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U Izvjestaju je dat pregled aktivnosti rada Savjeta u 2018. godini 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 i prilog o usvojenom makroprudencionom
okviru. Izvjestaj se, shodno Zakonu o finansijskoj stabilnosti, dostavlja Skupstini Crne Gore.
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1. UVODNE NAPOMENE

Ocuvanje finansijske stabilnosti tokom 2018. godine bilo je izazovno za monetarne i fiskalne nad-
lezne organe. RjeSavanje ranjivih banaka i pritisci iz javnih finansija uslovili su aktivne mjere
fiskalnih i monetarnih nadleznih organa, ¢ijim se djelovanjem sistemska stabilnost o¢uvala, dok
su rizici stavljeni pod kontrolu.

Snazan privredni rast, od 4,9%, uglavnom voden javnom i privatnom investicionom potro$njom,
pozitivno je uticao na gotovo sve rizike u finansijskom sistemu.

Inflacija je na stabilnom nivou uprkos uticaju administrativnih mjera fiskalne konsolidacije, koje
su se prije svega manifestovale kroz povecanje akciza i stope PDV-a, i prelivanju uticaja uvoznih
cijena na cijene u Crnoj Gori. Godi$nja inflacija u decembru je iznosila 1,6% odnosno prosje¢no
2,6% 1 posljedica je efekata fiskalne konsolidacije, kao i cijena energenata na globalnom nivou.
Modelska projekcija CBCG za 2019. godinu, pokazuje da ce se, sa vjerovatno¢om od 90%, inflacija,
mjerena preko indeksa potrosackih cijena, u zavisnosti od mjeseca, kretati u intervalu od 0% do
2,5%, sa centralnom projekcijom od 0,9%.

Bankarski sektor, nakon brojnih izazova sa kojima se suo¢avao u desetogodi$njem postkriznom
periodu, znacajno je unaprijeden. Uces¢e nekvalitetnih kredita, koje je bilo klju¢no sistemsko
pitanje, uspjesno je okoncano i njihovo ucesce' je svedeno na 6,7% na kraju 2018. godine. Ovaj
rezultat je utoliko znacajniji jer je ostvaren u godini kada je pocela primjena zahtjevnog meduna-
rodnog standarda MSFI 9 koji je dodatno osnazio upravljanje rizicima u bankama. Znacajno una-
prijedena slika kreditnog rizika u bankama je uticala na stav regulatora da se o ovom pitanju vise
ne moze govoriti kao pitanju od sistemskog znacaja, ve¢ samo individualnog, odnosno sa aspekta
rizi¢nog profila pojedina¢nih banaka u sistemu. Trend oporavka kreditne aktivnosti banaka, vi-
soke likvidnosti i dobre solventnosti bankarskog sistema je nastavljen.

Trendovi na trzistu kapitala ukazuju na blage promjene u odnosu na prethodnu godinu, dok tr-
ZiSte osiguranja ima stabilan i kontinuirani rast. Sistemski rizici koji mogu proisteci iz ovog se-
gmenta trzita su na niskom nivou, $to zbog njegove niske zastupljenosti u ukupnom sistemu, §to
zbog jos uvijek plitkog trziSta kada je poslovna aktivnost u pitanju.

Fiskalni rizici su i dalje nagladena ranjivost crnogorske privrede, iako u velikoj mjeri stavljeni
pod kontrolu mjerama fiskalne konsolidacije, i dalje imaju uticaja na smjer i intenzitet rizika iz
ove oblasti. Ohrabruje uravnotezenje tekuce potrodnje budzeta sa prihodnim kapacitetima, dok

' Ovaj indikator, kao i svi ostali indikatori poslovanja su znacajno unaprijedeni nakon rjesenja dvije nesistemske
banke, odnosno u post izvjestajnom periodu, tokom 2019. godine.

Uvodne napomene
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kapitalna potro$nja ne mora imati iskljuc¢ivo negativan uticaj na sistemske rizike, ve¢ se moze
posmatrati kao promjena forme drzavnog kapitala koji moze pozitivno uticati na bududi rast.
Unapredenje infrastrukture neophodne za otvaranje i disperziju potencijala privrede sa ravno-
mjernijim razvojem cijele teritorije drzave, znacajan je doprinos javne potro$nje srednjero¢nim
perspektivama rasta. Takode, $irenje poreske osnovice generise prihode za dovodenje svih ovih
rizika na umjereni nivo i odrzivo stanje u javnim finansijama.

Za jacanje finansijske stabilnosti znacajno je i $to je u 2018. godini unaprijeden regulatorni okvir
kojim je obezbijedeno sprovodenje nadzora i kontrole poslovanja pruzalaca finansijskih usluga
koji do tada nisu bili pod tim rezimom. Naime, 11. maja 2018. godine otpocela je primjena novog
Zakona o finansijskom lizingu, faktoringu, otkupu potrazivanja, mikrokreditiranju i kreditno-
garantnim poslovima (“Sluzbeni list Crne Gore®, broj 73/17). Ovim zakonom ureduju se poslovi
finansijskog lizinga, faktoringa, otkupa potrazivanja, mikrokreditiranja i kreditno-garantni po-
slovi, kao i osnivanje, poslovanje i kontrola poslovanja privrednih drustava koja se bave tim poslo-
vima - ,,pruzalaca finansijskih usluga®. U skladu sa ovim zakonom, Centralna banka je nadlezna
za izdavanje dozvola za rad pruzaocima finansijskih usluga, kao i za kontrolu njihovog poslova-
nja, te za dono$enje podzakonskih propisa kojima se regulise poslovanje ovih subjekata. U skladu
sa navedenim zakonskim ovlag¢enjem, Centralna banka je u aprilu 2018. godine donijela sljedece
podzakonske propise: Odluku o dokumentaciji koja se prilaze uz zahtjeve za izdavanje odobrenja
iz zakona kojim se ureduje finansijski lizing, faktoring, otkup potrazivanja, mikrokreditiranje
i kreditno-garantni poslovi, Odluku o minimalnim standardima za upravljanje rizicima u po-
slovanju pruzalaca finansijskih usluga i Odluku o izvjestajima koje pruzaoci finansijskih usluga
dostavljaju Centralnoj banci Crne Gore. U skladu sa navedenim propisima, Centralna banka je do
kraja 2018. godine sprovela postupke uskladivanja poslovanja Sest mikrokreditnih finansijskih
institucija (MFI) sa odredbama ovog zakona, a u decembru 2018. godine izdala je i dvije dozvole
za rad lizing drustava i to za ,,Porsche leasing® doo - Podgorica i ,,S leasing® doo - Podgorica.

Takode, Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o Investiciono-razvojnom fondu Crne Gore
(“Sluzbeni list Crne Gore®, broj 80/17), Centralna banka je ovlas¢ena da vrsi kontrolu poslova-
nja Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore i da donese podzakonske propise kojima se uredu-
je upravljanje rizicima u poslovanju ovog fonda i nacin izra¢unavanja adekvatnosti kapitala. U
skladu sa navedenim zakonskim ovlas¢enjem, Centralna banka je donijela sljedece podzakonske
propise: Odluku o minimalnim standardima za upravljanje rizicima u poslovanju Investiciono-
razvojnog fonda Crne Gore i Odluku o nacinu izracunavanja koeficijenta adekvatnosti kapitala
Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore, ¢ija je primjena otpocela 1. aprila 2019. godine, ¢ime
su se stekli uslovi za ostvarivanje kontrolne funkcije Centralne banke i prema ovom fondu. Do-
no$enjem Makroprudencionog okvira u junu 2018. godine jasno je definisan mandat za vodenje
makroprudencione politike, odnosno politike o¢uvanja finansijske stabilnosti, kojim se dodatno
snaze instrumenti u cilju njenog o¢uvanja. (Prilog 2)

Medunarodno okruzenje ima promjenljiv uticaj na stanje rizika u crnogorskoj privredi. Najavlje-
na normalizacija monetarne politike i pozitivna ocekivanja rasta u regionu uti¢u pozitivno, dok
prisustvo politickih tenzija i neizvjesnost na finansijskom trzistu i dalje djeluju ogranicavajuce na
rast, a samim tim i na rizike u sistemu.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2018




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 finansij-
ske stabilnosti kroz pracenje i pravovremenu identifikaciju sistemskog rizika u finansijskom siste-
mu 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 institucije
u domenima svojih nadleznosti reagovale preduzimanjem regulatornih, supervizorskih i drugih
politika i mjera u cilju o¢uvanja stabilnosti finansijskog sistema.

Clanovi SFS-a su guverner Centralne banke Crne Gore (CBCG), koji ujedno i predsjedava Savje-
tom, ministar finansija, predsjednik Komisije za trziSta kapitala i predsjednik Savjeta Agencije
za nadzor osiguranja. Sjednicama Savjeta po pozivu mogu prisustvovati i predstavnici drugih
drzavnih organa i organizacija ili stru¢njaci iz pojedinih oblasti, uz prethodnu saglasnost ve¢ine
¢lanova Savjeta. Tokom 2018. godine sjednicama Savjeta je prisustvovao direktor Fonda za zasti-
tu depozita. Savjet obavlja svoje funkcije ne dovode¢i u pitanje ostvarivanje ciljeva i izvrSavanje
funkcija svake od institucija pojedina¢no.

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.

U SFS-u se vrsi razmjena informacija, obezbjeduje koordinacija i puna saradnja institucija ¢lani-
ca, kako bi svaka pojedinac¢no iz svoje nadleznosti $to efikasnije sprovodila potrebne aktivnosti

Savjet za finansijsku stabilnost
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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 SFS analizira sve navedene komponente i u slu¢aju
identifikacije potencijalnog problema preuzimaju se aktivnosti na spre¢avanju razvoja rizika i
njegovog eventualnog daljeg Sirenja.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2018
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3. AKTIVNOSTI SAVJETA U 2018. GODINI

Savjet je u 2018. godini odrzavao redovne sjednice na kojima je praceno stanje finansijske stabil-
nosti, razmjenjivao informacije, analizirao trendove, procjenjivao ranjivosti finansijskog sistema,
kao i identifikovao rizike koji su mogli ugroziti stabilnost sistema.

