

Na kraju 2020. godine, pokrivenost nekvalitetnih kredita ispravkama vrijednosti (samo za ne-
kvalitetne kredite) iznosila je 36,9%, $to je znatno manje nego na kraju prethodne godine, kada
je iznosila 48%. Veci iznos kapitala bio je izlozZen kreditnom riziku s obzirom da je odnos neto
nekvalitetnih kredita (,nepokrivenih”) i kapitala porastao na godisnjem nivou sa 13,8% na 20,2%.

Banke su uspjesno upravljale likvidno§¢u tokom krizne godine u koju su usle s visokim nivoom li-
kvidnih sredstava, koji je, mjeren odnosom likvidne i ukupne aktive, od 2015. godine iznosio pre-
ko 20%. Na kraju 2020. godine, likvidna aktiva banaka ¢inila je 22,2% ukupne aktive, dostigavsi
nivo 1.016,1 mil. eura. U apsolutnom iznosu bila je vi$a za 6,2% u odnosu na kraj 2019. godine.

Tokom cijele godine, banke su imale zadovoljavajuce dnevne i dekadne pokazatelje likvidnosti. Za
potrebe likvidnosti bankama su bila dostupna znacajna sredstva i to u vrlo kratkom roku, a prije
svega depoziti koje banke drze na racunima za poravnanje kod CBCG (mimo obavezne rezerve),
koji su na kraju 2020. godine iznosili 505,6 mil. eura, ili skoro 50% likvidnih sredstava. Banke
drze znacajna sredstva i kod finansijskih institucija u inostranstvu, koja su najve¢im dijelom u
vidu depozita po videnju. Ti depoziti su na kraju 2020. iznosili 217,9 mil. eura i ¢inili su 21,4%
likvidnih sredstava. Dodatno, banke su na kraju 2020. drzale iznos gotovine od 198,4 mil. eura u
svojim trezorima.

Gledano kroz kapitalna racija, na agregatnom nivou, otpornost crnogorskih banaka na Sokove
bila je zadovoljavajuca. Koeficijent solventnosti kapitala je na nivou sistema na kraju godine bio
18,5% i bio je iznad zakonskog minimuma kod svih banaka. Kod ¢etiri najvece banke bio je u ras-
ponu od 16,2% do 22,9%. Odnos osnovnog kapitala (Tier 1) i rizikom ponderisane aktive iznosio
je 17,4%.

Tokom 2020. godine dokapitalizaciju su sprovele tri nesistemske banke, u ukupnom iznosu od 9
miliona eura.

Ukupni kapital banaka je tokom cijele godine bio vi$i nego na kraju 2019, ali je na kraju 2020. bio
u padu od 1,9% i iznosio je 586,7 mil. eura. Na pad ukupnog kapitala uticala je i znatno manja do-
bit u ovoj godini. U¢es¢e ukupnog kapitala u bilansnoj sumi bilo je 12,8%, dok je udio osnovnog
kapitala u bilansnoj sumi bio 10%.
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Neto dobit banaka je u 2020. godini iznosila 22,3 mil. eura, $to je za vise od 50% manje u odnosu
na prethodnu godinu’. Cetiri najvece banke, koje pojedina¢no prelaze 10% trZi$nog uces¢a prema
aktivi, imale su dobit od 13,7 mil. eura. Samo je jedna manja banka poslovala sa gubitkom.

Umanjenje dobiti za ovu godinu bilo je najvise uslovljeno rastom troskova obezvredenja, jer su
neke od banaka primijenile konzervativan pristup u procjeni novonastale situacije. U skladu s
takvim finansijskim rezultatom, opali su povracaj na prosje¢nu aktivu (sa 1,1% u 2019. na 0,6% u
2020) i povracaj na prosjecni kapital (sa 8,7% u 2019. na 4,1% u 2020. godini).

Razlika izmedu prihoda od kamata u odnosu na prosje¢nu prihodonosnu aktivu i rashoda od
kamata u odnosu na prosje¢nu kamatonosnu pasivu je na kraju 2020. godine bila nesto niza, ali
se zadrzala na iznad Cetiri p.p., a po bankama se znacajno razlikovala, kre¢u¢i se od 0 do 5,3 p.p.
Prosjecna prihodonosna aktiva bila je 11,4% niza nego 2019, a ¢inila je 77,5% prosjecne aktive.

Tendencija opadanja prosje¢ne ponderisane aktivne kamatne stope (za cjelokupan kreditni port-
folio banaka, tj. na neotplacenu glavnicu/dug) nastavljena je i u 2020. godini, a pad je iznosio 0,17
p.p. Sto se tice prosje¢ne ponderisane pasivne kamatne stope, godi$nji pad bio je prakti¢no zane-
marljiv (0,01 p.p.). Na kraju decembra o.g. prosje¢na ponderisana aktivna kamatna stopa iznosila
je 5,84%, dok je prosje¢na ponderisana pasivna kamatna stopa iznosila 0,4%. Kamatni spred se
time dodatno smanjio, i na kraju godine je iznosio 5,44 p.p.

Sli¢no su se kretale i kamatne stope na novoodobrene kredite tokom 2020. godine. Aktivna efek-
tivna kamatna stopa na novoodobrene kredite za cijelu 2020. godinu (ponderisana mjese¢nim
iznosima novoodobrenih kredita) bila je niza za 0,53 p.p. u odnosu na 2019. godinu i iznosila je
5,46%. Ovaj pad bio je voden smanjenjem kamatnih stopa na kredite odobrene stanovnistvu. Pri-
vredi su, u drugoj polovini godine, plasirana sredstva po vi$im stopama (4,9%). Ponderisana stopa
za prvih Sest mjeseci za privredu je iznosila 4,7%.

Trziste kapitala

Na Montenegroberzi ostvaren je promet od svega 31,4 mil. eura (0,7% BDP-a) u 2020. godini, na-
spram 318,2 mil. eura prometa u 2019. Primarnih emisija nije bilo.

Na strani sekundarnog prometa, trgovanje akcijama cinilo je 73,6% sekundarnog prometa, od
¢ega se na trgovanje akcijama firmi odnosilo 23,1 mil. eura, a na trgovanje akcijama investicionih
fondova svega 12 hiljada eura. Ostatak sekundarnog prometa (8,3 mil. eura) odnosio se na obve-
znicki promet, pri ¢emu na trgovinu drzavnih obveznica u iznosu od 7,5 mil. eura, odnosno na
trgovinu korporativnih obveznica u iznosu od 0,7 mil. eura.

7 Pad profita na nivou sistema se jednim dijelom odnosio na profit Podgoricke banke, ¢ije je pripajanje CKB-u
okonc¢ano sredinom decembra 2020. godine. Pripajanjem je kompletan bilans uspjeha Podgori¢ke banke od po-
¢etka godine bio obuhvacen bilansom stanja tj. kapitalom CKB-a u momentu pripajanja, ¢ime je nestao iz agre-
gatnog bilansa uspjeha bankarskog sektora.

Finansijska stabilnost

33




34

Na kraju 2020. godine, berzanski indeksi Monex i MNSE10 bili su na nivou od 10.328,64, odno-
sno 712,83 poena, ¢ime je Monex u odnosu na kraj 2019. bio u padu od 9,4%, a MNSE10 u padu
od 8,3%.

Sektor osiguranja

Na crnogorskom trzistu osiguranja, shodno grupi osiguranja, u decembru 2020. godine poslove
osiguranja obavljalo je devet drustava za osiguranje i to pet drustava koja se bave samo poslovima
nezivotnog osiguranja i ¢etiri koja se bave poslovima Zivotnog osiguranja.

Bruto premija osiguranja je iznosila 93,7 miliona eura za dvanaest mjeseci 2020. godine. U njenoj
strukturi dominiraju premije nezivotnog osiguranja (78,9%), dok se ostatak odnosi na fakturisa-
ne premije Zivotnog osiguranja (21,1%).

U strukturi bruto premije nezivotnih osiguranja dominantno uce$ce ostvarile su premije osigu-
ranja od odgovornosti za upotrebu motornih vozila (48,7%), osiguranje od nezgode (13,2%) ostala
osiguranja imovine (13%), osiguranje motornih vozila (8,1%) i osiguranje imovine od pozara i
drugih opasnosti (5,1%). U strukturi Zivotnih osiguranja, najvece ucesce je imalo osiguranje Zi-
vota (91,2%).

U strukturi ukupne bruto fakturisane premije na crnogorskom trzistu osiguranja tokom 2020.
godine, najvece uce$ce ostvarilo je Lovéen osiguranje (34,1%), zatim Sava osiguranje (13,7%),
Uniqa neZivotno osiguranje (12,5%), Generali osiguranje Montenegro (11,8%) i Grawe osiguranje
(8,9%) 1 dr.

U ovom trenutku nema prijetnji finansijskoj stabilnosti na trzistu osiguranja.
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5.JAZ KREDITI - BDP | AIFS

5.1. Jaz krediti — BDP?

Negativan jaz izmedu odnosa kredita nefinansijskog sektora’ i BDP-a i dugogodis$njeg trenda tog
odnosa je na kraju 2020. godine znac¢ajno smanjen (na -1,8%), $to je naizgled promjena tendencije
pada koja traje jo$ od cetvrtog kvartala 2013. godine. Ipak, smanjenje jaza izmedu racija i trenda
nije posljedica prekomjernog kreditnog rasta ve¢ je prije svega, rezultat znacajnog pada BDP-a u
2020. godini usljed novonastale krize. Takva situacija ne moze opravdati uvodenje ogranicenja na

Grafik 1 - Jaz krediti / BDP na 31. 12. 2020, p.p.
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lzvor: CBCG

8 Metodoloska napomena: Puni naziv ovog indikatora bio bi: jaz izmedu stvarne vrijednosti odnosa kreditai BDP-a, u
odnosu na vrijednost istog odnosa odredenu trendom. Ekonomska logika koja stoji iza ovog indikatora je da se stav-
ljanjem 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 vrijednosti odredene trendom.
Pozitivan jaz ukazuje na pretjeranu kreditnu ekspanziju i na potrebu za uvodenjem (razlic¢itih) mjera za ogra-
ni¢avanje kreditnog rasta, i obrnuto. Indikator je primarno osmisljen u okviru Bazela III, gdje je ideja da banke
izdvajaju dodatni kapital u slu¢aju pozitivnog jaza i da se na taj nacin ogranici rast kredita. Obrnuto, u slu¢aju
negativnog jaza, potreba za izdvajanjem dodatnog kapitala prestaje. U slu¢aju Crne Gore treba ga tumaciti kroz
prizmu potencijalne pripreme za Bazel III, a do tada moZze da sluzi kao dodatni analiti¢ki input, prevashodno za
CBCQG, ali i donosioce mjera iz drugih sfera makroekonomske politike, kao i drugih regulatora i supervizora.

° Fizicka lica rezidenti (stanovnistvo i preduzetnici) i nefinansijske institucije rezidenti (privredna drustva u dr-
Zavnom i privatnom vlasnistvu).
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opsti kreditni rast, jer se o¢ekuje da Ce biti relativno privremena, i zasigurno ne generise rizike po
stabilnost finansijskog sistema'®.