U okviru svojih nadleznosti, Savjet je razmatrao Cetiri pregleda, rezultate redovnih analiza tren-
dova, pet informacija za potrebe informisanja Savjeta i usvojio jedan izvjestaj. Na redovnim sjed-
nicama Savjet je podsticao inicijative za smanjenje sistemskog rizika, kao i inicijative za povec¢anje
konkurentnosti i oporavka od krize.

Savjet je:

1. razmatrao:

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

Informaciju o radu Radne grupe za formiranje baze prometovanih nekretnina;
Informaciju za unapredenje svih segmenata koji ¢ine poslovni ambijent u Crnoj Gori;
Informaciju o stanju depozita po bankama, stanju sredstava Fonda i stepenu pokrivenosti
garantovanih depozita;

Informaciju o statistici eksternog sektora;

Predlog za kreiranje makroekonomskog modela rasta do 2025. godine.

2. usvojio:

Izvjestaj o radu Savjeta za finansijsku stabilnost u 2017. godini.

Savjet je redovno informisan o stanju u oblasti bankarstva, osiguranja, trzista kapitala i javnih fi-
nansija 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, Savjet je re-
dovno donosio procjene rizika i ocjene stanja stabilnosti.

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

Savjet je zakljucio da je stabilnost sistema bila o¢uvana tokom 2017. godine, da su se pojedini ri-
zici smanyjili, dok su pojedini segmenti bili pod pove¢anim pritiscima pojedinih rizika, narocito
iz realnog i fiskalnog sektora.

Aktivnosti Savjeta u 2018. godini
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3.1. Aktivnosti Savjeta u prvom kvartalu 2018. godine

U prvom kvartalu 2018. godine, Savjet je razmatrao Informaciju o stanju finansijske stabilnosti
za 2017. godinu, Informaciju za unapredenje svih segmenata koji ¢ine poslovni ambijent u Crnoj
Gori, kao i Informaciju o mogu¢nostima za formiranje baze prometovanih nekretnina u Crnoj
Gori.

Clanovi Savjeta su se preko informacije o stanju finansijske stabilnosti u 2017. godini upoznali sa
trendovima koji su tokom 2017. godine karakterisali realni sektor, ocijenivsi izuzetno pozitivnim
ostvareni rast BDP-a od 4,4%, kako pokazuju preliminarni podaci MONSTAT-a. Konstatovano
je da je tokom prosle godine, rast ostvaren u gotovo svim sektorima privrede, a narocito u obla-
stima gradevinarstva i turizma. Konstatovano je da sprovodenje fiskalne konsolidacije doprinosi
stabilizovanju javnih finansija, pobolj$anju kreditnog rejtinga zemlje, te pozitivnim ocjenama od
strane Medunarodnog monetarnog fonda.

Prema preliminarnim podacima, neto priliv stranih direktnih investicija u 2017. godini iznosio je
474,3 miliona eura, Sto predstavlja povecanje od 27,6% u odnosu na 2016. godinu. Rizici koji proi-
sti¢u iz ekonomske razmjene roba i usluga sa inostranstvom umjereni su i uglavnom su povezani
sa investicionom aktivno$¢u u zemlji.

Kada je rije¢ o bankarskom sektoru, u 2017. godini nastavljen je trend rasta odobrenih kredita,
kao i depozita, uz bolju likvidnost i profitabilnost banaka. S druge strane, nivo nekvalitetnih kre-
dita biljezi pad, cemu je doprinijela implementacija izmjena i dopuna Zakona o sporazumnom
finansijskom restrukturiranju dugova prema finansijskim insitucijama. Tako su, na kraju 2017.
godine, nekvalitetni krediti ¢inili 7,3% ukupnih kredita, $to je za tri procentna poena niZe u od-
nosu na kraj 2016. godine. Indikatori u oblasti trzidta osiguranja imaju pozitivan trend, dok je
ukupan promet na trzistu kapitala smanjen u odnosu na 2016. godinu, kada je realizovana emisija
obveznica.

Na osnovu analize uticaja svih pomenutih faktora na stanje ukupne privredne stabilnosti, sa po-
sebnim akcentom na stabilnost finansijskog sistema, Savjet je zakljucio da je finansijski sistem
relativno stabilan i da su prisutni rizici umjerenog intenziteta.

Savjet je razmatrao Informaciju o mogu¢nostima kreiranja Baze/Registra prometovanih nekret-
nina u Crnoj Gori koju je sacinila Radna grupa formirana za kreiranje informacije po ovom pita-
nju. Zakljuceno je da je inicijativa za uspostavljanje baze/registra prometovanih nepokretnosti u
Crnoj Gori visestruko korisna, jer ¢e ovakva baza podataka unaprijediti kvalitet statistike u ovoj
oblasti, obezbijediti ispunjenje zahtjeva u okviru pristupnih pregovora i biti korisno sredstvo za
vodenje poreske i politike Centralne banke.

Imajuc¢i prethodno u vidu, Savjet je podrzao aktivnosti na planu uspostavljanja baze/registra
prometovanih nepokretnosti u Crnoj Gori, koje ¢e podrazumijevati iniciranje izmjena postoje-
¢e zakonske regulative (Zakona o drzavnom premjeru i katastru nepokretnosti i podzakonskih
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propisa), definisanje institucije kojoj ¢e biti povjerena realizacija ovog zadatka, kao i obezbijedi-
vanje potrebnih finansijskih sredstava.

Kroz Zaklju¢ke po ovom pitanju, Savjet je zaduzio Upravu za nekretnine za pokretanje i sprovo-
denje ovog projekta tokom 2019. godine.

Savjet je razmatrao Informaciju za unapredenje svih segmenata koji ¢ine poslovni ambijent u Cr-
noj Gori i podrzao inicijativu da se nastavi sa istrazivanjem ¢iji se zaklju¢ci nalaze u Informaciji
koja je dostavljena Savjetu, a odnose se na unapredenje svih segmenata koji ¢ine poslovni ambi-
jent u Crnoj Gori. Na ovaj nacin sistemski se pristupa pitanju konkurentnosti crnogorske privre-
de. Na osnovu zakljucaka iz Informacije predlozen je dugoro¢niji i obuhvatniji koncept.

3.2. Aktivnosti Savjeta u drugom kvartalu 2018. godine

U drugom kvartalu, Savjet je kroz redovne sjednice i uspostavljenu kontinuiranu komunikaciju
usvojio Godi$nji izvjestaj o radu Savjeta i razmatrao stanje finansijske stabilnosti za prvi kvartal
2018. godine, kao i Stav Radne grupe po zakljucku Savjeta i tekuca pitanja iz nadleznosti o¢uvanja
finansijske stabilnosti, a koja bi mogla imati uticaja na prepoznavanje sistemskih rizika.

U Izvjestaju za 2017. godinu dat je pregled aktivnosti Savjeta u prethodnoj godini, kao i aktuelne
teme iz oblasti politika koje se odnose na finansijsku stabilnost. U Izvjestaju su izdvojeni indika-
tori rizika finansijske stabilnosti na osnovu kojih je uradena ekspertska procjena njihovog nivoa.
Na bazi ovih procjena, Savjet je ocijenio da je sistemski rizik umjereno stabilan, uz prisustvo odre-
denih rizika realnog sektora koji i dalje uti¢u na povecanje pritisaka u fiskalnoj sferi, kao i rizika
nedovoljnog dohotka privrede i stanovni$tva koji usporavaju dinamiku oporavka.

Bankarski sektor tokom 2017. karakterisala je visoka likvidnost i opadajuci kreditni rizik. Trziste
osiguranja je bilo stabilno, dok je trziste kapitala jo$ uvijek biljezilo umjeren oporavak. Fiskalni
rizici su i dalje bili izrazeni, ali se, zahvaljuju¢i implementaciji mjera fiskalne konsolidacije, uma-
njio njihov intenzitet i smjer uticaja na finansijsku stabilnost, od rastuceg ka umjerenom.

Savjet je zakljucio da je neophodno da se i u 2018. godini nastavi sa vodenjem ekonomske politike
usmjerene na konsolidaciju drzavne potro$nje, rast i oporavak privrednog sektora, nastavak in-
vesticione potro$nje u cilju dugorocnog prosperiteta i razvoja ekonomije. Neophodno je da unap-
redenje poslovnog ambijenta bude definisano kao prioritetni cilj svih nadleznih organa u zemlji.
U tom pravcu, potrebno je sprovesti strukturne reforme, u domenu kreiranja politike dohotka, u
sektorima zdravstva i penzijskog osiguranja, kao i dalje snazenje stabilnosti kroz harmonizaciju
sa pravnom tekovinom Evropske unije.

U sektoru osiguranja stabilnost je blago osnazena i pokazatelji ukazuju na pozitivne stope rasta
ove djelatnosti, iako i dalje, o¢igledno dominiraju obavezni oblici osiguranja. MozZe se ocijeniti da
postoji veliki prostor za dalji razvoj ovog sektora $to ¢e pozitivno uticati na stabilnost sistema u
narednom periodu.

Aktivnosti Savjeta u 2018. godini
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Trziste kapitala u Crnoj Gori blago oscilira u 2017. godini. Dinami¢nija trgovina akcijama finan-
sijskog i nefinansijskog sektora nije zabiljezena. Trzi$na kapitalizacija je ove godine biljezila nega-
tivne stope rasta u odnosu na prethodnu.

Ocjena stanja finansijske stabilnosti za 2017. godinu u godi$njem Izvjestaju o radu Savjeta za fi-
nansijsku stabilnost za 2017. godinu, uradena je na osnovu kretanja klju¢nih rizika sistema i si-
stemska stabilnost je pozitivno ocijenjena.

Clanovi Savjeta upoznali su se sa trendovima koji su tokom prvog kvartala 2018. godine, karak-
terisali medunarodno i domace okruzenje, putem Informacije o stanju finansijske stabilnosti za I
kvartal. Ostvareni rast BDP-a od 4,4%, kako pokazuju preliminarni podaci MONSTAT-a, ukazuje
na snaZzenje privredne djelatnosti $to ¢e pozitivno uticati na rizike u bankarskom i fiskalnom sek-
toru. Konstatovano je da je rast ostvaren u gotovo svim sektorima privrede, a narocito u oblasti
gradevinarstva i turizma. Sprovodenje fiskalne konsolidacije doprinosi stabilizovanju javnih fi-
nansija, pobolj$anju kreditnog rejtinga zemlje, te pozitivnim ocjenama od strane Medunarodnog
monetarnog fonda.

Prema preliminarnim podacima, neto priliv stranih direktnih investicija u 2017. godini iznosio je
474,3 miliona eura, $to predstavlja povecanje od 27,6% u odnosu na 2016. godinu. Rizici koji proi-
sti¢u iz ekonomske razmjene roba i usluga sa inostranstvom umjereni su i uglavnom su povezani
sa investicionom aktivnosti u zemlji.

Kada je rije¢ o bankarskom sektoru, u 2017. godini nastavljen je trend rasta odobrenih kredita,
kao i depozita, uz bolju likvidnost i profitabilnost banaka. S druge strane, nivo nekvalitetnih kre-
dita biljezi pad, ¢emu je doprinijela implementacija izmjena i dopuna Zakona o sporazumnom
finansijskom restrukturiranju dugova prema finansijskim insitucijama. Tako su, na kraju 2017.
godine, nekvalitetni krediti ¢inili 7,3% ukupnih kredita, $to je za tri procentna poena nize u od-
nosu na kraj 2016. godine. Indikatori u oblasti trziSta osiguranja imaju pozitivan trend, dok je
ukupan promet na trzi$tu kapitala smanjen u odnosu na 2016. godinu, kada je realizovana emisija
obveznica.

Na osnovu analize uticaja svih pomenutih faktora na stanje ukupne privredne stabilnosti, sa po-
sebnim akcentom na stabilnost finansijskog sistema, Savjet je zakljucio da je finansijski sistem u
prvom kvartalu 2018. godine relativno stabilan i da su prisutni rizici umjerenog intenziteta.

3.3. Aktivnosti Savjeta u trecem kvartalu 2018. godine

U tre¢em kvartalu, Savjet je razmatrao Informaciju o stanju finansijske stabilnosti za drugi kvar-
tal 2018. godine, kao i Informaciju o stanju depozita po bankama, stanju sredstava Fonda i stepe-
nu pokrivenosti garantovanih depozita.

Clanovi Savjeta upoznali su se sa trendovima koji su, tokom prve polovine 2018. godine, obilje-
zili medunarodno i domace okruzenje. Ostvareni rast BDP-a od 4,4% u prvom, odnosno 4,7% u
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drugom kvartalu, prema preliminarnim podacima MONSTAT-a, ukazuje na snaZenje privredne
djelatnosti $to pozitivno utice na sistemske rizike u Crnoj Gori (rizike u realnom, bankarskom i
fiskalnom sektoru). Konstatovano je da je rast ostvaren u gotovo svim sektorima privrede, a na-
rocito u oblastima gradevinarstva i turizma. Stanje u bankarskom sektoru ne pokazuje sistemsku
ranjivost ali su prisutni izazovi kod pojedina¢nih banaka. U skladu sa ovom tackom Dnevnog
reda, Savjet je zaklju¢io da se moraju preuzeti sve aktivnosti na smanjenju potencijalnog rizika
koji moze proisteci iz ranjivosti dvije banke na trziStu. Takode, razmatrani su i potencijalni sce-
nariji rjeSavanja ovog pitanja.

U okviru ove diskusije, na poziv Guvernera, sjednici Savjeta se pridruzio Direktor Sektora za kon-
trolu banaka i informisao ¢lanove Savjeta o stanju likvidnosti i solventnosti banaka u Crnoj Gori.
U okviru ovog pitanja diskutovano je o stanju i kvalitetu kreditnog portfolija po individualnim
bankama.

Savjet je pored trendova iz bankarskog razmatrao i trendove u ostalim segmentima ekonomskog
sistema. U prvoj polovini 2018. godine deficit tekuceg ra¢una iznosio je 612,6 miliona eura i u od-
nosu na isti period 2017. godine bio je veci za 8,1%, $to je rezultat povecanja spoljnotrgovinskog
deficita i smanjenja suficita na ra¢cunu primarnog dohotka.

Prema preliminarnim podacima, neto priliv stranih direktnih investicija u periodu januar — jul
2018. godine iznosio je 196,4 miliona eura, $to predstavlja pad od 21,3% u poredenju sa istim pe-
riodom prethodne godine. Ukupan priliv SDI iznosio je 466,8 miliona eura, od ¢ega su vlasnicka
ulaganja iznosila 271,4 miliona eura (rast od 50,2%), dok je priliv u formi interkompanijskog duga
iznosio 187,7 miliona eura ili 42,5% vise u poredenju sa istim periodom 2017. godine. Ukupan
odliv SDI iznosio je 270,4 miliona eura, $to je znacajno vise u odnosu na isti period 2017. godine
(66,8 miliona eura).

Na osnovu analize uticaja svih pomenutih faktora na stanje ukupne privredne stabilnosti, sa po-
sebnim akcentom na stabilnost finansijskog sistema, Savjet je zakljucio da je finansijski sistem
relativno stabilan, ali da su prisutni rizici koji se moraju kontrolisati.

Savjet je, kroz dopunu dnevnog reda, razmatrao Informaciju o stanju depozita po bankama, sta-
nju sredstava Fonda i stepenu pokrivenosti garantovanih depozita, koju je priremio Fond za za-
$titu depozita. Na osnovu podataka iz Informacije analizirano je stanje pokrivenosti zasticenih
depozita, narocito u bankama koje su ocijenjene kao ranjive i zakljuceno je da je, za sada, stanje
obaveza sa potrebama koje potencijalno mogu proisteci zbog situacije na trzistu, dovoljno za puni
stepen pokrica garantovanih depozita.

Guverner je informisao Savjet o svim izazovima koji postoje na individualnom nivou u bankar-
skom sektoru i pojasnio preduzete aktivnosti. Clanovi Savjeta su podrzali aktivnosti u pravcu
pronalaZenja adekvatnog rje$enja u prevazilazenju identifikovanih problema, narocito aktivnosti
koje moraju biti ispunjene za potrebe realizacije Garancije Svjetske banke za podrsku budzetu®.

2 Montenegro First Fiscal and Financial Sector Resilience Policy Based Guarantee
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Predstavnik Fonda je informisao ¢lanove Savjeta o isteku garancije EBRD-a za obezbjedenje kre-
ditne linije u iznosu od 30 miliona eura u slu¢aju potrebe na trzi$tu i Savjet je, u skladu sa tekuc¢im
rizicima, podrzao produzenje ovog aranzmana.

3.4. Aktivnosti Savjeta u cetvrtom kvartalu 2018. godine

Tokom cetvrtog kvartala Savjet je razmatrao tekuce stanje finansijske stabilnosti u Crnoj Gori,
rizike i ranjivosti ukupnog privrednog sistema koji su bili prisutni tokom devet mjeseci 2018. go-
dine.

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

Predstavnik Fonda za zastitu depozita informisao je Savjet o stanju depozita po bankama, stanju
sredstava Fonda i stepenu pokrivenosti garantovanih depozita, broju deponenata i izboru banaka
za potencijalnu isplatu depozita u slucaju potrebe koju je priremio Fond za zastitu depozita.

Nagladeno je da je imperativ CBCG kontrola dva klju¢na rizika u bankama: likvidnosti i solven-
tnosti kao i da je reagovanje CBCG u svim situacijama profesionalno, narocito kada je u pitanju
korektivni faktor za oporavak banaka.

Clanovi Savjeta upoznali su se sa trendovima koji su, tokom tri kvartala 2018. godine, na agregat-
nom nivou obiljezili medunarodno i domace okruzenje. Procijenjeni rast BDP-a za tri kvartala,
prema preliminarnim podacima MONSTAT-a, ukazuje na snazenje privredne djelatnosti Sto po-
zitivno utice na sistemske rizike u Crnoj Gori (rizike u realnom, bankarskom i fiskalnom sektoru).
Konstatovano je da je rast ostvaren u gotovo svim sektorima privrede, a narocito u oblasti grade-
vinarstva i turizma. Sprovodenje fiskalne konsolidacije nastavilo je da doprinosi stabilizovanju
javnih finansija. Stanje u bankarskom sektoru ne pokazuje sistemsku ranjivost ali su prisutni
izazovi kod pojedina¢nih banaka.

Indikatori poslovanja na trzi$tu kapitala i osiguranja su stabilni.

Na osnovu analize uticaja svih pomenutih faktora na stanje ukupne privredne stabilnosti, sa po-
sebnim akcentom na stabilnost finansijskog sistema, Savjet je zakljucio da je finansijski sistem
relativno stabilan, ali da su prisutni rizici koji se moraju kontrolisati.

U okviru tekucih pitanja, Savjet je razmatrao Predlog za kreiranje makroekonomskog modela
rasta do 2025. godine. Zakljuceno je da proces prikljuc¢enja Crne Gore EU sa sobom nosi znacajne
promjene i u cilju njihovog anticipiranja potrebno je $to tacnije i preciznije utvrditi relacije medu
sektorima.

Cinjenica da je dosada$nji model prije svega bio fokusiran na finansijski sektor, govori o njegovoj
specijalizaciji, ali u isto vrijeme i ogranicenosti da na pravi na¢in obuhvati sve ostale sektore vaz-
ne za ekonomski razvoj u Crnoj Gori.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2018




19

Takode, istaknuto je da demografske promjene, sa kojima se Crna Gora suoc¢ava, namecu potrebu
da se $to detaljnije analiziraju efekti promjena na trziste rada, ekonomsku aktivnost, izdatke za
socijalnu, penzijsku i zdravstvenu zastitu itd.

Izvodenje ovih projekcija, kao i analiza njihovih efekata zahtijeva pouzdane projekcije ekonom-
skih trendova. S tim u vezi, zakljuc¢eno je da je potreban makroekonomski model, koji ¢e omogu-
¢iti da se projekcije pomenutog tipa izrade u buduénosti i to ne samo sa aspekta tekucih potreba
za definisanje kratkoro¢nih politika, ve¢ i onih koje imaju dugoro¢an karakter.

Savjet je razmatrao i Informaciju o eksternom sektoru i zakljuc¢io da se ovom pitanju posveti do-
datna paznja sa aspekta metodoloskih pitanja i kvaliteta izvora podataka.