5.2. Agregatni indeks finansijske stabilnosti'

Agregatni indeks finansijske stabilnosti je na kraju 2020. bio znatno nizi nego na kraju 2019. Za-
biljezen je pad vrijednosti sva Cetiri podindeksa, pri c¢emu je najveci pad zabiljezen kod sektora
drzave.

Grafik 2 - AIFS i njegovi podindeksi, 2007-2020.
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Izvor: kalkulacije CBCG

1 Jaz mjeri razliku izmedu trenutnog odnosa kredita i BDP-a i dugoro¢nog trenda odnosa kredita i BDP-a. Pri tome,

rekurzivni jaz se odnosi samo na podatke dostupne zaklju¢no sa datim kvartalom i ra¢una se samo za dati kvar-
tal (,zanemaruju¢i“ podatke koji se odnose na naredne kvartale), dok se kvaziistorijski jaz ra¢una i za posljednji
i za sve prethodne kvartale uzimajuci u obzir sve istorijske podatke dostupne na 31. 12. 2020. godine.

Metodoloska napomena:

Kalkulacija AIFS-a: Prvo se ekspertskom procjenom, iz uporednih iskustava ili na drugi nac¢in, odrede varijable
koje ¢e uéi u njegov sastav. Zatim se nekom od tehnika uradi tzv. standardizacija (normalizacija) varijabli, buduci
da su one u izvornom obliku izraZene u razli¢itim mjernim jedinicama. Na kraju, nade se prosjek tako standar-
dizovanih varijabli, prosti ili ponderisani, tj. odreden drugim statisticko-ekonometrijskim tehnikama. Ovdje je
konverzija tj. normalizacija izvrena putem formule: x_= (x - min) / (max - min), a agregatni indeks je izracunat
kao prosti prosjek tako konvertovanih vrijednosti . Pored zbirnog indeksa, izra¢unata su 4 podindeksa.

AIFS treba posmatrati u kontekstu barem tri grupe ogranicenja. Prvo, vremenske serije su prili¢no kratke. Dru-
go, vidljiv je jak uticaj sezonske komponente i kod agregatnog i kod podindeksa, kao direktna posljedica sezonske
prirode crnogorske ekonomije. Trece, AIES je relativno vie okrenut prema proslosti, nego ka budu¢nosti.
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6. OCJENA STABILNOSTI FINANSLJSKOG SISTEMA

6.1. Ocjena stabilnosti finansijskog sektora

Nivo rizika finansijskog sistema se u 2020. godini ocjenjuje sa umjereno do visokim rangom, $to
je rezultat pandemije COVID-19 koja je ukazala na strukturnu ranjivost crnogorske ekonomije, u
prvom redu - realnog sektora.

Pandemija je izazvala dramati¢no usporavanje globalne ekonomije kakvo nije zabiljezeno jo$ od
Drugog svjetskog rata i Velike depresije. Data kriza je drugacija u odnosu na Globalnu finansijsku
krizu iz 2008/2009. godine po tome $to su je izazvali nagli i gotovo istovremeni $okovi na strani
agregatne ponude i agregatne traznje. S druge strane, bankarski sektor koji je u ranijoj krizi bio
transmiter Soka, u ovoj krizi biva apsorber makroekonomskog $oka.

Glavni okida¢ makroekonomskog $oka u ovoj krizi je zapravo ,zdravstveni $ok* koji je Sirom
svijeta uzrokovao globalne mjere za sprecavanje Sirenja virusa, koje su ili u potpunosti ili djeli-
mic¢no obustavile rad uglavnom usluznih djelatnosti. Medutim, sa Sirenjem pandemije i straha od
pandemije, Sirio se i broj sektora na koje je kriza negativno uticala. Nakon smanjenja agregatne
ponude, doslo je i do smanjenja agregatne traznje, usporavanja globalnog lanca trgovine, a to se
negativno odrazilo na proizvodnju i na zaposlenost. Sve je to izazvalo rast rizika u realnom sek-
toru, kako globalno tako i lokalno.

Ipak, drzave koje su visoko zavisne od usluznih djelatnosti pretpjele su ve¢u $tetu od drugih. Crna
Gora je proglasila epidemiju 26. marta, a epidemioloske mjere su uticale na zabranu kretanja i
ogranicenje i obustavljanje odredenih djelatnosti. Konkretno, u Crnoj Gori, sektori djelatnosti ¢iji
je rad bio zabranjen, jesu: sektor saobracaja i skladistenja i popravka motornih vozila i motoci-
kala; sektor usluga smjestaja i ishrane; sektor obrazovanja; sektor umjetnosti, zabave i kreacije i
ostale usluzne djelatnosti. Djelatnosti Cije je poslovanje bilo limitirano su djelatnosti u turizmu,
prvenstveno zbog smanjenja obima poslovanja usljed ekonomskog $oka na strani ponude, izazva-

nog lokalnim i globalnim mjerama za sprecavanje $irenja pandemije.

Uticaj krize je djelimi¢no ublazen kroz pakete mjera Vlade Crne Gore i Centralne banke Crne
Gore, ali uprkos tome rizici su imali uzlazni trend.

6.2. Ocjena stabilnosti finansijskog sistema - rezime analize odabranih

indikatora u 2020. godini

Pandemija COVID-19 znacajno je ugrozila medunarodno okruzenje Crne Gore u 2020. godini.
Glavni trgovinski i turisticki partneri ostvarili su negativni privredni rast. Usljed pada globalne
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traznje, doslo je do pada cijena aluminijuma i cijena goriva, $to je uticalo djelimi¢no i na nisku
inflaciju u eurozoni. Zbog svih deflatornih pritisaka na domacem i inostranom trzistu, u 2020.
godini Crna Gora biljezi negativnu stopu inflacije (-0,3%). U toku 2020. godine doslo je do znacaj-
nog pogorsanja salda tekuceg racuna. S druge strane, neto strane direktne investicije u Crnoj Gori
porasle su za 53,2% zbog znacajnog pada godi$njeg odliva, dok je ukupan priliv stranih direktnih
investicija u 2020. godini ipak opao za 14,8%.

Investiciona potrosnja (u osnovna sredstva) ima pojacani trend rasta do 2020. godine, $to je rezul-
tat velikih kapitalnih investicija. O¢ekuje se da ¢e ovakva kretanja investicija biti slabija u nared-
nom periodu usljed dugoro¢nih posljedica pandemije koje mogu smanjiti investicionu potro$nju.
Prosle godine, uprkos pandemiji, krediti privredi su blago porasli, dok depoziti privrede ve¢ tre¢u
godinu zaredom padaju.

Kao rezultat pandemije stopa nezaposlenosti je premasila 20%, a posljedi¢no likvidna imovina
(depoziti) i potro$nja stanovnistva su takode opali. Realne neto zarade su blago porasle, ali to je
rezultat mahom negativne inflacije u prethodnoj godini, kao i rasta zarada u sektoru zdravstva i
obrazovanja. Takode, zaduZenost stanovnistva prema bankama porasla je u 2020. godini u odno-
su na prethodni period. Iako je u porastu, nivo rizika u realnom sektoru nije eskalirao zahvalju-
juci socio-ekonomskim paketima mjera Vlade Crne Gore i paketima mjera Centralne banke Crne
Gore.

Drzavni i javni dug Crne Gore u kontinuitetu raste i prevazilazi granicu od 60% predvidenu Ma-
strihtskim kriterijumom. Dinamika rasta javnog duga je i prije ekonomske krize bila veca od
dinamike ekonomskog rasta i u 2020. godini drzavni dug je premasio iznos BDP-a, s uc¢es¢em od
103,3% u BDP-u. Time je u¢e$¢e duga u BDP-u poraslo za 28,4 p.p. Na rast duga u 2020. godini uti-
cala je emisija drzavnih obveznica na medunarodnom trzi$tu od 750 miliona eura. Deficit budze-
ta traje ve¢ deset godina i u 2020. godini iznosio je 425,3 miliona eura, $to je vise za 96,8% u od-
nosu na 2019. godinu. Time je deficit budzeta iznosio 10,1% BDP-a u 2020. godini $to je 7,1 p.p. vise
od granice predvidene Zakonom o budzetu i fiskalnoj odgovornosti i Mastrihtskim kriterijumom.

Bankarski sektor je do¢ekao krizu sa izuzetno stabilnim pokazateljima, te je u novijoj krizi imao
ulogu akumulatora makroekonomskog $oka. Bankarski sistem kao dominantan dio finansijskog
sistema (91,9% ukupne aktive finansijskog sistema) u Crnoj Gori je stabilan, profitabilan, likvidan
i solventan na agregatnom nivou, te sa relativno niskim nivoom nekvalitetnih kredita. U 2020.
godini zapocet je projekat implementacije nezavisne procjene kvaliteta aktive (AQR) svih bana-
ka u sistemu, $to ¢e dodatno uticati na vrednovanje kolaterala u postupku klasifikacije aktive i
izdvajanje rezervacija za potencijalne gubitke u bankama. Centralna banka Crne Gore donijela
je pet paketa mjera sa ciljem ocuvanja stabilnosti finansijskog sistema. Ranije uoceni rizik rasta
gotovinskih kredita je pod kontrolom.

U sektoru osiguranja, stabilnost je blago osnazena i pokazatelji ukazuju na pozitivne stope rasta
ove djelatnosti, iako i dalje uz oc¢iglednu dominaciju obaveznih oblika osiguranja. Moze se ocijeni-
ti da postoji veliki prostor za dalji razvoj ovog sektora $to ¢e pozitivno uticati na stabilnost sistema
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u narednom periodu. Ukupan promet ostvaren na Montenegroberzi je opao u 2020. godini, dok
berzanski indeks MONEX i MONEX10 biljeze godisnji pad.

U tabeli 2 data je ocjena klju¢nih rizika sistema, na osnovu kojih je uradena procjena stabilnosti
ukupnog sistema.

Tabela 2 - Ocjena klju¢nih rizika u sistemu

Vrsta rizika Nivo rizika Smjer kretanja

Medunarodno okruzenje Umjeren do visok Stabilan
Fiskalna odrzivost Visok Stabilan do opadajuci
Realni sektor Umjeren do visok Stabilan

Kreditni rizik Nizak Stabilan do rastudi
Bankarski sektor Rizik likvidnosti Nizak Stabilan

Rizik solventnosti Nizak Stabilan
Finansijska infrastruktura Nizak Stabilan
Sektor osiguranja Nizak Stabilan
TrziSte kapitala Nizak Stabilan

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

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

Spoljni Sokovi

Ostali finansijski subjekti Razmjena sa inostranstvom

Bankarski sektor 3 Realni sektor

Fiskalni sektor Nefinansijski sektor

Domacinstva

— 2018. 2019 = 2020.
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Kao $to je prikazano na grafiku 3, stanje finansijske stabilnosti je pod razli¢itim smjerom i in-
tenzitetom uticaja pojedinih rizika tokom 2020. godine. Zbog pandemijskih uslova poslovanja,
gotovo svi aspekti finansijske stabilnosti izloZeni su ve¢em riziku.

Posmatrano po izvorima rizika, jedan od najvecih rizika proistekao je iz akumulacije fiskalnog
rizika, zatim realnog sektora i odnosa sa inostranstvom.

Segment odnosa sa inostranstvom koji se odnosi na medunarodno okruzenje (spoljni Sokovi) ima
umjeren do visok uticaj na crnogorske prilike jer glavni trgovinski i turisticki partneri biljeze ne-
gativne stope rasta.