Aktivnosti Savjeta u 2018. godini
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4. FINANSIJSKA STABILNOST U CRNOJ GORI

4.1. Znacaj finansijske stabilnosti

Pojam finansijske stabilnosti i njen znacaj posebno dolaze do izrazaja nakon izbijanja poslednje fi-
nansijske krize. Iskustvo je pokazalo da nivo regulacije i nadzora bankarskog i sveukupnog finan-
sijskog sektora koji je vazio prije krize, nije bio dovoljan. Realnost je ukazala da je pravovremena
identifikacija potencijalnog sistemskog rizika od izuzetnog znacaja, $to ukazuje na neophodnost
detaljnije procjene sistemskih rizika i ocjene stabilnosti finansijskog sistema.

Ocuvanje finansijske stabilnosti podrazumijeva procjenu sigurnosti i stabilnosti finansijskih in-
stitucija i trzi$ta, nadzor finansijskog sistema i nadgledanje finansijske infrastrukture, kako bi se
prepoznale ranjivosti i utvrdio nacin upravljanja njima. Rana identifikacija rizika i preventivno
djelovanje u cilju kontrole preuzimanja rizika jacaju otpornost finansijskog sistema i ¢ine ga sta-
bilnim.

U cilju ocuvanja finansijske stabilnosti povecava se i potreba za razvojem makroprudencione po-
litike kroz jacanje otpornosti finansijskog sistema i spreavanje nastanka sistemskih rizika, ¢ime
se obezbjeduje odrzivi doprinos finansijskog sektora ekonomskom rastu. Finansijska stabilnost
smatra se preduslovom za efikasnost finansijskog sistema i odrzivost ekonomskog rasta svake
zemlje svijeta, pa samim tim i Crne Gore.

4.2. Makroprudenciona politika u Crnoj Gori

Makroprudenciona politika smatra se politikom koja ogranicava sistemski rizik ili sistemsko $i-
renje rizika, ¢ime se limitira ucestalost poremecaja u pruzanju klju¢nih finansijskih usluga, koje
mogu imati ozbiljne posljedice na realnu ekonomiju. Mandat za vodenje makroprudencione poli-
tike u Crnoj Gori povjeren je Centralnoj banci Crne Gore.

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

Ustav Crne Gore (,,SL. list CG* br. 01/07 i 38/13), ¢lan 143, defini$e odgovornost Centralne banke
Crne Gore za finansijsku stabilnost, gdje se istice da je CBCG odgovorna za ,,monetarnu i finan-
sijsku stabilnost i funkcionisanje bankarskog sistema“. Zakonom o Centralnoj banci Crne Gore
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(,,SL. list CG, br. 40/10, 46/10, 6/13 1 70/17), u ¢lanu 4, definicijom osnovnog cilja CBCG potvrduje
se ova nadleznost, kroz ,,podsticanje i o¢uvanje stabilnosti finansijskog sistema, uklju¢ujuci pod-
sticanje i odrzavanje zdravog bankarskog sistema i sigurnog i efikasnog platnog prometa®“. Ima-
juci u vidu navedeno, proizilazii da je Centralna banka odgovorna za vodenje makroprudencione
politike.

Savjet Centralne banke je na sjednici odrzanoj u junu 2018. godine usvojio Okvir za vodenje
makroprudencione politike kojim se definise mandat CBCG za vodenje makroprudencione po-
litike, kao i njeni osnovni i prelazni ciljevi, potencijalni indikatori, te instrumenti za dostizanje
postavljenih ciljeva.

Usvajanjem Okvira dodatno se usmjerava djelovanje CBCG u slu¢aju materijalizacije sistemskih
rizika koji mogu ugroziti finansijsku stabilnost u Crnoj Gori. Postavljanje jasnog Okvira sa prijed-
logom potencijalnih instrumenata je osnova za transparentno i pouzdano vodenje politike.

Okvirom su blize odredeni ciljevi i instrumenti makroprudencione politike koju obavlja Central-
na banka Crne Gore i on ima za cilj:

a. postavljanje i povezivanje osnovnog cilja politike, odnosno o¢uvanje finansijske stabilnosti
sa posrednim ciljevima i makroprudencionim instrumentima;

b. davanje prijedloga za koriS¢enje prepoznatih instrumenta na efikasan i efektivan nacin.

U cilju pristupanja Evropskoj uniji, Crna Gora usaglasava svoje propise sa evropskom regula-
tivom. U tom procesu uskladivanja svojih politika sa onima u EU, Centralna banka Crne Gore
razvija regulativu za implementaciju regulatornog paketa Bazel III, odnosno paketa CRD IV (Re-
gulativa 575/2013 i Direktiva 2013/36/EU), kojim je Bazel IIl implementiran u EU, ¢ime ¢e se omo-
guciti brzi i kvalitetniji razvoj i impelementacija indikatora i instrumenata makroprudencione
politike. Definisanim mandatom i primjenom Bazela III za vodenje makroprudencione politike,
CBCG ¢e dopuniti instrumente za rjeSavanje i strukturnih i cikli¢nih sistemskih rizika.

4.3. Finansijska stabilnost u Crnoj Gori — odabrani indikatori stabilnosti u
2018. godini

Uvazavajudi razvijena teorijska i prakti¢na iskustva u procjeni finansijske stabilnosti, kao i raspo-
lozivost podataka, procjena rizika finansijske stabilnosti tokom 2018. godine radena je na osnovu
analize medunarodnog i domaceg okruzenja. Analizirani su rizici i potencijalni izvori ranjivosti
za privredu Crne Gore.

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

Finansijska stabilnost u Crnoj Gori
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4.3.1. Medunarodno okruzenje

Aprilske procjene MMF-a govore da je globalna ekonomija ostvarila rast od 3,6% u 2018. godini
ili 0,2 p.p. manje od rasta u 2017. godini. Kao i ranijih godina, globalnom rastu najvise je doprinio
rast ekonomija u razvoju i usponu koje su porasle 4,5%, dok su napredne ekonomije ostvarile rast
0d 2,2%. Nosilac rasta kod naprednih ekonomija bile su SAD, dok su privreda eurozone sa stopom
rasta od 1,8% i japanska privreda sa 0,8% osjetno podbacile u odnosu na 2017. godinu. S druge
strane, Kina sa 6,6% i Indija sa 7,1% bile su glavni pokretaci rasta u grupi ekonomija u razvoju i
usponu, a istovremeno i na globalnom nivou. U Rusiji je ostvaren rast ekonomske aktivnosti od
2,3%, nakon rasta od 1,6% u 2017. godini. Procjena je da je grupa evropskih ekonomija u razvoju
i usponu,’ u kojoj je i Crna Gora, ostvarila rast od 3,6% ili znacajno ispod 6% iz 2017. godine, ali
prije svega zbog znacajnog usporavanja rasta turske privrede.

Vodece centralne banke, sa izuzetkom americkog FED-a, mahom su nastavile sa vrlo ekspan-
zivnim monetarnim politikama u 2018. godini, odrzavajuci svoje referentne kamatne stope na
istorijski najniZim nivoima, uz istovremeni nastavak programa kupovine drzavnih i koorpora-
tivnih hartija od vrijednosti na sekundardnom trzistu (tzv. kvantitativno popustanje). FED je
tokom 2018. Cetiri puta povecavao ,ciljanu kamatnu stopu na federalne fondove®, tako da je ona
na kraju godine iznosila 2,25-2,5%, u poredenju sa 1,25-1,5% s pocetka godine. Dodatno, FED je
tokom 2018. intenzivirao smanjivanje svog portfolija hartija od vrijednosti formiranog u okviru
programa kvantitativnog popustanja‘. ECB tokom 2018. nije mijenjala svoje kamatne stope, tako
da je ,kamatna stopa na glavne operacije refinansiranja” tokom cijele godine iznosila 0%. Medu-
tim, portfolio hartija od vrijednosti, formiran kroz program kvantitativnog popustanja, pocev od
januara do septembra, mjesecno je povecavan za iznos od 30 mlrd. eura, a potom do kraja 2018.
za iznos od 15 mlrd. eura. Nakon toga su nove kupovine hartija od vrijednosti obustavljene, ali je
nastavljeno sa reinvestiranjem dospjele glavnice’.

4.3.2. Makroekonomska kretanja u zemlji
4.3.2.1. Realni sektor
Prema preliminarnim podacima MONSTAT-a, u cetiri kvartala 2018. godine ostvaren je realni

rast od 4,5%, 4,9%, 5% i 4,8% redom, odnosno realni godisnji rast BDP-a od 4,9%. S druge stra-
ne, posljednje procjene Evropske komisije upucivale su na stopu rasta od 3,9%°. Prema godi$njim

? Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Crna Gora, Hrvatska, Madarska, Sjeverna Makedonija, Kosovo, Polj-
ska, Rumunija, Srbija i Turska.
Pocetkom 2018. godine Fed je na mjese¢nom nivou reinvestirao samo onu dospjelu glavnicu koja je za drzavne
hartije od vrijednosti prelazila iznos od $est mlrd. dolara, a za agencijske hartije od vrijednosti obezbijedene hi-
potekarnim kreditima Cetiri mlrd. dolara. Ti limiti su na kraju godine iznosili 30 i 20 mlrd. dolara, respektivno.
> U martu 2019. je najavljena treca serija kvartalnih ,ciljanih dugoro¢nih operacija refinansiranja“ (TLTRO III),
koja ¢e trajati u periodu septembar 2019 — mart 2021, sa dospije¢em od dvije godine. Aplikanti (banke) ¢e od
Eurosistema moc¢i da pozajme iznose u visini do 30% od stanja njihovih kredita na kraju februara 2019. godine.
¢ Autumn 2018 Economic Forecast, novembar 2018.
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podacima MONSTAT-a po djelatnostima, opsti rast je bio voden rastom u sektorima turizma,
gradevinarstva, trgovine na malo i industrijske proizvodnje.

U 2018. godini u odnosu na prethodnu godinu zabiljezen je rast industrijske proizvodnje od
22,4%. Rast proizvodnje zabiljezen je kod preradivacke industrije (12,1%) i snabdijevanja elektric¢-
nom energijom, gasom i parom (62,1%), dok je u sektoru vadenje rude i kamena zabiljezen pad
od 21,3%.

Promet robe u trgovini na malo (u teku¢im cijenama) je u 2018. godini ostvario rast od 4,6% u od-
nosu na prethodnu godinu. Prema preliminarnim podacima, broj dolazaka turista u kolektivnom
smjestaju je u 2018. godini veci za 12,7% u odnosu na 2017. godinu, dok je rast nocenja iznosio
8,2%. Gradevinarstvo je u 2018. godini zabiljezilo rast vrijednosti izvr§enih gradevinskih radova
od 24,9% i rast efektivnih ¢asova rada od 10,9% u odnosu na 2017. godinu.

Mjereno indeksom potrosackih cijena, cijene su u decembru 2018. godine u odnosu na isti mjesec
2017. bile vise za 1,6%, $to predstavlja blago usporavanje inflacije u poredenju sa 1,9% iz decembra
2017.

Prema anketi o radnoj snazi, stopa nezaposlenosti u 2018. bila je na nivou od 15,2%, $to je bilo za
0,9 p. p. nize od 16,1% iz 2017. godine. Nakon izrazitog pada stope nezaposlenosti u periodu po-
sljednjeg buma (2006-2008. godina), kada je stopa nezaposlenosti opala sa 30,3% iz 2005. na 16,8%
u 2008, viden je relativno slab silazni trend stope nezaposlenosti pracen oscilacijama u pojedinim
godinama, $to jasno govori o izrazenom strukturnom karakteru nezaposlenosti u Crnoj Gori.

Gledano kroz prosjek 12 mjese¢nih podataka, nominalne neto zarade su u 2018. godini ostvarile
neznatan rast od 0,1%, sa 510,3 na 510,8 eura, $to je ipak njihov najvisi godi$nji nivo od uvodenja
eura kao zvani¢nog sredstva placanja u Crnoj Gori. S druge strane, realne neto zarade su u 2018.
ostvarile prosje¢ni pad od 2,5%’. Ukoliko posmatramo neto zarade samo u decembru 2017. i 2018.
i godi$nju stopu inflacije u decembru 2018. godine, onda je pad realnih neto zarada bio blazi i
iznosio je 1,4%.

Saldo tekuceg racuna u 2018. godini iznosio je -792,7 miliona eura, odnosno 17,2% BDP-a, §to je
porast u odnosu na 691,5 miliona eura, odnosno 16,1% BDP-a iz 2017. U strukturi, ovaj deficit ge-
nerisan je negativnim saldom na ra¢unu roba koji je iznosio 2,05 mlrd. eura (naspram 1,86 mlrd.
eura iz 2017), ¢ije produbljivanje pozitivna salda na drugim podrac¢unima tekuceg racuna nijesu
uspjela da nadomjeste. Porast deficita ra¢una roba dominantno je ostvaren usljed porasta robnog
uvoza sa 2,24 na 2,49 milijardi eura, $to predstavlja donekle ocekivani rast robnog deficita imajuci
u vidu realizaciju znacajnih infrastrukturnih projekata.

Kao i u prethodnim godinama, deficit je dijelom finansiran stranim direktnim investicijama, ¢iji
je neto priliv u 2018. godini iznosio 322,5 miliona eura, odnosno 7% BDP-a. Pored toga, deficit
je finansiran novim/neto zaduzivanjem drzave na medunarodnim trziStima, i to kroz hartije od

7 Kalkulacije su izvrSene deflacioniranjem nominalnih zarada indeksom potrosackih cijena, odnosno indeksom
troskova Zivota uz kori$c¢enje 2006. godine kao bazne.
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vrijednosti (portfolio investicije) 137 miliona eura, a kroz kredite (ostale investicije) 422,4 miliona
eura, ukupno 12,1% BDP-a. L istorijski gledano, permanentan deficit tekuceg ra¢una se finansirao
u velikoj mjeri kroz strane direktne investicije, ali i kroz portfolio investicije i ostale investicije,
¢ime je finansiranje deficita tekuceg ra¢una dovelo do akumulacije spoljnjeg duga Crne Gore i to
svih rezidentnih sektora, ne samo drzavnog, iako je drzavni spoljni dug najkarakteristi¢niji.

Prema posljednjem izvjestaju Ministarstva finansija o dugu, javni dug (bruto) na dan 31. 12. 2018.
iznosio je 3,27 mlrd. eura ili 70,8% BDP-a, od ¢ega se na spoljni dug odnosilo 2,76 milijardi eura,
na unutrasnji 393 miliona eura, a na dug lokalnih samouprava 115,6 miliona eura.

U drzavnom budzetu za 2018. godinu zabiljezen je deficit u iznosu od 159,2 miliona eura (3,4%
BDP-a) ili 16,4 miliona eura vise od rebalansom planiranih 142,8 miliona eura. Budzetski deficit
zabiljezen je desetu godinu zaredom, pri ¢emu je prosjek deficita u periodu 2009-2018. iznosio
4,9% BDP-a.

4.3.2.2. Finansijski sektor

Finansijski sektor u Crnoj Gori je ,bankocentrican” jer se preko 90% ukupne aktive finansijskog
sektora odnosi na bankarski sektor. Visoko ucesc¢e bankarskog sektora namece potrebu vece kon-
trole stabilnosti i rizika u ovom sektoru, kako bi se na taj nacin uticalo na o¢uvanje stabilnosti
ukupnog sistema.

Bankarski sektor

Odnos regulatornog kapitala i rizikom ponderisane aktive (koeficijent solventnosti) na kraju 2018.
bio je nesto nizi nego na kraju 2017. i iznosio je 15,6%. Koeficijent solventnosti je bio ispod zako-
nom propisanog nivoa kod dvije manje banke cije je trzi$no ucesce na kraju godine iznosilo 6,2%
gledano prema aktivi, pri ¢emu je u tim bankama pocetkom decembra 2018. uvedena privremena
uprava, a u prvim mjesecima 2019. godine im je oduzeta dozvola za rad. Kod ostalih banaka, koe-
ficijent solventnosti je bio znatno iznad zakonskog minimuma, a na godi$njem nivou zabiljezeno
je povecanje tog koeficijenta kod pet najvec¢ih banaka. Racio kapitala ,,prve klase® je na kraju 2018.
iznosio 14,4% i takode je bio nesto nizi nego na kraju prethodne godine.

Ukupni kapital banaka na kraju 2018. godine iznosio je 513 miliona eura, ¢ine¢i 11,6% bilansne
sume, a na godiSnjem nivou je zabiljezio pad od 0,2%. Udio ukupnog kapitala se, pored rasta u
apsolutnoj vrijednosti, u bilansnoj sumi blago smanjuje, kao rezultat veceg rasta bilansne sume.
Medutim, ako se uporede osnovni kapital (Tier I) i bilansna suma, taj je odnos posljednjih godina
uravnotezen, a na kraju 2018. godine iznosio je 8,4%.

Profitabilnost je na nivou sistema u 2018. bila zadovoljavajuca i ima tendenciju rasta za posljednje
tri godine. Neto profit banaka je u 2018. godini iznosio 24,8 miliona eura, ostvarivsi pad od 28,6%
u odnosu na prethodnu godinu. Manja neto dobit na nivou sistema je uglavnom rezultat gubitaka
u navedenim bankama u kojima je poc¢etkom decembra uvedena privremena uprava i kasnije im
oduzete dozvole za rad. U ostatku sistema, ve¢ina banaka je ostvarila dobit. Pet najvecih banaka,
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koje pojedinac¢no prelaze 10% trzisnog ucesc¢a prema aktivi, poslovale su znatno bolje nego u pret-
hodnoj godini, a njihova dobit se povecala za 24,7%. Ako se posmatra sistem bez banaka u kojima
je bila uvedena privremena uprava, neto dobit je iznosila 48,3 miliona eura, $to je 37,1% viSe nego
tokom prethodne godine.

Shodno negativnim kretanjima u navedenim bankama, povracaj na prosjecnu aktivu (0,6%) i
povracaj na prosjecni kapital (4,9%) u 2018. godini bili su manji u odnosu na 2017. godinu. Ako
se posmatra ostatak sistema bez dvije navedene banke, onda je povracaj na prosje¢nu aktivu bio
1,2%, a povracaj na prosje¢ni kapital 10%.

Povecanje bilansne sume banaka, koje je bilo karakteristi¢no posljednjih godina, nastavljeno je u
2018. godini (godisnji rast od 5,4%, dok je bilansna suma iznosila 4,41 mlrd. eura). Posljednje tri
godine bilansna suma banaka je rasla prosje¢nom stopom od 10,1%, a klju¢na komponenta rasta
na strani aktive je bila znacajno povecanje likvidnih sredstava.

Finansiranje banaka iz pozajmica je bilo na nivou iz 2017. godine. U 2018. su pozajmice blago po-
rasle, ali se njihovo uces¢e u ukupnim obavezama nije promijenilo (7,6%), tako da po ovoj osnovi
za sada nema izvora ranjivosti (prema iznosima, ro¢nosti i valutnoj strukturi).

Visok nivo likvidnosti je karakterisao bankarski sektor i u 2018. godini. Tako je likvidna aktiva
¢inila 22,6% ukupne aktive. Za potrebe likvidnosti bankama su dostupna znacajna sredstva, i to u
vrlo kratkom roku, a prije svega depoziti koje banke drze kod finansijskih institucija u inostran-
stvu, koji su najve¢im dijelom u vidu depozita po videnju. Ti depoziti su na kraju 2018. godine
iznosili 189,4 mil. eura, i ¢inili su 20,2% likvidnih sredstava. Takode, banke su na ra¢unima za
poravnanje kod CBCG na kraju decembra imale 416,3 mil. eura. Dodatno, banke su drzale iznos
gotovine od 201,8 mil. eura u svojim trezorima.

Odnos likvidne aktive i kratkoro¢nih finansijskih obaveza prema preostalom ugovorenom dospi-
jecu iznosio je 29,7%, Sto je manje nego na kraju 2017. godine. Kratkoro¢ne obaveze su porasle i u
2018. (za 373,5 miliona eura). Ro¢na uskladenost finansijske aktive i finansijskih obaveza (prema
preostalom ugovorenom dospijecu) ukazuje na negativan kumulativni gap u periodu od jednog
do 365 dana, kao i od jedne do 5 godina (0,2% od ukupnog izvora sredstava).