Segment koji se odnosi na razmjenu sa inostranstvom ima nesto visi rizik (umjereno visok), naj-
viSe zbog znacajnog rasta deficita tekuceg racuna. Rizik realnog sektora je umjeren do visok, zbog
uticaja Sokova na strani ponude i na strani traznje, ali i $okova koji su pogodili globalne lance
snabdijevanja.

Rizici koji se odnose na nefinansijski sektor su porasli ali blago u odnosu na intenzitet krize, za-
hvaljuju¢i paketima mjera Vlade Crne Gore i Centralne banke.

Rizik u fiskalnom sektoru je pove¢an u odnosu na prethodnu godinu. Smjer djelovanja ovog ri-
zika je stabilan do opadajuci zbog ocekivanja djelimi¢nog oporavka ekonomije u 2021. godini u
odnosu na prethodnu.

Rizik u bankarskom sektoru je nizak, zbog njegove visoke likvidnosti, solventnosti i profitabilno-
sti, dok je najvazniji parametar rizika (kreditni rizik) na relativno niskom nivou.

Sektor ostalih finansijskih subjekata zadrzao je poziciju iz 2019. godine, prevashodno usljed skro-
mnog trzi$nog ucesca ovog sektora u ukupnom finansijskom sektoru, te stoga i nema snaznijeg
uticaja rizika po sistemsku stabilnost.

Na osnovu analize indikatora stabilnosti finansijskog sistema, nivo rizika finansijske stabilnosti
u Crnoj Gori moze se ocijeniti kao umjeren do visok, uglavnom zbog visih rizika prije svega u fi-
skalnoj sferi, koji mogu uticati na pove¢ane neizvjesnosti i kreiranje sistemskog rizika u budu¢em
periodu. Rizici se prate, dok su mjere ekonomske, monetarne i prudencione politike usmjerene na
njihovo smanjenje.
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6.3. Indikatori finansijske stabilnosti
6.3.1. Sektor inostranstvo

Pandemija COVID-19 je izazvala najve¢u ekonomsku krizu od Drugog svjetskog rata i pogodila
je sve ekonomije svijeta, i to narocito ekonomije koje su zavisne od usluznih djelatnosti. Pracenje
ekonomskih kretanja u svijetu je izuzetno vazno, jer je Crna Gora mala i otvorena ekonomija, ¢iji
su pokretac rasta dugi niz godina bile strane direktne investicije, a izvozni potencijal je mahom
vezan za sirovine Cije su cijene utvrdene na globalnom trzistu. Upravo je kriza nastala usljed pan-
demije ukazala na slabiju otpornost crnogorske ekonomije na eksterne Sokove.

6.3.1.1. Medunarodno okruZenje

Tabela 3 - Indikatori ocjene medunarodnog okruzenja

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2016)= 0,51 2016=2
Z(2017)= 0,81 2017=2,8
BDP eurozone Z(2018)= 0,55 - Godisnja stopa rasta 2018 2,1
Z(2019)=0,36 2019=1,6
7(2020)=-2,49 2020=-6,1
2(2016)=-018 Ponderisani prosjek stope rasta 2016=1.8%
£(2017)=-011 BDP-a zemalja koje su glavni 2017=21%
BDP glavnih turistickih trzista Z(2018)= O 25 turistieki partneri (uéedée u broju 2018=3,3%
£(2019=0,10 turista po zemljama) 2019=2,8%
Z(2020)=-1,61 2020=-3,0%
Z(2016)=1,0 2016=29
. o Z(2017)=09 - Ponderisani prosjek stope 2017=12,7
EaDrir?el?;mlh trgovinskin Z(2018)=1,2 rasta BDP-a glavnih trgovinskih 2018=34
Z(2019)=1,0 partnera 2019=3,1
3+ 2(2020)=-06 2020=-34
7(2016)=-0,28 2016=-3,6%
£(2017)=103 - Prosje¢na godisnja stopa rasta 2017=22,7%
Cijena aluminijuma Z(2018)= 0,26 cijene aluminjuma 2018=72%
Z(2019)=-0,84 2019=-14,9%
Z(2020)=-0,35 2020=-5,04%
Z(2016)=-1,33 2016=0,2%
Z(2017)=-0,02 2017=1,5%
Inflacija u eurozoni Z(2018)=0,28 - Godisnji prosjek 2018=1,8%
Z(2019)=-0,32 2019=1,2%
7(2020)=-1,23 2020=0,3%
Z(2016)=-0,79 2016=-17,8%
Z(2017)=0,83 - Godisnja stopa rasta prosjecne 2017=291%
Cijena goriva Z(2018)= 094 cijene brenta u dolarima (OPEC 2018=32,4%
Z(2019)=-045 reference basket) 2019=-79%
7(2020)=-1,40 2020=-35,4%

Napomena: Glavne trgovinske partnere ¢ine Srbija, Njemacka, Italija, Bosna i Hercegovina, Grcka i Kina
sa oko 60% ukupnog crnogorskog uvoza. Glavne turisticke partnere cine Srbija, Rusija i Bosna, koje u
prosjeku zauzimaju oko 51% ucesca u strukturi no¢enja u proteklom periodu.

Izvor: CBCG, MMF, Eurostat
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Rizik medunarodnog okruzZenja ocijenjen je sa 3,5 $to je ocjena rizika za 1,5 p.p. visa u odnosu na
prethodnu godinu. Na datu procjenu rizika medunarodnog okruZzenja uticali su stopa negativnog
privrednog rasta eurozone, kao i bitnih trgovinskih i turistickih partnera, te pad cijena alumini-
juma.

Pandemija COVID-19 je izazvala najve¢u ekonomsku krizu od perioda Velike depresije i Drugog
svjetskog rata. Nagli i gotovo istovremeni $okovi na strani ponude i na strani traznje, usljed pri-
mjene zdrastvenih mjera za sprecavanje Sirenja virusa, zaustavili su mahom pruzanje usluga,
a u pojedinim drzavama i preradivacku industriju. To je dovelo do velikog privrednog pada
vecine ekonomija, te tako i drzava EU, trgovinskih partnera i glavnih turistickih trzista Crne
Gore.

Prema procjeni Eurostata i Medunarodnog monetarnog fonda, glavni trgovinski i turisticki par-
tneri Crne Gore ostvarili su negativne stope rasta u 2020. godini — Bosna i Hercegovina (-6,5%),
Njemacka (-4,9%), Srbija (-1%), Grcka (-8,2%), Italija (-8,9%), Ruska Federacija (-3,1%). Rast BDP-a
eurozone u 2020. godini je iznosio -6,1% $to je ¢ak za 1,8 p.p. visi pad od onog ostvarenog u 2009.
godini usljed Globalne finansijske krize (-4,3%). Kina je jedna od rijetkih drzava koja je dostigla
rast od 2,3% u 2020. godini, ali ipak znatno nizi u odnosu na raniji period. Recimo, Kina je u
periodu od 2015-2019. godine imala prosjecan rast od 7,6%, a u proteklom petnaestogodi$njem
periodu stopa rasta iznosila je ¢ak 8,9%.

Eurozona biljezi stopu inflacije od 0,3% u 2020. godini. Time je inflacija po prvi put dostigla nivo
ispod 1% nakon trogodis$njeg perioda, $to je mahom rezultat pada cijena nafte i gasa i drugih pri-
rodnih derivata. Tako je u protekloj godini doslo do pada cijena goriva na svjetskom trzistu od ¢ak
35,4%. Cijena aluminijuma je opala za 5% u odnosu na 2019.

Prisustvo snaznijih pozitivnih (negativnih) kretanja u medunarodnom okruZzenju znaci i pri-
sustvo pozitivnih (negativnih) eksternih impulsa na ekonomiju Crne Gore. Shodno tome, u
narednom periodu Crna Gora mora jacati efikasnost i konkurentske sposobnosti ekonomije.
Potrebno je dodatno diversifikovati ekonomiju. U studiji'* Centralne banke Crne Gore date su
preporuke za klju¢ne ekonomske politike koje bi osnazile konkurentnost privrede i povecale
otpornost na eksterne $okove, kroz diversifikaciju privredne stukture. Diversifikacija privre-
de treba da podrazumijeva novi model rasta, koji je vise baziran na zelenim i informacionim
tehnologijama, te pametnoj specijalizaciji i reindustrijalizaciji. Za slu¢aj novih Sokova izazva-
nih pandemijom, informacione tehnologije ¢e omoguc¢iti nesmetano funkcionisanje privrednih
djelatnosti.

Vlada Crne Gore tre¢im paketom mjera postavlja eksplicitno ciljeve za diversifikaciju privrede
kroz jacanje proizvodnih kapaciteta, smanjenje uvoza i valorizaciju domacih resursa. Time bi se
smanjila zavisnost ekonomije od spoljnih faktora, jer trenutna struktura privrede podrazumije-

12 Ivanovi¢ M., Vujanovi¢, N,, Kilibarda, M., Vlahovi¢, A. (2020) Analiza uticaja pandemije COVID-19 na ekonomi-
ju i bankarski sistem Crne Gore, radna studija broj 29, Centralna banka Crne Gore.
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va veliku zavisnost BDP-a od usluznih djelatnosti.”” Ovim paketom mjera predvidena je i bolja
valorizacija IT sektora, sektora poljoprivrede, turizma i industrije. Implementacija ovog paketa
predvidena je za period 2020-2024. godine, a njegov ukupni fiskalni efekat iznosi 1,22 milijarde
eura.

6.3.1.2. Razmjena robe, usluga i kapitala sa inostranstvom

Tabela 4 - Indikatori ocjene eksternog sektora

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
£(2016)= - Godisnja stopa rasta (pozitivnom 2016=59,8%
Z(2017)= O 03 ; ) 2017=77%
Saldo tekuceg racuna Z(2018)=0,25 prodr'rjje.nosw smatrta °¢ negapvr?a 2018=14,7%
Z(2019)=-0,57 ggﬁgg)a >topafasta = smanjenje 2019=-6,1%
Z(2020)= 1,48 2020=46,4%
Z/(2016)= 0,48 2016=9,8%
Z(2017)=0,23 2017=77%
Sekundarni dohodak Z(2018)=1,22 - Godisnja stopa rasta 2018=159%
Z/(2019)=0,18 2019=73%
Z(2020)= 0,32 2020=8,5%
Z(2016)=-0,60 2016=-56,8%
Z(2017)=1,04 2017=155,4%
Primarni dohodak Z(2018)=-0,45 - Godisnja stopa rasta 2018=-378%
Z(2019)= O 70 2019=-69,4%
3+ 2(2020)= 2020= 266%
Z(2016)=-0,55 2016=-40%
. 7(2017)=-0,12 2017=30,3%
:\r‘]iteos;gjage direktne 70018)= 051 - Godinja stopa rasta 2018= -33,4%
Z(2019)=-0,34 2019=-5,4%
7(2020)= 0,02 2020=53,2%
Z(2016)=-0,20 2016=-103,8%
Z(2017)=-2,33 2017=-690,4%
Portfolio investicije Z(2018)= 1,68 - Godisnja stopa rasta 2018=415,1%
Z(2019)=0,72 2019=149,5%
7(2020)= 0,24 2020=17%
- 0,
;ggl?; 000282 - Godiénja stopa rasta (pozitivpom ;81?;91];;0/;0
Neto strana aktiva 2(018)= o 09 promjenom smatra se negativna 5515 58 9%
70019)= godisnja stopa ‘rasta - smanjenje 2019= 591%
70020)= neto strane aktive) 2020= 111%

Izvor: Centralna banka Crne Gore i Ministarstvo finansija

Rizik razmjene roba, usluga i kapitala sa inostranstvom ocijenjen je sa 3,5 $to je nivo rizika iz
2019. godine.

* 40% BDP-a generi$u usluzne djelatnosti (MONSTAT, 2020).

Ocjena stabilnosti finansijskog sistema




44

U toku 2020. godine doslo je do znacajnog pogorsanja salda tekuceg ra¢una. Deficit tekuceg racu-
na platnog bilansa iznosio je 1,1 milijardu eura i u poredenju sa prethodnom godinom bio je veci
za 46,4% i time dostigao najvisi nivo od 2010. godine." Uces¢e deficita tekuceg ra¢una u BDP-u
iznosilo je 26% (godisnji rast od 10,9%) i najvise je u posljednjih jedanaest godina. Povecanje de-
ficita tekuceg rac¢una posljedica je pada suficita na racunu usluga, uprkos smanjenju deficita na
racunu roba i povecanju suficita na ra¢unima primarnih i sekundarnih dohodaka.

Na racunu primarnih dohodaka u 2020. godini ostvaren je suficit od 61,6 miliona eura $to je za
266% vise u odnosu na 2019. godinu, usljed znacajnog pada rashoda (23,5%) koji su iznosili 222,8
miliona eura, zbog smanjenja odliva po osnovu dohodaka od medunarodnih ulaganja i kompen-
zacija zaposlenih. Prihodi po osnovu primarnih dohodaka iznosili su 284,4 miliona eura, to je za
7,7% manje u poredenju sa prethodnom godinom.

Dugoro¢no posmatrano, neto strana aktiva crnogorskih banaka je negativna (crnogorski ban-
karski sektor ima neto dugovanja prema nerezidentima) i porasla je za 56,1 milion eura u 2020.
godini u odnosu na 2019. godinu (11,1%), $to je treca godina uzastopnog rasta. Najveci nivo neto
dugovanja bio je dostignut u toku 2008. godine.

Tokom 2020. godine zabiljezen je rast neto stranih direktnih investicija za 53,2% zbog pada godis-
njeg odliva od 58,7% u odnosu na 2019. godinu, dok je ukupan priliv stranih direktnih investicija
u 2020. godini opao za 14,8%. Pad priliva ukupnih stranih direktnih investicija najvise je rezultat
pada investicija u kompanije i banke, dok su investicije u formi interkomanijskog duga porasle za
21,1% u 2020. godini. UNCTAD ukazuje da je pad globalnih stranih direktnih investicija izno-
sio 42% u 2020. godini, ¢ime je nivo SDI priblizan nivou iz 2005. godine. Prema prognozama
UNCTAD-ovog Svjetskog izvjestaja za strane direktne investicije, trend pada ce se nastaviti i u
2021. godini od -5% do -10% u odnosu na 2020. godinu. To moze oteZati finansiranje rasta crno-
gorske ekonomije koja se i dalje mahom oslanja na strane direktne investicije.

6.3.2. Realni sektor
6.3.2.1. Realni sektor

Ocjena rizika realnog sektora zasnovana je na realnim stopama rasta BDP-a, stopama rasta pro-
izvodnje sektora koji znacajno ulaze u strukturu BDP-a, kao i na produktivnosti preradivackog
sektora i sektora usluga. Kao drzava koja dominantno bazira svoj rast na sektoru usluga, Crna
Gora je dozivjela najgori pad BDP-a u novijoj istoriji. Ipak, Vlada Crne Gore je u protekloj godini
pripremila tri paketa mjera ¢iji je cilj bio ocuvanje likvidnosti, ali i uspostavljanje novog pravca
razvoja. Ukupan efekat prvog paketa mjera iznosio je 280,6 miliona eura, a drugog paketa mjera
319,5 miliona eura odnosno 7% BDP-a. Treci paket mjera je dugoro¢nog karaktera i pored likvid-

nosti ima za cilj da crnogorsku ekonomiju ucini otpornom na eksterne Sokove. Ukupan fiskalni

14 2010. godina je izabrana kao referentna, jer se od tada na podatke platnog bilansa Crne Gore primjenjuje nova
metodologija MMF-a (Prirucnik za platni bilans, Sesto izdanje-BPM6, 2009).
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efekat ovih mjera je 1,22 milijarde eura. Ipak, crnogorska privreda nije mogla izbje¢i negativne
posljedice koje su nastale usljed pandemije.

Tabela 5 - Indikatori ocjene realnog sektora

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2016)=0,13 2016=29%
Z(2017)=0,49 Realna stopa 2017=4,7%
BDP 7(2018)=0,57 rasta BDP-a 2018=5,1%
Z(2019)=0,37 2019=4,1%
Z(2020)=-3,44 2020=-15,2%
Z(2016)=-0,32 2016=-4,4%
Z(2017)=-0,31 Godiénji rast 2017=-4,2%
Industrijska proizvodnja Z(2018)= 1,85 industrijske proizvodnje 2018=-22,4%
Z(2019)=-0,48 2019 =6,3%
7(2020)=-0,04 2020=-0,9%
Z(2016) =-0,07 2016=1,8%
Z(2017)=0,14 Godiénji rast 2017=16,3%
Turizam Z(2018) =0,22 ostvarenih nocenja 2018=8,2%
Z(2019)=0,38 2019=11,8%
Z(2020) =-3,84 2020=-82,1%
Z(2016) =099 2016=31,5%
Z(2017) =198 Godiénji rast 2017=51,5%
Gradevinarstvo Z(2018) = 0,66 . ) ) 2018= 24,9%
70019) = -0,04 gradevinarske aktivnosti 2019=10.7%
/(2020) =-0,85 2020=-5,6%
Z(2016) =-0,21 Prosje¢na ponderisana ukupna 2016=1,3%
Tehnoloska efikasnost — Z(2017) =-0,26 faktorska produktivnost 2017=09%
preradivacki sektor 7(2018) =-0,79 (tehnoloska efikasnost) u 2018="-3,7%
Z(2019) =-0,07 preradivackom sektoru 2019=2,5%
Z(2016) =-0,01 Prosjecna ponderisana ukupna 2016=0,15
Tehnoloska efikasnost — 7(2017)=0,66 faktorska produktivnost 2017=1,24
sektor usluga Z(2018) =-0,96 (tehnoloska efikasnost) u 2018=-1,40
Z(2019) =-1,75 sektoru usluga 2019=-2,69

Napomena: Objasnjenje metode za racunanje ukupne faktorske produktivnost dato je u GodisSnjem iz-
vjestaju o radu 2018, odnosno u radnoj studiji Vujanovic (2020); p-projekcija Ministarstva finansija

Izvor: Centralna banka Crne Gore, MONSTAT

Procjenjuje se da rizik realnog sektora iznosi 4, $to je rast od 1,5 p.p. u odnosu na prethodnu go-
dinu. Na datu procjenu utice vise faktora:

- Pad BDP-a od -15,2%, prema procjeni MONSTAT-a, usljed naglog i gotovo istovremenog
$oka na strani ponude i traznje. Okidac¢ negativnih Sokova su reperkusije koje su izazvale
globalne mjere za sprecavanje Sirenja virusa, a koje su znacajno otezale proizvodnju i glo-
balne lance snabdijevanja. Crna Gora kao mala i veoma otvorena ekonomija ¢iji se BDP
zasniva uglavnom na usluznim djelatnostima, narocito je bila osjetljiva na date $okove.

- Mnoge usluzne djelatnosti su bile ograni¢ene u drugom kvartalu 2020. godine, poput
sektora saobracaja i skladistenja i popravke motornih vozila i motocikala; sektor usluga
smjestaja i ishrane; sektor obrazovanja; sektor umjetnosti, zabave i kreacije i ostale usluz-

Ocjena stabilnosti finansijskog sistema




46

ne djelatnosti. Poslovanje nekih djelatnosti je bilo znacajno ograniceno, poput djelatnosti
turizma, klju¢nog sektora crnogorske ekonomije, zbog smanjenja obima poslovanja usljed
ekonomskog $oka i na strani ponude i na strani traznje, izazvanog lokalnim i globalnim
mjerama za sprecavanje $irenja pandemije COVID-19. Globalno zaklju¢avanje, zabrana
kretanja i ograni¢en dolazak stranih turista, te naglo pogor$anje zdravstvene situacije u
avgustu i septembru, devastirali su turisticki sektor. Tako je broj nocenja opao za 82,1% u
odnosu na 2019, rekordnu godinu u turizmu, dok je broj dolazaka turista manji za 83,2%.

- Ostali sektori pretrpjeli su manji pad. Tako je godisnji rast gradevinske aktivnosti u sektoru
gradevinarstva opao za 5,6% u 2020. u odnosu na 2019. godinu. Industrijska proizvodnja
biljezi stabilan trend i u 2020. godini je opala 0,9% u odnosu na 2019. godinu najvise zbog
pada u industriji snabdijevanje elektri¢cnom energijom, gasom i parom (-3,8%) i u preradi-
vackoj industriji (0,5%).

- Tehnoloska efikasnost (ukupna faktorska produktivnost) koja odrazava efikasnost korisce-
nja inputa u procesu proizvodnje, pretrpjela je pad u sektoru usluga (-2,7%) a zabiljezila
rast u preradivackom sektoru (2,5%) u 2019. godini."” Dati pokazatelj je bitan generator
rasta, narocito u tranzicionim ekonomijama. Svakako, prostor za unapredenje tehnoloske
efikasnosti postoji, uzimajuci u obzir da su zemlje u tranziciji tehnoloski slabije opremljene
od razvijenih drzava. Pristupi eksternim izvorima finansija (krediti banaka) su se pokazali
kao bitan faktor za prosirenje tehnoloskih kapaciteta privreda u tranziciji, te vece krediti-
ranje privrede moze podstaknuti i poboljsanje tehnoloske efikasnosti.

Dugoroc¢no, na pad rizika u realnom sektoru mogu uticati realizacija prve trase auto-puta, koji
bi pored sektora saobracaja i skladi$tenja, mogao podstaci i druge povezane djelatnosti (usluge
pruzanja smjestaja i ishrane, poslovanje nekretninama i djelatnosti trgovine). Zavsetak ovog in-
frastrukturnog projekta planiran je za kraj 2021. godine. Takode, modelska procjena BDP-a Cen-
tralne banke Crne Gore za narednu godinu iznosi izmedu 4,3% i 7,5%. Medunarodne institucije
(EBRD, MME, Svjetska banka, UN i Evropska komisija) ukazuju na rast BDP-a od 5% do 9% u
2021. godini. Razlog ovako visoke stope rasta je svakako niska osnovica iz prethodne godine, ali i
pretpostavka djelimi¢nog ozivljavanja ljetnje turisticke sezone u 2021.

6.3.2.2. Nefinansijski sektor

Ocjena rizika nefinansijskog korporativnog sektora se daje na osnovu depozita i kredita sektora
privrede (privredna drustva u drzavnom vlasni$tvu, privredna drustva u privatnom vlasnistvu i
preduzetnici), investicione aktivnosti, ali i na osnovu drugih bitnih pokazatelja.