Depoziti po videnju imaju prevagu kod ro¢nosti depozita i ove godine, i ¢etvrtu godinu zaredom
su veci od orocenih depozita. Na kraju 2018. oni su ¢inili 64,2% ukupnih depozita, a poredenja
radi, na kraju 2013. isti udio je iznosio 42%.

Ukupni depoziti ve¢ nekoliko godina biljeze rekordne vrijednosti. Na kraju 2018. iznosili su 3,46
mlrd. eura, $to je rast od 5,9% u odnosu na kraj 2017. godine. Depoziti nefinansijskih institucija u
tre¢em kvartalu 2018. godini bili su na rekordnom nivou, ali su na kraju godine ostvarili negativ-
nu godis$nju stopu rasta od 1,8%. Depoziti stanovnistva su pak i ovu godinu zavrsili na rekordnom
nivou, uz godisnju stopu rasta od 7,8%. Depoziti nerezidenata, kako privrednih drustava tako i
fizickih lica, zauzimaju sve ve¢i udio u ukupnim depozitima (21,3%), a na kraju 2018. ostvarili su
zapazen godisnji rast (12%).
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Ukupni krediti tre¢u godinu zaredom biljeze rast, $to je posebno bilo izrazeno posljednje dvije
godine, kada su njihove godis$nje stope rasta iznosile 11,8% u 2017, te 8,5% u 2018. Takode, intenzi-
viranje kreditne aktivnosti je evidentno ako se posmatraju novoodobreni krediti. Ukupni krediti
su u postkriznom periodu bili opali na najnizi nivo u 2012. godini, a novoodobreni krediti, od tog
perioda, imaju jasnu tendenciju rasta. Za posljednjih sedam godina, vrijednost novoodobrenih
kredita je u 2018. bila najveca (1,18 mlrd. eura). Kao rezultat snaZnijeg rasta novoodobrenih kre-
dita u posljednjem razdoblju, dugogodi$nji pad udjela neto kredita u aktivi je zaustavljen i biljezi
blagi rast u 2018.

Ukupni krediti stanovnistva (stanje neotplacene glavnice) su jo$ polovinom 2016. premasili uku-
pne kredite nefinansijskih institucija. Banke su nastavile da u prili¢noj mjeri kreditiraju sektor
stanovnistva, posebno imajuéi u vidu da su novoodobreni krediti stanovistva bili na priblizno
istom nivou kao novoodobreni krediti nefinansijskih institucija. Isto tako, najveci doprinos rastu
ukupnih kredita su, kao i prethodne dvije godine, dali upravo krediti stanovnistva (1,25 mlrd.
eura na kraju 2018.). Krediti sektora stanovni$tva biljeze pozitivne stope rasta posljednjih $est
godina, a posljednje tri godine rastu dvocifrenim stopama rasta (11,9% u 2018.). Takode, krediti
stanovni$tva tre¢u godinu zaredom rastu brze od nominalnog rasta ekonomske aktivnosti. Kre-
diti domacih nefinansijskih institucija su drugu godinu zaredom imali osjetan rast (5,9%), $to se
prvenstveno odnosilo na privredna drustva u privatnom vlasnistvu.

Novoodobreni krediti su 2018. godine zabiljezili rekordan iznos (1,18 mlrd. eura) u periodu nakon
krize, a fokus su i dalje bile nefinansijske institucije (527,5 mil. eura) i sektor stanovnistva (493,9
mil. eura). Kao i prethodnih godina, najveci udio novoodobrenih kredita nefinansijskih instituci-
ja odnosio se na kredite za likvidnost (obrtna sredstva), gdje su iznosi sa ro¢no$¢u do jedne godine
i preko jedne godine bili priblizno isti. Nasuprot tome, ukupni krediti sektora stanovnistva biljeze
vedi rast, a 97,2% novoodobrenih kredita ovom sektoru bilo je ro¢nosti preko jedne godine. Gle-
dano po djelatnostima, najvise kredita je dato za djelatnosti trgovine, gradevinarstva i usluznih
djelatnosti.

Sa aspekta deviznog rizika, odnosno devizno indukovanog kreditnog rizika, valutna struktura
kredita je povoljna. Marginalan dio kredita (0,5%) se odnosi na kredite u drugoj stranoj valuti, $to
je duzi period karakteristi¢no za kreditna portfolija banaka.

U rocnoj strukturi kredita prema inicijalnoj ro¢nosti, na kraju 2018. godine dugoro¢ni krediti
su ¢inili 87,3% (bez potrazivanja kreditnog tipa). Ukoliko se posmatra preostala ro¢nost kredita,
onda je ucesce dugoro¢nih kredita bilo osjetno nize, 66,6%.

Opadanje kreditnog rizika, posmatrano kroz udio nekvalitenih kredita, nastavljeno je i u 2018.
godini, premda smanjenje nekvalitetnih kredita nije i$lo istom dinamikom kao posljednje cetiri
godine. Godi$nji pad ucesca nekvalitetnih kredita je iznosio 0,6 p.p., $to je na kraju 2018. iznosilo
6,7%.

Suma nekvalitetnih kredita na kraju ove godine bila je na priblizno istom nivou kao na kraju
prethodne godine (196,9 mil. eura), uz neznatno povecanje u prvom dijelu godine. Suma nekva-
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litetnih kredita u odnosu na BDP je takode nastavila da opada, $to je na kraju 2018. iznosilo 4,3%
(naspram 4,7% i 6,3% na kraju 2017. i 2016. godine, redom).

Kreditni rizik koji proizilazi iz dijela portfolija koji se odnosi na nefinansijske institucije, sudeci
po sumi nekvalitetnih kredita, smanjio se i ove godine. Godi$nji pad sume ovih kredita na kraju
2018. iznosio je 24%, dok je njihovo uce$ée u ukupnim kreditima nefinansijskih institucija opalo
sa 14,5% na 10,4% (19,8% na kraju 2016.). Najveca koncentracija nekvalitetnih kredita je i dalje
kod sektora trgovine i gradevinarstva, pri ¢emu su potrazivanja banaka po nekvalitetnim kredi-
tima od sektora trgovine i preradivacke industrije manja u odnosu na prethodnu godinu (29,1% i
22,5%, redom).

Kao i u ranijem periodu, kreditni rizik je bio daleko manje izrazen kod sektora stanovnistva. Uce-
$¢e nekvalitetnih kredita sektora stanovni$tva na kraju 2018. godine iznosilo je 4,3%.

Kreditni rizik mjeren kasnjenjem otplata kredita duze od 30 dana nastavio je opadajuci trend i
tokom 2018. godine. To je posebno bilo prisutno kod nefinansijskih institucija, gdje je na kraju
2018. udio ove kategorije, po prvi put nakon krize, jednocifren (8,9%, sa 11,1% na kraju 2017.). Kod
stanovnistva je isti udio iznosio 5,1% na kraju 2018. godine.

Pokrivenost nekvalitetnih kredita ispravkama vrijednosti na kraju 2018. godine iznosila je 50,3%?.
Racio neto nekvalitetnih kredita prema kapitalu na kraju 2018. godine iznosio je 21,5%. Ovaj po-
kazatelj biljezi visegodisnji pad i ukazuje na to da je iznos kapitala koji je izlozen kreditnom riziku
sve manji.

Banke su u prvom dijelu 2018. godine znacajno uvecale svoje investicije u hartije od vrijednosti,
ali se taj portfolio smanjivao u drugom dijelu godine, tako da je na kraju decembra iznosio 508,1
mil. eura (godi$nji rast od 11,9%). Ve¢ina novih investicija u hartije od vrijednosti odnosila se na
drzavne hartije od vrijednosti, ¢ija je vrijednost na kraju decembra iznosila 438,9 mil. eura. Na
kraju decembra, ukupna izloZenost banaka prema opstoj vladi iznosila je 661,1 mil. eura ili 15%
aktive. Na kraju drugog kvartala o.g. izloZenost je bila dostigla najveci nivo (16,7%). Izlozenost ba-
naka prema drzavi se tokom 2018. godine povecavala i putem kreditiranja, s obzirom da se drzava
zaduzila sa 82,6 mil. eura novih kredita.

Potrazivanja banaka od nerezidenata u 2018. porasla su najvi$e po osnovu gotovine i kredita. De-
poziti koje banke drze u inostranstvu su uglavnom depoziti po videnju i imaju izrazen sezonski
efekat, uslovljen uticajem ljetnje turisticke sezone u Crnoj Gori, $to je i ove godine bilo posebno
izrazeno. Ukupna potrazivanja od nerezidenata na kraju 2017. godine iznosila su 649,8 mil. eura
ili 14,7% aktive. S druge strane, porasle su i obaveze banaka prema nerezidentima, i to primarno
po osnovu depozita. Obaveze po osnovu kredita iz inostranstva su takode porasle (5,7% ukupnih
obaveza). Obaveze banaka prema nerezidentima su iznosile 965,9 miliona eura, odnosno 21,9%
bilansne sume. Tako je neto strana aktiva banaka na kraju 2018. iznosila -7,2% njihove bilansne
sume.

8 Odnos ispravki vrijednosti za gubitke po nekvalitetnim kreditima prema nekvalitetnim kreditima. Odnosi se na
kredite koji obuhvataju kamatna potrazivanja i vremenska razgrani¢enja kamata/naknada.
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Tendencija opadanja prosje¢ne ponderisane aktivne kamatne stope (za cjelokupan kreditni port-
folio banaka, tj. na neotplacenu glavnicu/dug) nastavljena je i u 2018. godini, a pad je, za period
od godinu dana, iznosio 0,4 p.p. Sto se tice prosjecne ponderisane pasivne kamatne stope, godisnji
pad je bio manji i iznosio je tek 0,1 p.p. Na kraju decembra o.g. prosjecna ponderisana aktivna
kamatna stopa je iznosila 6,36%, dok je prosje¢na ponderisana pasivna kamatna stopa iznosila
0,56%. Kamatni spred je sredinom godine opao na ispod 6 p.p, pa je na kraju 2018. iznosio 5,8 p.p.

Sli¢no su se kretale i kamatne stope na novoodobrene kredite tokom 2018. godine. Posmatrajuci
ponderisanu aktivnu kamatnu stopu na novoodobrene kredite u 2018. godini, kamatna stopa je
bila niza za 0,57 p.p. u odnosu na 2017. i iznosila je 6,28%. Smanjenje je ,vukao“ sektor nefinansij-
skih institucija, ¢ije su kamatne stope bile 0,66 p.p. nize nego u 2017, a ponderisana stopa za ovaj
sektor je iznosila 5,46%. Generalno, zaduZivanje sektora stanovnistva je ,,skuplje” u poredenju sa
sektorom nefinansijskih institucija. Ponderisana stopa sektora stanovnistva je bila niza za 0,15
p-p- u 2018. u odnosu na 2017. i iznosila je 8,06%.

Sektor osiguranja

Ukupna bruto fakturisana premija ostvarena u sektoru osiguranja u 2018. godini iznosila je 86,8
miliona eura, $to je 6,2% vise u odnosu na onu ostvarenu u 2017. godini. U strukturi premije
osiguravaju¢ih kompanija, dominantno ucesce ostvaruje premija nezivotnih osiguranja (82,5%)
u ukupnom iznosu od 71,6 miliona eura. Premija Zivotnog osiguranja iznosi 15,2 miliona eura,
odnosno 17,5% od ukupnih premija. Premije neZivotnih osiguranja su na godi$njem nivou porasle
5,9%, dok su premije Zivotnog osiguranja porasle 7,5%.

Posmatrajudi strukturu premije nezivotnih osiguranja u 2018. godini, vecinsko ucesce i dalje
ostvaruju obavezna osiguranja od odgovornosti motornih vozila (51,3%), ¢ije je ucesce u odnosu
na 2017. godinu smanjeno za 0,1 p.p. U premiji Zivotnih osiguranja najvece ucesce biljezi osigu-
ranje Zivota sa 89,4%, koje zajedno sa dopunskim osiguranjem lica ¢ini 99,6% ukupne premije
zivotnih osiguranja.

Na kraju 2018. godine poslove osiguranja na crnogorskom trzistu osiguranja obavljalo je devet
drustava, od ¢ega se zivotnim osiguranjem bavilo cetiri’, a poslovima nezivotnog osiguranja pet
drustava, uz dominantno ucesce stranog kapitala.

Pokazatelj solventnosti je iznosio 1,9', $to je blago viSe u odnosu na prethodnu godinu. Koeficijent
likvidnosti (likvidna sredstva prema kratkoro¢nim obavezama) iznosio je 18,9 i visi je u odnosu
na kraj 2017. godine, kada je iznosio 18,2.

Finansijski rezultat na agregatnom nivou je u 2018. iznosio je 7,9 miliona eura (u 2017. godini fi-
nansijski rezultat je iznosio 4,1 milion eura).

® Drustvo Atlas Life je prestalo sa radom na dan 15. 1. 2018. godine.
1 Minimalni akcijski kapital/kapital.
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Sektor osiguranja ima relativno mali uticaj na finansijsku stabilnost. Kao i kod trzi$ta kapitala i
ovdje bi trebalo traziti moguc¢nosti rasta trzista. Vece bruto premije i bilansi osiguravajucih kuca
znace vi$e novca (kapitala) u sistemu, buduci da su osiguravajuce kuce tip subjekata koji dobar dio
kapitala dalje plasira, naj¢esc¢e prema drugim finansijskim posrednicima (obi¢no bankama) ili di-
rektno na finansijsko trzi$te, a uz sve to pruzajuci nezaobilizan tip finansijske usluge. Kao najzna-
¢ajniji razlozi zasto trziste osiguranja nije vece, namecu se nedovoljna informisanost i nedostatak
razumijevanja o prednostima osiguranja, na ¢emu e se posebno raditi u narednom periodu, prije
svega kroz izradu i implementaciju Komunikacione strategije o jacanju kulture osiguranja u Crnoj
Gori, ¢ija izrada je ve¢ zapoceta.

Trziste kapitala

Na Montenegroberzi ostvaren je promet od 147,4 miliona eura (3,2% BDP-a) u 2018. godini, na-
spram 47,5 miliona eura prometa u 2017". Cjelokupan berzanski promet odnosio se na sekundar-
ni promet jer nije bilo primarnih emisija, niti vlasnic¢kih niti duznickih instrumenata. Trgovanje
akcijama ¢inilo je 97,8% sekundarnog prometa, od ¢ega se na trgovanje akcijama firmi odnosilo
141,7 miliona eura, a na trgovanje akcijama investicionih fondova 2,4 miliona eura. Ostatak se-
kundarnog prometa od 3,2 miliona eura odnosio se na obveznicki promet, pri ¢emu u najvecoj
mjeri na sekundarnu trgovinu drzavnim obveznicama, u iznosu od 2,7 miliona eura.

Na kraju 2018. berzanski indeksi Monex i MNSE10 bili su na nivou od 10.840,49, odnosno 837,08
poena, ¢ime su u odnosu na kraj 2017. bili u porastu od 6,5%, odnosno 7,8%. Ukupna trzi$na ka-
pitalizacija na kraju 2018. godine iznosila je 3,05 milijardi eura, $to je bilo za 6,7% viSe u odnosu
na kraj 2017. Trzi$na kapitalizacija u odnosu na procijenjeni BDP na kraju 2018. godine iznosila
je 65,9%.

! Na blok trgovinu akcijama Elektroprivrede Crne Gore, sprovedenu u maju (68,9 miliona eura - akcije koje je
drzava kupila od A2A) i septembru (51,7 miliona eura - otkup sopstvenih akcija, koje je EPCG kupila od A2A)
odnosilo se 81,8% berzanskog prometa za 2018 godinu.

Finansijska stabilnost u Crnoj Gori
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5.JAZ KREDITI - BDP I AIFS

5.1. Jaz krediti — BDP'?
Jaz krediti — BDP

CBCG koristi kreditni jaz kao indikator kreditnih kretanja. Puni naziv ovog indikatora bio bi: jaz
izmedu stvarne vrijednosti odnosa kredita i BDP-a, u odnosu na vrijednost istog odnosa odrede-
nu trendom. Ekonomska logika koja stoji iza ovog indikatora je da se stavljanjem u odnos kredita
i BDP-a za $to duzi vremenski period i preko linije trenda (ovdje uz upotrebu tzv. Hodrik-Presko-
tovog filtera), nade razlika izmedu stvarnog racija krediti — BDP i njegove vrijednosti odredene
trendom. Ta razlika, odnosno jaz, pokazuje kakvo je trenutno stanje (rast) kredita u odnosu na to
koliko bi ono ,,trebalo da bude® u skladu sa trendom koji je svojevrstan prosjek, ,normala® i daje
informaciju/signal kreatorima politike i supervizorima u kom pravcu treba da ide odlucivanje.
U slucaju povecanja negativnog jaza, znaci da postoji kontrakcija u realnoj ekonomiji, da je rast
ispod potencijala i da treba i¢i u pravcu relaksiranja regulative sa ciljem stimulisanja likvidnosti i
generalno sklonosti ka preuzimanju rizika. U privredama sa ograni¢enim mogu¢nostima za vo-
denje monetarne politike, fiskalna politika na ovaj signal treba da djeluje na isto takav nacin, i da
preko fiskalnih mjera pozitivno uti¢e na privredu.

Grafik 1 - Jaz krediti - BDP
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'2 Puni naziv ovog indikatora bio bi: jaz izmedu stvarne vrijednosti odnosa kredita i BDP-a, u odnosu na vrijednost
istog odredenu trendom.
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Jaz izmedu odnosa kredita nefinansijskog sektora'” i BDP-a i dugogodi$njeg trenda tog odnosa
je ostao negativan (-7,6%), $to je, posmatrano po kvaziistorijskoj metodi, situacija jos od ¢etvrtog
kvartala 2011. godine. Gledajuci ovaj analiticki alat, moze se re¢i da kreditni rast u ovom momen-
tu ne generise rizike po stabilnost finansijskog sistema.

[zra¢unavanje ovog indikatora otezano je zbog ogranic¢enja u podacima i kratkim vremenskim se-
rijama. To moze imati uticaj na znacaj ovog indikatora, kao indikatora ranog upozorenja za Crnu
Goru. Imaju¢i u vidu da se radi na operacionalizaciji makroprudencionog okvira, CBCG ¢e raditi
na razvoju i drugih indikatora kreditnog kretanja na agregatnom i sektorskom nivou, s ciljem $to
kvalitenije procjene rizika i ocjene finansijske stabilnosti. Pored pracenja indikatora kreditnog
rasta, posebna paznja bice posvecena i promjenama po pitanju kreditnih standarda, jer pogorsa-
nje na tom polju moze predstavljati znake ranog upozorenja, $to bi dalje ukazivalo na moguénost
razvijanja sistemskog rizika.

METODOLOSKA NAPOMENA: Radi se o jednom od tzv. indikatora ranog upozorenja, gdje poziti-
van jaz ukazuje na pretjeranu kreditnu ekspanziju i na potrebu za uvodenjem (razlicitih) mjera za
ogranicavanje kreditnog rasta, i obrnuto. Primarno je osmisljen u okviru Bazela II1, gdje je ideja da
banke izdvajaju dodatni kapital u slucaju pozitivnog jaza i da se na taj nacin ogranici rast kredita.
Obrnuto, u slucaju negativnog jaza, potreba za izdvajanje dodatnog kapitala prestaje. U slucaju
Crne Gore treba ga tumaciti kroz prizmu potencijalne pripreme za Bazel 111, a do tada moZe da slu-
Zi kao dodatni analiticki alat tj. input, prevashodno za CBCG, ali i donosioce mjera iz drugih sfera
makroekonomske politike, kao i drugih regulatora i supervizora.

5.2. Agregatni indeks finansijske stabilnosti
Agregatni indeks finansijske stabilnosti

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

U izra¢unavanju AIFS-a u crnogorskoj privredi uzeto je 17 makrovarijabli s kojima se ocjenjuje
stanje stabilnosti. Formirana su i ¢etiri podindeksa kako bi se preko njihovog kretanja identifiko-
vao izvor potencijalne akumulacije rizika.