' Vise o tehnologkoj efikasnosti u Crnoj Gori u radnoj studiji Vujanovi¢ (2020) https://cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlo-
vi/fajlovi_publikacije/radne_studije/tehnoloska_efikasnost_sektora_crne_gore.pdf
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Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
7(2016)=0,22 2016=0,1%
Z(2017)=0,78 2017=4,6%
Krediti privrede Z(2018)= 0,94 Godisnja stopa rasta 2018=5,9%
Z(2019)=0,72 2019=14,1%
Z(2020)= 0,61 2020=3,2%
Z (2016)= 11 2016=16,8%
3 Z(2017)=11 2017=16,8%
Depoziti privrede 7 (2018)=-094 Godisnja stopa rasta 2018="-1,8%
Z(2019)=-1,24 2019=-4,6%
Z (2020)=-1,09 2020="-3,2%
Z(2016)=0,15 2016=15,9%
— 0,
Investicije u osnovna sredstva é gg]g: 8(9)'2 Godisnji rast investicija 581;: ?25630//(;
7 (2019)=-0,30 2019=7,6%

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

Izvor: Centralna banka Crne Gore.

Ocijenjeni rizik nefinansijskog sektora iznosi 3, $to je blagi rast rizika (za 0,5 p.p.) u odnosu na
prethodnu godinu. Na stabilan nivo rizika uticali su socio-ekonomski paketi mjera Vlade Crne
Gore i paketi mjera Centralne banke Crne Gore. Vlada Crne Gore pripremila je tri socio-ekonom-
ska paketa u 2020. godini sa ciljem sprec¢avanja negativnih posljedica zdravstveno-ekonomske
krize na privredu, ali i uspostavljanja stabilnog pravca razvoja. Prvi paket mjera (mart 2020) obe-
zbjeduje odlaganje poreza i kreditnih obaveza privrednih subjekata, a pripremljena je i nova IRF
kreditna linija za pobolj$anje likvidnosti. Drugi set mjera (april 2020) namijenjen je preduzetni-
cima, mikro, malim i srednjim privrednim drustvima, ¢iji je rad ili zabranjen ili znatno limitiran
usljed naredbi Ministarstva zdravlja Crne Gore. Cilj ovih mjera je pobolj$anje likvidnosti kroz
subvencije zaposlenima, subvencije za novo zaposljavanje, nove kreditne linije IRF-a, jednokratne
mjere podrske i druge mjere.

Paketi mjera Centralne banke Crne Gore imali su za cilj o¢uvanje likvidnosti privrede u kratkom
roku i o¢uvanje stabilnosti finansijskog sistema u dugom roku. Prvi i tre¢i set mjera direktno tan-
gira privrednike koji imaju kreditna zaduzenja prema bankama. Prvim setom mjera (mart 2020.
godine) obezbjeduje se pravo na moratorijum na otplatu kredita do 90 dana svim korisnicima
kredita odobrenih od strane banke. Za vrijeme trajanja moratorijuma, bankama se zabranjuje
obrac¢unavanje zatezne kamate na dospjela neizmirena potrazivanja po kreditu i druge pravne
radnje sa ciljem naplate potrazivanja, uklju¢ujuci obra¢un dana kasnjenja i reklasifikaciju kredita
u nizu klasifikacionu grupu. Tre¢i set mjera (maj 2020) nije obavezujuceg karaktera, ali omogu-
¢ava bankama uvodenje moratorijuma na otplatu kredita do 90 dana i to onim korisnicima c¢ije je
finansijsko stanje ugrozeno zbog pandemije.

Gore navedene mjere su djelimi¢no potpomogle likvidnost nefinansijskog sektora. Ipak, na rast
rizika uticali su sljede¢i faktori:

Ocjena stabilnosti finansijskog sistema




48

- Pad likvidnog potencijala (depoziti) nefinansijskog sektora u 2020. godini (-3,2%), kao re-
zultat slabijeg poslovanja privrednih drustava usljed pandemije koja je mahom limitirala,
a djelimi¢no obustavila rad usluznih djelatnosti. Bez obzira na tri socio-ekonomska paketa
pomodi, klijenti banaka suoceni su sa padom prihoda i smanjenom likvidno$cu.

- Udio nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima rezidentnih pravnih lica porastao je za
0,6 p.p. u 2020. godini na 6,4%. Najveci rast NPL-a (izrazen procentualnim poenima) bi-
ljeze sektori administrativne i pomo¢ne usluzne djelatnosti (8,1 p.p.), umjetnicke, zabavne
i rekreativne umjetnosti (4,8 p.p.), usluge pruzanja smjestaja i ishrane (4,6 p.p.), te sektor
gradevinarstva (4 p.p.). S druge strane, znatan pad nekvalitetnih kredita zabiljezio je sektor
vadenja ruda i kamena (-19,5 p.p.). Ipak, nakon isteka moratorijuma moze se ocekivati rast
nekvalitetnih kredita.

- Ucesc¢e duga (kredita) pravnih lica u BDP-u je znacajno poraslo u 2020. godini (za 6,7 p.p.)
iiznosilo je 35,7% BDP-a. Uc¢es¢e duga pravnih lica u BDP-u je najvise rezultat pada BDP-a
u 2020. godini (-15,2%) dok su krediti pravnim licima porasli za 4,3%.

- Kreditiranje privrede (nefinansijskog sektora) je poraslo za 3,2% u 2020. godini, $to je nesto
slabiji rast u odnosu na period 2017-2019. godine kada je stopa rasta bila visa od 4%. U pro-
tekloj godini 83,7% ukupnih kredita pravnih lica ¢ine dugoro¢ni krediti. Gledano sa aspekta
uce$¢a u ukupnim kreditima pravnih lica (rezidenti), od bankarskih izvora finansija najvise
koristi imaju sektor trgovine na veliko i trgovina na malo (23,4%), sektor drzavne uprave i
odbrane i obavezno socijalno osiguranje (19,8%), sektor pruzanja usluga smjestaja i ishrane
(16,7%) i sektor obrazovanja (11,3%). Osim preradivackog sektora (5,4% u ukupnim krediti-
ma) banke slabije kreditiraju ostale privredne djelatnosti (ucesce ispod 5%).

- Tokom 2020. godine blokirani iznos po osnovu duga privrednih subjekata u procesu pri-
nudne naplate porastao je sa 726,4 na 771,1 milion eura, i iznosio je visokih 18,4% BDP-a,
$to je rast ucesca od 3,7 p.p. u odnosu na 2019. godinu.

Postoji veliki potencijal za dalji napredak. Naime, banke i dalje ve¢i dio kreditnog plasmana
usmjeravaju na stanovni$tvo (44,1% u ukupnoj strukturi kredita) u odnosu na privredu (35,1% u
ukupnoj strukturi kredita). U januaru 2009. godine, prije nego $to je finansijska kriza uzela maha,
55,8% kreditnih plasmana je bilo usmjereno ka nefinansijskom sektoru (privredi). Postoji bojazan
da ¢e banke poceti sa primjenom jo$ rigidnije kreditne politike prema privredi, zbog njene slabije
likvidnosti, te se ne ocekuje povecanje udjela kredita nefinansijskom sektoru u narednom peri-
odu. Takode, podaci ukazuju da banke kreditiraju samo manji broj privrednih djelatnosti, dok
ve¢i dio djelatnosti ima ozbiljan problem u servisiranju duga, §to ukazuje na sveukupnu slabiju
likvidnost u privredi.
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6.3.2.3. Domacinstva
Ocjena rizika sektora domacinstva zasnovana je na faktorima prikazanim u tabeli 7.

Tabela 7 — Indikatori ocjene sektora domacinstva'®

Indikatori Varijable ocjene rizika

Vrijednosti

Z(2016)= 2016=5,6%
Z(2017)— ] O Godisnja stopa rasta prosje¢nih 2017=11,1%
Depoziti stanovnistva /(2018)= depozita 2018=7,8%
Z(2019)= 71 4 2019=-0,8%
7(2020)= 2020=-4,7%
Z(2016)=1, 05 2016=10,9%
Z(2017)= 099 2017=10,5%
Krediti stanovnistva Z(2019)=1,22 Godisnja stopa rasta 2018=119%
Z(2019)=0,70 2019=8,60%
7(2020)=-0,22 2020=2,68%
7(2016)=-0,18 2016=4,9%
3+ Z(2017)=-0,11 2017=5,9%
Potrosnja domacinstava Z(2018)=-0,07 Godisnja stopa rasta 2018=6,5%
Z(2019)=-0,30 2019=3,2%
7(2020)=-0,92 2020p=-5,6%
Z(2016)= 1,58 2016=21,3%
Z(2017)=1,78 2017=22,1%
Stopa nezaposlenosti Z(2018)= 0,64 Godisnja stopa 2018=17,8%
Z(2019)=0,20 2019=16,21%
Z(ZOZO)f 1,35 2020=20,48%
Z(2016)= 2016=4,2%
22017)= Godisnja stopa rasta prosjecnih 2017=-0,2%
Realne neto zarade Z(2018)= ) 2018=-2,4%
7(019)= realnih zarada 2019= 0,4%
Z(ZOZO) 2020=2,1%

Napomena: Od 2013. godine izmijenjen je sistem izvjeStavanja za kredite i depozite; p - procjena

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

Rizik sektora domacinstva za 2020. godinu ocijenjen je sa 3,5, $to predstavlja rast rizika od 0.5
p-p- u odnosu na 2019. godinu. Na porast rizika uticale su sljedece okolnosti prouzrokovane pan-

demijom:

- Pad likvidne imovine (izrazene depozitima) stanovnistva u 2019. i 2020. godini i samim
tim prekid uzlaznog trenda likvidne imovine stanovnistva jo$ od 2010. godine.

- Zaduzenost stanovnistva prema bankama porasla je u 2020. godini u odnosu na prethodni
period. Od 2013. godine rast ukupnih kredita datih domacinstvima je takode u kontinu-
iranom porastu, $to je posljedica rasta gotovinskih kredita, sve ve¢ih investicionih aktiv-
nosti u Crnoj Gori i podsticanja razvoja biznisa, te nizih kamatnih stopa na date kredite.
U 2016, 2017. i 2018. godini stope rasta kredita stanovni$tvu su bile dvocifrene, da bi u

16 Pozitivne (negativne) Z vrijednosti predstavljaju rast (pad) rizika u slu¢aju stope nezaposlenosti i minimalne po-

tro$acke korpe. U slucaju svih ostalih pokazatelja, rast Z vrijednosti predstavlja pad rizika.
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2020. godini pale na 2,7%. Takode, znacajni dio ukupnih kredita u decembru 2020. godine
(44,1%) je odobren stanovnistvu, a ta tendencija zastupljena je od finansijske krize. Krediti
fizickim licima (rezidenti) u decembru 2020. godine su mahom dugoro¢ni krediti (98,1%).
Ipak, ohrabruje ¢injenica da samo manji procenat kredita (4,1%) prema stanovnistvu ¢ine
nekvalitetni krediti.

- Potro$nja domacinstva je opala za 5,6% u 2020. godini, ¢cime se prekinuo trend rasta po-
tro$nje stanovnistva koji datira jo§ od 2013. godine. Dati pad je uzro¢no-posljedi¢na veza
manje $tednje, slabijeg kreditiranja u odnosu na ranije periode te vece stope nezaposleno-
sti. Procjenjuje se da u strukturi BDP-a, potro$nja domacinstva zauzima 79,6% cjelokupne
vrijednosti.

- Rast stope nezaposlenosti od 4,3 p.p. u 2020. godini je najizrazitiji rast nezaposlenosti od
2007. godine. Pojava pandemije te ogranicenja i nemoguc¢nost obavljanja procesa rada uti-
cali su na povecanje nezaposlenosti. Broj zaposlenih lica je u 2020. godini opao za 13,2%
i taj pad su pretrpjeli svi sektori. Zbog pandemije koja je mahom limitirala funkcionisa-
nje poslovnih procesa usluznih djelatnosti, pad nezaposlenosti je narocito izrazen u sek-
toru usluga. Najvisi pad zaposlenih lica zabiljezili su sektori administrativnih i pomo¢nih
usluznih djelatnosti, sektori usluge smjestaja i ishrane (27,4%), poljoprivrede, Sumarstva i
ribarstva (-22,3%), gradevinarstva (-20,7%) te preradivacka industrija (-13,5%). Visoka sto-
pa nezaposlenosti ve¢ duzi niz godina ukazuje da se radi o strukturnoj nezaposlenosti i
stru¢nosti ljudskih resursa, koji ne odgovaraju potrebama trzista radne snage.

- Trend pada realnih neto zarada' je prekinut u 2019. godini kada su realne neto zarade bla-
go porasle (0,4%) da bi po prvi put one znacajnije porasle u 2020. godini (2,1%). Ipak ovaj
rast je rezultat negativne inflacije u 2020. godini koja je u prosjeku iznosila -0,3%, a dijelom
zbog povecanja zarada (1,7%). Najvisi pad neto zarada zabiljezili su sektori poljoprivrede,
Sumarstva i ribarstva (-9,9%), sektori usluga smjestaja i ishrane (8,3%), te sektor poslovanja
nekretninama (6,9%) i ostale usluzne djelatnosti (6,1%). Znacajan rast realnih neto zarada
imali su, ipak, nekoliko sektora i to sektor zdravstvene i socijalne zastite (13%), te sektor
obrazovanja (8%), sektor stru¢ne, naucne i tehnicke djelatnosti (7,4%) kao i sektor za snab-
dijevanje elektri¢cnom energijom (7,1%). Rast zarada u zdravstvu i obrazovanju je rezultat
odluke Vlade Crne Gore da zaposlenima u ovim djelatnostima poveca zarade.

- Najvecu izlozenost riziku (sa aspekta nominalne neto zarade) imaju domacinstva zaposle-
na u administrativnim i pomo¢nim usluznim djelatnostima (354 eura), trgovini na veliko
i trgovini na malo (384 eura) i uslugama smjestaja i ishrane (392), dok su riziku najmanje
podlozni zaposleni iz sektora finansijskih djelatnosti (960 eura) i snabdijevanja elektri¢-
nom energijom (916 eura).

- Vrijednost minimalne potro$acke korpe je u 2020. godini iznosila 644 eura $to je za 22,9%
vi$e u odnosu na prosje¢nu nominalnu neto zaradu.

17 Realne neto zarade se dobijaju ,,deflacijom® neto zarada, odnosno izuze¢em inflatornih pritisaka na nivo zarada.
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6.4. Fiskalni sektor

Tabela 8 — Indikatori ocjene fiskalnog sektora'

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2016)= 0,01 2016=12,1%
£(2017)=-0,26 Godiénja stopa rasta 2017=5,3%

Prihodi budZeta Z(2018)=-0,01 ) S . 2018p=11,5%
70019)= 015 izvornih prihoda drzave 2019= 8%
7(2020)=-0,99 2020="-13,1%
Z(2016)=-0,67 2016=0,3%
£(2017)=-005 Godiénja stopa rasta 2017=11,2%

Izdaci buzeta 7(2018)=-0,33 s dataka budzet 2018=6,2%
Z(2019)=-0,35 zdataka budzeta 2019= 59%

Z(2020)= —O 58 2020p=1,8%
Z(2016)= 2016=-122,3 mil eura
Z(2017)= O 56 " ) 2017=-250,9 mil eura
2 Deficit/suficit budzeta  Z(2018)= 0,03 \Jrgﬁfzzigdem'ta 2018= 1970 mil eura
Z(2019)= 0,00 ' 2019=-143,3 mil eura
Z(2020)= 0,95 2020=-425,3 mil eura
Z(2016)=-0,75 2016=5,5%
£(2017)=-031 Godisnja stopa rasta 2017=94%

DrZavni dug Z(2018)= 0,93 ) . 2018=20,0%
Z2019)= 0,65 stanja drzavnog duga 2019= 17,6%
Z(2020)= 0,56 2020=16,8 %
Z(2016)=-0,07 2016=5,1%
/(2017)=-0,78 Godisnja stopa rasta 2017="-1,6%

Penzije /(2018)=-0,46 prosjecne penzije (kao 2018=1,5%
Z(2019)=-0,48 indikatora rasta rashoda) 2019=1,3%
Z(2020)=-0,49 2020=1,1%

Napomena: p - procjena Ministarstva finansija. Od 2014. godine drZzavni dug ne obuhvata dug jedinica
lokalne samouprave

Izvor: Centralna banka Crne Gore, Ministarstvo finansija

Pandemija COVID-19 se negativno odrazila i na javne finansije, te ocijenjeni rizik fiskalnog sek-
tora iznosi 5, §to je rast rizika od 0,5 p.p. u odnosu na 2019. godinu. Na visoku procjenu rizika
uticali su sljedeci faktori:

- Kontinuirani trend rasta drzavnog odnosno javnog duga. Javni dug je u decembru 2018. go-
dine iznosio 4,3 milijarde eura, $to predstavlja povecanje od 16,8% u odnosu na isti mjesec
2019. godine, mahom zbog rasta spoljnog drzavnog duga (od 22,6%) dok je unutrasnji dug
opao za 14,6%. Dvocifreni rast spoljnog druga biljeZi se jo$ od 2008. godine (sa izuzetkom
2014, 2016. i 2017. godine). Dakle, dinamika rasta javnog duga je i prije ekonomske krize
bila ve¢a od dinamike ekonomskog rasta, i u 2020. godini drzavni dug je premasio iznos
BDP-a, s u¢es¢em od 103,3% u BDP-u. Time je uc¢e$c¢e duga u BDP-u poraslo za 28,4 p.p. §to
je najvisi rast ucesca od 2012. godine i time je ¢ak za 43,3 p.p. viSe od Mastrihtskog kriteri-

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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juma od 60%. Na rast duga u 2020. godini uticala je emisija drzavnih obveznica na medu-
narodnom trzi$tu od 750 miliona eura sa rokom dospijeca od sedam godina i kamatnom
stopom 2,9%. Manjim dijelom, do rasta duga doslo je usljed drugih kreditnih aranzmana
zakljucenih sa ino kreditorima. Time je i u¢e$¢e duga u BDP-u poraslo sa 87,3% (septem-
bar 2020) na 103,3%. S druge strane, na rast datog uces¢a uticao je i znacajan pad BDP-a
(-15,2%). U okviru spoljnjeg drzavnog duga, najveci dio zauzimaju euroobveznice sa ¢ijom
se emisijom zapocelo u 2010. godini. Trenutno aktuelne neotpla¢ene emisije su iz 2018,
2019. 1 2020. godine. U martu 2021. godine dospjele su euroobveznice emitovane 2016. go-
dine. Projekcije Ministarstva finansija prognoziraju pad javnog duga od 2021. godine, kako
zbog nominalnog pada, tako i zbog o¢ekivanog znacajnog rasta BDP-a u 2021. godini, dok
bi prema prognozama, u 2023. godini javni dug iznosio oko 69% BDP-a (PER 2021-2023).

- Budzetski deficit je prisutan duze od deset godina i u 2020. godini iznosio je 425,3 miliona
eura, $to je vide za 96,8% u odnosu na 2019 godinu. Budzetski deficit je iznosio 10,1% BDP-a
u 2020. godini §to je 7,1 p.p. vise od granice predvidene Zakonom o budZetu i fiskalnoj od-
govornosti i Mastrihtskim kriterijumom (3%). Time je ucesce deficita u BDP-u na najvidem
nivou od nezavisnosti Crne Gore u 2006. godini.

- Prema preliminarnim podacima, budzetski prihodi su opali za 13,1% u odnosu na 2019.
godinu, najvise zbog pada poreskih prihoda (-17,6%). S druge strane, porasli su i izdaci
budzeta za 1,8%.

Visoko zaduZenje drzave moze negativno uticati na sve aspekte finansijske stabilnosti. Fabris i
Vujanovi¢ (2021) " objagnjavaju da kriza drzavnog duga moZe izazvati i bankarsku krizu zbog dva
razloga. Prvo, kreditni rejting drzave se moze smanjiti usljed visokog javnog duga, a to direktno
smanjuje i kredibilitet banaka koji po vidim kamatnim stopama moraju da se zaduZuju na me-
dunarodnim finansijskim trzi$tima. Drugo, visok dug moze izazvati politike smanjenja rashoda
budzeta po osnovu socijalnih davanja, penzija i plata, $to potencijalno smanjuje sposobnost gra-
dana da vracaju dug banci. Studija ukazuje da povecani nivo drzavnog duga u Bosni i Hercegovi-
ni, Kosovu i Crnoj Gori moze povecati nivo kreditnog rizika bankarskog sektora.

U 2021. godini planirano je smanjenje deficita budzeta na 3% BDP-a, §to ce, ukoliko se realizuje,
znaditi i pad rizika u fiskalnom sektoru.

6.5. Finansijski sistem

6.5.1. Bankarski sektor

Ocjena bankarskog sektora data je na osnovu pokazatelja solventnosti, likvidnosti, profitabilnosti,
na osnovu kreditnog rizika (najznacajnijeg rizika bankarskog sektora), ali i drugih faktora.

19 Fabris, N. i Vujanovi¢, N. (2021) What drives credit risk? Empirical evidence on South East Europe. Submitted to
Emprica.
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Tabela 9 - Indikatori ocjene bankarskog sektora

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2016)=-0,43 2016=16,0%
Solventnost £(2017)=-036 Koeficijent solventnosti 2017=16:4%
bankarskog sektora £(2018)=-0,52 bankaszko sektora 2018=15,6%
9 7(2019)= -0,06 9 2019=177%
Z(2020)=0,12 2020=18,5%
Z(2016)= 0,31 2016=0,2%
) Z(2017)=1,04 2017=09%
Spéi?;f:"”“t bankarskog  75018)= 0,79 Povracaj na aktivu (ROA) 2018= 0,6%
Z(2019)= 1,29 2019=1,2%
Z(2020)= 0,70 2020=0,6%
Z(2016)=-1,0 2016=24,5%
S Z(2017)=3,2 o ) 0 2017=25,3%
L”T(\{[lanSt bankarskog 70018)=-109 LI:VIdﬂa ak|<tF|va kao % 2018= 22.6%
sextora 7(2019)=-79 uKupne aktive 2019= 20,8%
Z(2020)=6,6 2020=22,2%
Z(2016)=0,0 2016=10,3%
Z(2017)=-0,5 2017=73%
Kreditni rizik Z(2018)=-0,6 NPL % 2018=6,7%
Z(2019)=-1,0 2019=4,7%
Z(2020)=-0,8 2020=5,5%

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 kredita
na kojima se evidentira iznos obezvredenja kredita utvrden primjenom Medunarodnih racunovodstvenih
standarda. Od januara 2013. godine pri obracunu pokazatelja kvaliteta aktive primjenjuje se nova meto-
dologija.

** Od januara 2013. godine za obracun likvidne aktive primjenjuje se nova metodologija.

Bankarski sektor ¢ini najznacajniji dio finansijskog sistema (91,9% ukupne aktive finansijskog
sistema). Rizik bankarskog sektora je u 2020. godini ocijenjen ocjenom 1 §to je na istom nivou u
odnosu na ocjenu prethodne godine, zbog sljedecih faktora:

- Bankarski sektor je likvidan, solventan i profitabilan. Koeficijent solventnosti je u 2020.
godini iznosio 18,5%, $to je znacajno izvi$e propisanog minimuma od 10%, i porastao je u
odnosu na 2019. godinu za 0,79 p.p. Na rast koeficijenta solventnosti djelimi¢no je uticao i
drugi set mjera Centralne banke Crne Gore donesen u martu 2020. godine (,,S1. list Crne
Gore® br. 28/20). Date mjere imale su za cilj podsticanje i o¢uvanje stabilnosti bankarskog
sistema kroz jacanje solventnosti banaka, kroz zabranu isplata dividendi akcionarima,
osim isplate u obliku akcija banke, ¢ime se povecava nivo kapitalizovanosti banaka.

- Likvidnost bankarskog sektora je takode porasla. U decembru 2020. godine likvidna aktiva
banaka premasila je 1 milijardu eura i u odnosu na 2019. godinu porasla je za 6,1%. Udio li-
kvidne aktive u ukupnoj aktivi iznosio je 22,2% i porastao za 1,4 p.p. u odnosu na decembar
2019. godine. Na likvidni potencijal banaka su takode djelimi¢no uticale mjere Centralne
banke Crne Gore. Centralna banka je u maju 2020. godine donijela odluku da za 50% uma-
nji naknadu koju banke placaju Centralnoj banci za kori$¢enje propisanog iznosa obavezne
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rezerve koju ne vrate istog dana. S druge strane, stopa obavezne rezerve je smanjena za dva
p-p-, $to je uticalo na trenutno povecanje likvidnih sredstava od oko 70 miliona eura. S dru-
ge strane, ukupni depoziti banaka su u decembru 2020. godine opali za 3% u odnosu na
isti mjesec prethodne godine. Depoziti po videnju su opali za 3,1% dok su oroceni depoziti
opali za 5,1% ¢ime se smanjio kreditni potencijal banaka. Ostatak depozita ¢ine sredstva na
escrow racunu (1% ukupnih depozita) i porasli su za 301% u decembru 2020. godine.

- Profitabilnost je izrazena pokazateljima povracaja na aktivu (ROA). U decembru 2020. go-
dine ROA je iznosio 0,6%, $to je pad od 0,6 p.p. u odnosu na uporedni period 2019. godine.
Dodatno, kamatni spred (razlika izmedu aktivne i pasivne efektivne kamatne stope) kao
bitan generator profita banaka, biljezi trend pada od 2015. godine i u decembru 2020. go-
dine iznosio je 5,4 p.p. ¢ime se kamatni spred znacajno priblizava minimalnoj vrijednosti
zabiljezenoj u decembru 2008. (5,3 p.p.).

- Nekvalitetni krediti bankarskog sektora su u konstantnom padu od drugog kvartala 2011.
godine, da bi, po prvi put, imali rast u 2020. godini. U decembru 2020. godine nekvalitetni
krediti su predstavljali 5,5% ukupnih kredita §to predstavlja rast od 0,7 p.p. u odnosu na
isti mjesec prethodne godine. Najvi$a stopa NPL-a iznosila je oko 26% (avgust 2011). Stoga,
moze se zakljuciti da bez obzira na blagi rast NPL-a, kreditni rizik ne predstavlja sistemski
rizik.

- Nivo depozita je visi u odnosu na nivo kredita. Depoziti su na nivou iznad kredita jos od
2015. godine. U 2020. godini krediti su porasli za 3,2%, a depoziti opali za 3%, ¢ime su de-
poziti visi od kredita za samo 6,8%. To je znatno manje u odnosu na 2019. godinu kada su
depoziti bili 13,5% visi od kredita.

- Centralna banka Crne Gore je preduzela bitne korake u kontroli rizika po pitanju intenzi-
viranog zaduzivanja stanovni$tva po gotovinskim neobezbijedenim kreditima, ¢iji je rast
u decembru 2018. i 2019. godine bio dvocifren (13,1% i 15,4%, respektivno). Pitanje inten-
ziviranog zaduzZivanja stanovnistva po gotovinskim neobezbijedenim kreditima sa duzim
rokovima otplate, predmet je kontinuirane i sveobuhvatne analize Centralne banke sa ma-
kro i mikro prudencijalnog aspekta. Prudencionim mjerama, ali i djelimi¢no zbog pande-
mijskih uslova, nivo gotovinskih kredita je u 2020. godini opao i smanjila se akumulacija
rizika po ovom pitanju.

- Sprovodenje izuzetno vaznog projekta implementacije nezavisne procjene kvaliteta aktive
(AQR) svih banaka u sistemu, doprinijece jo$ adekvatnijem vrednovanju kolaterala u po-
stupku klasifikacije aktive i izdvajanju rezervacija za potencijalne gubitke u bankama, $to
¢e ukupan bankarski sektor uciniti jo$ stabilnijim i otpornijim.

U narednom periodu potencijalni rizik moze biti smanjenje konkurentnosti na bankarskom tr-
zistu. Relevantna mjera trzi$ne konkuretnosti (ili koncentracije) je HirSman-Herfindalov (HH)
indeks cije vrijednosti se kre¢u od 0 (savrs$ena konkurentnost) do 1 (monopol). Za potrebe ovog
izvjestaja, HH indeks se racunao kao zbir kvadrata procentualnih udjela banaka u bankarskom
trzi$tu. Pritom, procentualni udio se ra¢una kao udio kredita banke u ukupnim kreditima ban-
karskog sektora. U decembru 2020. godine bankarsko trziSte u Crnoj Gori je bilo u zoni umjerene
koncentracije (HH indeks 0,17). Ovo je bitna razlika u odnosu na decembar 2019. godine kada je
bankarski sektor bio u zoni nekoncentrisanog trzidta (HH indeks -0,12). Prelaz iz nekoncentrisa-
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nog u umjereno koncentrisano trziste je rezultat spajanja dvije ve¢e banke (CKB i SGM) u 2020.
godini. Data promjena zahtijeva ve¢u analizu efekata koncentracije (konkurentnosti) na bankar-
skom trzistu. Efekti trziSne koncentracije mogu biti relevantni za kreditni rizik, jer prilikom odo-
bravanja kredita, banke, pored kreditne sposobnosti klijenata, daju procjenu svojih konkurenata
i njihovih kreditnih politika. Pad trzisne konkurentnosti se takode moze odraziti i na povecanje
aktivnih kamatnih stopa na kredite. Zapravo, studija Vujanovi¢ i Fabris (2021)*° ukazuje da ra-
stom koncentracije moze do¢i i do rasta kreditnog rizika (NPL-a) i to prije svega kod manjih ba-
naka, odnosno banaka koje imaju manje ucesce u kreditiranju.

Drugi potencijalni rizik moze biti povecana izlozenost banaka prema drzavi. Rast potrazivanja
banaka prema centralnoj Vladi je u konstantnom rastu u postkriznom periodu, ali je ipak u de-
cembru 2020. godine bio u padu za 10% u odnosu na godinu ranije. Ukupna izloZenost banaka
prema drzavi iznosi 14,1% ukupne aktive banaka, $to je pad od 1.4 p.p. u odnosu na prethodnu
godinu. Moze se zakljuciti da je rizik od izloZenosti prema drzavi za sada malj, ali prisutan.

6.5.2. Ostali finansijski subjekti

Tabela 10 — Indikatori ocjene ostalih finansijskih subjekata
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Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2016)=-0,42 2016= -4,24%
Z(2017)=-0,32 L 2017=1,55%
Triiéna kapitalizacija Z7(2018)=-0,29 Sr;fs:fasﬁlaz;?tea 2018=3,05%
7(2019)=-0,14 P J 2019= 11,02%
Z(2020)=-0,33 2020=0,80%
Z(2016)= 0,35 2016= 12,4%
— 0
) £2017)=0.21 Godisnja stopa rasta 2017=10,6%
Ukupna aktiva MFI 2(2018)=-0,16 e M 2018=5,8%
Z(2019)= 0,22 axtive 2018=10,8%
2+ 2(2020)=0,57 2020=15,3%
Z(2016)=-0,58 2016=6,3%
Ukuona aktiva Z(2017)=-0,70 Godisnja stopa rasta 2017=5,3%
osi Erava'uc’ih Kuca 7(2018)=-1,10 aktive osiguravajucih 2018=2,2%
guravay Z(2019)= 0,06 kuca 2019=11,3%
2(2020)=-0,65 2020=5,7%
Z(2016)= 1,31 2016= -5,09%
_ _ 0
MONEX?! %gglgi (2)'1863 GodiSnja stopa rasta ggg— 6]51;160//0
s indeksa MONEX oo
Z(2019)= 2,06 2019=5,19%
Z(2020)= 099 2020=-9,43%

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

2 Vujanovi¢, N. i Fabris, N. (2021) Does market competition affect all banks equally? Empirical evidence on Monte-
negro, pending in Journal of Central Banking Theory and Practice.

21.0d 01. aprila 2015. godine na crnogorskom trzistu kapitala se u okviru posmatranja kretanja cijena kompanija
upotrebljavaju dva indeksa— MONEX i MNSE10. Indeks MONEX predstavlja nasljednika indeksa MONEX20 koji
sa novom Metodologijom ima vi$e kompanija u svojoj indeksnoj korpi.

Ocjena stabilnosti finansijskog sistema




56

Rizik koji se odnosi na ostale finansijske subjekte je za 0,5 visi u odnosu na prethodnu godinu,
odnosno na nivou od 2,5. Aktiva osiguravajucih kuca biljezi konstantan rast proteklih godina, bas
kao i aktiva mikrokreditnih finansijskih institucija. Ukupan promet ostvaren na Montenegrober-
zi u 2020. godini iznosio je 31,3 miliona eura, $to je godi$nji pad od 88,9%. Berzanski MONEX
i MONEX10 indeksi biljeze godi$nji pad od 8,3% i 9,4%, respektivno. Ipak, promet ostvaren na
Montenegroberzi ¢ini svega 0,7% BDP-a, $to govori o potcijenjenosti ovog prometa na trzistu ak-
cija i malom znacaju za finansiranje realne ekonomije.

Ukupna prosje¢na trzisna kapitalizacija u 2020. godini iznosila je 3,3 milijarde eura, $to je za 0,8%
vi$e u odnosu na prosjek 2019. godine. Trzi$na kapitalizacija u odnosu na procijenjeni BDP za
2020. godinu iznosi 79,5%, $to ukazuje na potcijenjenost trzista kapitala, ali i na strukturne pro-
bleme i percepciju pouzdanosti trzita.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2020




7. ZAKLJUCAK

Prethodna, 2020. godina bila je izuzetno teska za o¢uvanje finansijske stabilnosti. Uprkos brojnim
izazovima, koje je donijela pandemija koronavirusa, Savjet je, na osnovu analize razvoja smjera
i intenziteta rizika, donosio ocjenu da je finansijska stabilnost tokom godine, kroz sve kvartale,
ocuvana, a rizik je ocjenjivan umjereno stabilnim rangom uz pojacano prisustvo odredenih rizi-
ka.

Bankarski sektor je prosao kroz period visoke neizvjesnosti, ali uz naslijeden dobar rizi¢ni profil,
prudenciono djelovanje Centralne banke i umjerene kreditne politike o¢uvao je stabilnost. Godi-
nu dana nakon pojave pandemije, bankarski sektor karakteriSe visoka likvidnost i solventnost, a
kreditni rizik stavljen je pod kontrolu. Medutim, iako je ovaj rizik, za sada ocijenjen umjerenim,
ukidanje mjera Centralne banke i potencijalno produzeni uticaj krize i razvoj neizvjesnosti zbog
pandemije, moglo bi uticati na porast ove ranjivosti.

Fokus paznje Centralne banke u narednom periodu upravo je usmjeren na razvoj indikatora svih
ranjivosti otvorenih pod uticajem krize izazvane pandemijom koronavirusa i njihovo smanjenje.
Takode, problemi kod privrede i stanovnistva nastali zbog zdravstvenih mjera sa ciljem preven-
cije pandemije, kao i posljedi¢nog ,zaklju¢avanja“, doveli su veliki broj preduzeca i stanovnistva
do krajnjih granica opstanka. Pozitivna ocekivanja kada je privredni rast u pitanju i postepeno
povlacenje mjera Vlade i Centralne banke utica¢e na smanjenje materijalizacije ovih rizika. Ranji-
vosti koje su nastale i koje ¢e se razvijati u narednom periodu, narocito u realnom sektoru, mogu
uticati na dodatni rast rizika u fiskalnoj sferi i naglasiti ranjivosti i u bankarskom sektoru.

NeravnoteZe nastale u bilansima preduzeca, kreirane u vrijeme krize, i dalje su prisutne i zahtije-
vaju oprezan pristup svih nadleznih organa pri njihovom saniranju, kako bi se kratkoro¢ni rizici
prevazidli i o¢uvao potencijal rasta za buduci oporavak.

Na ovaj nacin ¢e se ocuvati stabilnost ukupnog sistema.
Analiza indikatora stabilnosti finansijskog sistema i trendova kretanja klju¢nih parametara, uka-

zuje da se rizici moraju pratiti, i da mjere monetarne, prudencione i fiskalne politike moraju biti
usmjerene na njihovo smanjenje.

Zakljucak
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Prilog 1: Pregled finansijskog trzista u Crnoj Gori

Ekonomija FINANSLJE - Bankarski sektor

BDP' 2018. 2019. 2020. |Brojbanaka 2018. 2019. 2020.
Ukupno, u 000 eura 4.663,1 4950,7 41932 | Broj 15 13 12
Realni rast BDP-a, u % 51 41 -15,2 | Godisnja promjena u % - -13,33 -769

Inflacija od kojih supsidijarnih banaka
Godisnja stopa u decembru, u % 1,6 1,0 -09 | Broj 7 7 7

Nezaposlenost Broj ekspozitura
lSjt(;)pa nezaposlenosti u decembru, 1783 16,21 2048 | Broj 207 195 182
g:j;f)rgsalgzgfgrg?pe -4,26 -1,62 4,27 | Godisnja promjena u % - -5,80 -6,67

Budzetski deficit? Broj ATM
Ukupno, u % BDP-a 4,3 29 10,1° | Broj 443 413 416
gl‘:giiqjsakgg°d”;fgfa”:§§;_u’ . a5 14 72 | Godiénja promjena u % 752 677 073

Javni dug (bruto) Ukupna aktiva
Ukupno, u % BDP-a 701 76,5 105,15 | Ukupno, u 000 eura 4407089 4.603.933 4.586.507
Ssgfzjgl;’;‘_"f{fgf’p‘fée“aja""°9 59 64 2865 | Godinja promjena u % 538 447 039

Deficit tekuceg racuna Ukupni krediti
Ukupno, % BDP-a 17,0% 14,3% 26,0% | Ukupno, u 000 eura 2929.239 3.061.751 3.159.161
iiﬂf:éargzﬁr:;i”;‘[‘)’;ejcs gfdta 09 2,7 11,7 | Godiénja promjena u % 847 452 318

SDI-neto* Ukupni depoziti
Ukupno, u 000 eura -322484  -304.578 -467.549 | Ukupno, u 000 eura 3459.222 3.475.778 3.372.852
Godi$nja promjena u % -334 -5,6 53,5 | Godisnja promjena u % 588 048 -2,96

Koeficijent solventnosti
Ukupno, u % 15,63 17,73 18,52
Godisnja promjena u p.p. -0,74 2,10 446
Koeficijent likvidnosti
(likvidna aktiva / ukupna aktiva banaka)
Ukupno, u % 22,57 20,79 22,15
GodiSnja promjena u p.p. 2,75 -1,78 6,56
Finansijski rezultat
Dobitak/gubitak, u 000 eura 24809  48.654 22.335

' lzvor: MONSTAT (za 2020. preliminarni podaci shodno kvartalnim procjenama BDP-a)
2 |zvor: Ministarstvo finansija i socijalnog staranja Crne Gore
3 Deficit za 2020. godinu je gotovinski, dok ¢e korigovani deficit biti publikovan kad bude donesen Zakon o zavrsnom

racunu budzeta za 2020. godinu.

* 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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Broj brokera/dilera 2018. 2019. 2020. | Broj osiguravajucih kuca 2018. 2019. 2020.
Broj 1 9 11| Broj 9 9 9
Godisnja promjena u % -18,18 22,22 | Godisnja promjena u % -10 - -

Broj investicionih fondova Broj filijala na teritoriji Crne Gore
Broj 10 10 7 Broj 59 60 58
Godisnja promjena u % - - -30 | GodiSnja promjena u % 73 17 33

Broj privatnih penzionih fondova Fakturisana bruto premija
Broj 2 0 0 | Ukupno, uhiljadama eura 86.829 94731 93.674
Godi$nja promjena u % - - - | Godi$nja promjena u % 6,2 91 -11

Ukupan promet na berzi Osnovni (akcijski) kapital
Ukupno, u hiljadama eura 147355442 318.175436 31363 | Ukupno, u hiljadama eura 45.813 46.213 46.213
Godisnja promjena u % 210,51 115,92 -90,14 Godi$nja promjena u % -6,5 09 -

Berzanski indeksi Kapital
MNSET0 837,08 777,61 712,83 Ukupno, u hiljadama eura 48.882 54425 62.196
GodiSnja promjena u % 777 -710 -8,33 Godi3nja promjena u % 28 13 143
MONEX 10.840,49 11.403,61 10.328,64| Bruto tehnicke rezerve
Godisnja promjena u % 6,54 519 -9,43 | Ukupno, u hiljadama eura 128.498 139.857 146.860
MONEXPIF - - - | Godi$nja promjena u % 49 8,8 50
Godisnja promjena u % - - -| Solventnost®

Kapitalizacija Minimalni akeijski kapital BeH BSTT 283

(margina solventnosti) u hiljadama eura

Ukupno, u hiljadama eura 3045721 3455122 3177735 | Radio (kapital/minimalni akcijski kapital 18 19 22
ili margina solventnosti)

Godi$nja promjena u % 6,66 13,46 -8,03| Likvidnost
Likvidna sredstva, u hiljadama eura 126.257 141.275 149.080
Obaveze 6.958 9.742 10103
Koeficijent (likvidna sredstva /obaveze) 18,1 14,5 14,8

Finansijski rezultat
Ukupno, u hiljadama eura 7057 8.288 10.796
FINANSLJE - Lizing kompanije? MFI

Broj lizing kompanija Q12018.2 2019. 2020. | Broj MFI 2018. 2019. 2020.
Broj 4 koz[gg?&gf ) kompanije 2 kompanije |  Broj 7 7 9
GodiSnja promjena u % - - GodiSnja promjena u % - - 2857

Ukupna aktiva Ukupna aktiva
Ukupno, u hiljadama eura 34.685 40.326 39422 | Ukupno, u hiljadama eura 64.586 71.554 82478
Godisnja promjena u % -11,05 16,26 -2,24 Godisnja promjena u % 577 10,79 15,27

Dugorocni finansijski plasmani Ukupni krediti
Ukupno, u hiljadama eura 17433 22.254 Ukupno, u hiljadama eura 64.834 68.643 74.878
Godi$nja promjena u % 535 27,65 Godi$nja promjena u % 7381 588 9,08

Dugorocna rezervisanja i dugorocne obaveze Kratkorocne finansijske obaveze
Ukupno, u hiljadama eura 20170 24.968 Ukupno, u hiljadama eura 14.227 14.476 16.638
Godisnja promjena u % -17,55 23,79 Godisnja promjena u % 30,25 1,75 14,93

Kratkorocna rezervisanja i kratkorocne obaveze Koeficijent likvidnosti (likvidna aktiva/ukupna aktiva MFI)

Ukupno, u hiljadama eura 10.979 11.957 Ukupno, u % 2,04 3,26 13,97
Godisnja promjena u % 211 892 Godisnja promjena u p.p. -1,39 122 10,70

Kapital Kapital
Ukupno, u hiljadama eura 3479 3.320 3.307 Ukupno, u hiljadama eura 21737 31.963 35.717
Godisnja promjena u % -5.97 -4,57 -0,39 Godisnja promjena u % 13,53 15,24 1,74

Finansijski rezultat Finansijski rezultat
Ukupno, u hiljadama eura 176 581 596 |  Ukupno, u hiljadama eura 4.532 5.207 2.330
Godisnja promjena u % 230,11 2,58 | Godisnja promjena u % 23,59 14,87 -55,25

' Na trzistu lizinga u dijelu zakljucivanja novih plasmana nijesu aktivne jedna banka (Prva banka Crne Gore osnovana 1901.
godine), kao i jedna lizing ku¢a (Hypo Alpe Adria Leasing).

2 Shodno Zakonu o finansijskom lizingu, faktoringu, otkupu potrazivanja, mikrokreditiranju i kreditno-garantnim fondo-
vima (SI. list Crne Gore 73/17 od 3.11.2017. godine) lizing drustva su u obavezi da izvjeStavaju CBCG o svom poslovanju
pocev od prvog kvartala 2019. godine, usljed odsustva podataka za 2018. godinu.

3 Metodoloska napomena: Ukoliko je margina solventnosti drustva za osiguranja veca od njegovog minimalnog akcijskog
kapitala, prilikom obrac¢una racija solventnosti uzima se iznos margine solventnosti i stavlja se u odnos sa kapitalom.

Prilog 1: Pregled finansijskog trzista u Crnoj Gori
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