Agregatni indeks finansijske stabilnosti na kraju 2018. godine bio je na vi$em nivou u odnosu na
kraj 2017. godine.

1 Fizicka lica rezidenti (stanovni$tvo i preduzetnici) i nefinansijske institucije rezidenti (privredna drustva u dr-
Zavnom i privatnom vlasnistvu).
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Grafik 2 - AIFS i podindeksi stabilnosti
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Izvor: CBCG, MF, Montenegroberza, MONSTAT, EBF, kalkulacije CBCG

Crna Gora kao mala i otvorena ekonomija izloZena je uticajima sa medunarodnog trzista. Eko-
nomska i politicka de$avanja u regionu i EU uti¢u na situaciju u Crnoj Gori. Strane direktne in-
vesticije imaju znacajan uticaj na kretanje BDP-a. Kada je rije¢ o fiskalnoj sferi, rast drzavnog
duga stvara opeterecenje za budzet. S druge strane, ohrabruje rast budzetskih prihoda i smanjenje
budzetskog deficita u odnosu na prethodnu godinu. Bankarski sektor kao najznacajniji u finan-
sijskom sistemu karakterise visoka likvidnost i solventnost i pored problema u dvijema manjim
bankama. Kreditni rizik biljezi vi$egodisnji opadajuci trend, ali je i dalje najveci rizik u bankama.

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

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

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

6.1. Ocjena stabilnosti finansijskog sektora

Finansijska stabilnost u 2018. godini se ocjenjuje umjereno stabilnim rangom uz prisustvo odre-
denih rizika koji imaju negativan uticaj na pojedine ranjivosti sistema.

Finansijski sistem bio je stabilan tokom cijele godine, a nivo sistemskog rizika umjeren uz prisu-
stvo pritiska u fiskalnoj sferi, kao i blagog oporavka u realnom sektoru. Bankarski sektor karakte-
riSe visoka likvidnost i solventnost i opadaju¢i kreditni rizik, medutim, iako u opadanju, ova ra-
njivost se jo§ uvijek moze smatrati izazovom za privredu, jer je rizik izmjesten iz bilansa banaka,
ali je i dalje prisutan u bilansima preduzeca.

6.2. Ocjena stabilnosti finansijskog sistema

Bankarski sistem, kao dominantan dio finansijskog sistema (92,1% ukupne aktive finansijskog
sistema) u Crnoj Gori je stabilan i biljezi rastu¢i trend u profitabilnosti, likvidnosti i solventnosti
na agregatnom nivou. Ipak, u dugoj polovini 2018. godine doslo je do rjesavanja manjih banaka
koje su imale neadekvatni rizi¢ni profil, $to nije imalo negativnog uticaja na sistemsku stabilnost.
Zakonskim rjeSavanjem ranjivosti koje su se nagomilale u dvije banke koje nemaju sistemski zna-
¢aj, bitno je uticalo na ocjenu rizika bankarskog sektora, koji je posljedicno smanjen. Takode, u
ovom sektoru postoji rizik vece trzi$ne koncentracije, $to u narednom periodu moze da utice na
rizike u bankarskom sektoru.

U jednogodis$njem uporednom periodu, gotovo sve pozicije iz bilansa banaka biljeze rast: ukupna
aktiva, depoziti i krediti. Tako krediti i depoziti banaka rastu, depoziti su i dalje znatno visi od
kredita, i to za 15,7%, $to ukazuje na, i dalje, obazrivu kreditnu politiku banaka. Kreditni po-
tencijal mjeren orocenim depozitima, smanjen je u odnosu na 2017. godinu. Parametri kvaliteta
aktive tokom 2018. godine biljeze poboljsanje u kontinuitetu, $to pozitivno utice na stabilnost
finansijskog sistema, a nakon uvodenja stec¢aja u dvije problemati¢ne banke, kreditni rizik je pao
ispod 5%. Aktivne kamatne stope su u padu, $to olak$ava privredi pristup eksternim izvorima fi-
nansijama, vaznih za finansiranje investicija. Kamatni spred (razlika izmedu aktivnih i pasivnih
kamatnih stopa), koji je bitan generator profita u bankarskom sekotru, je smanjen.

U medunarodnom okruzenju u 2018. godini glavni trgovinski partneri ostvarili su pozitivan pri-
vredni rast, $to direktno i indirektno — kroz efekte prelivanja, daje ekonomski impuls i privred-
nom rastu Crne Gore. Neto strane direktne investicije, koje su bitan faktor privrednog rasta, bile
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su nize za 32,4% u 2018. godini u odnosu na 2017. godinu, najvise zbog odliva vlasnickog kapitala
jedne vece kompanije, ali i odliva po osnovu interkompanijskog duga.

U 2018. godini doslo je do pozitivnih pomaka u kretanju cijena aluminijuma i goriva, $to djeluje
inflatorno na cijene u Crnoj Gori, ali nije snaznije ugrozilo cjenovnu stabilnost. Cijene prehram-
brenih proizvoda su oscilirale u protekloj godini, zavisno od mjeseca. Prosje¢na godi$nja inflacija
u Crnoj Gori iznosila je 2,6%. Poslovni ambijent je generalno karakterisala cjenovna stabilnost.

Investiciona potro$nja (u osnovna sredstva) ima pojacani trend rast, $to je rezultat velikih kapi-
talnih investicija. Oc¢ekuje se da ¢e ovakva kretanja investicija pozitivno uticati na rizik realnog
sektora koji bi trebao da se smanji u budu¢em srednjoro¢nom roku, kao rezultat uticaja investicija
na zaposlenost i BDP. Protekli period biljezi i pove¢ano kreditiranje privrede. Ohrabruje ¢injeni-
ca da je veci dio kredita dugoro¢no plasiran, $to ukazuje da se ti krediti koriste za investicione
aktivnosti. Medutim, samo manji broj djelatnosti ima koristi od ovih kredita (sektor trgovine,
drzavne uprave, odbrane i obavezno socijalno osiguranje, kao i sektor gradevinarstva i sektor
usluga i smjestaja). Ostali sektori slabije koriste eksterne izvore finansija. lako je doslo do pada
nekvalitetnih kredita nefinansijskog sektora, viSe privrednih djelatnosti ima dvocifrene iznose
nekvalitetnih kredita, tj. biljezi bitna kasnjenja u otplati kredita.

Drzavni, kao i javni dug, u kontinuitetu raste i prevazilazi granicu od 60% predvidenu Mastriht-
skim kriterijumom. Mjerama fiskalne konsolidacije, Vlada Crne Gore uspjela je da smanji nivo
deficita i dug stavi pod kontrolu. Deficit tekuceg budzeta, iako visok, smanjio se za 91,6 milion
u odnosu na prethodnu godinu i ve¢i je od 3% (3,4%), $to predstavlja gornju granicu predvidenu
Zakonom o budzetu i fiskalnoj odgovornosti i Mastrihtskim kriterijumom. Stoga se fiskalni rizik
moze ocijeniti kao znacajan i visok. U 2018. godini su porasli prihodi budzeta (11,5%), najvise
zbog rasta neporeskih prihoda. Program ekonomskih reformi Vlade Crne Gore predvida da ce
do¢i do poboljsanja ovih paramatera u 2020. godini i da ¢e drzavni dug u 2022. godini pasti na
nivo ispod 60%, a deficit budzeta na 2,2% — 3% u 2019. godini. Stoga se o¢ekuje smanjenje rizika u
sferi fiskalne ekonomije. Jako mjere fiskalne konsolidacije daju odredene rezultate, pred ekonom-
skom politikom je i dalje naporan put u regulisanju fiskalnih pitanja.

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

Ukupan promet ostvaren na Montenegroberzi u 2018. godini iznosio je 147,4 miliona eura, $to je
godisnji rast od 210,5%. Dati rast je rezultat trgovine akcijama Elektroprivrede Crne Gore. Ber-
zanski MONEX i MONEX10 biljeze kvartalni rast od 7,7% i 6,5%, respektivno. Ipak, ostvaren pro-
met na Montenegroberzi ¢ini svega 3,2% BDP-a, §to govori o potcijenjenosti trzista akcija.

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

Vrsta rizika Nivo rizika Smjer kretanja

Medunarodno okruzenje Umjeren Stabilan
Fiskalna odrzivost Umjeren do visok Stabilan
Realni sektor Umijeren do nizak Stabilan

Kreditni rizik Umjeren U opadanju
Bankarski sektor Rizik likvidnosti Nizak Stabilan

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

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

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

Spoljni Sokovi
Ostali finansijski subjekti Razmjena sa inostranstvom
Bankarski sektor 8 Realni sektor
Fiskalni sektor Nefinansijski sektor
Domacinstva
—— 2076. 2017 —— 2018.

Kao $to je prikazano na grafiku br. 3, stanje finansijske stabilnosti je pod razli¢itim smjerom i in-
tezitetom uticaja pojedinih rizika tokom 2018. godine.

Posmatrano po izvorima rizika, jedan od najvecih rizika proistekao je iz akumulacije fiskalnog
rizika sa stabilnim smjerom uticaja, zatim odnosa sa inostranstvom, dok je rizik bankarskog nizi,
ali ocijenjen na istom nivou, usljed uvodenja privremene uprave u dvije manje banke.
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Segment sektora sa inostranstvom koji se odnosi na medunarodno okruzenje (spoljni Sokovi) ima
umjeren uticaj na crnogorske prilike, jer glavni trgovinski i turisticki partneri biljeze stabilne
stope raste, ali ipak niZe od ocekivanih, dok je nivo inflacije u eurozoni umjeren posljednje dvije
godine.

Segment koji se odnosi na razmjenu sa inostranstvom ima nesto visi rizik (umjereno visok) u od-
nosu na proslu godinu (umjeren) zbog medunarodnog ali i domaceg uticaja, najvise usljed viso-
kog odliva stranih direktnih investicija u prosloj godini i pogor$anja salda tekuceg racuna.

Rizik realnog sektora je umjeren do nizak, zbog uticaja snaznijeg ekonomskog rasta u proteklom
periodu.

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

Rizik u fiskalnom sektoru je na istom nivou kao i prethodne godine. Fiskalni parametri su i dalje
visoki, ali su mjerama fiskalne politike stavljeni pod kontrolu, te je smjer djelovanja ovog rizika
stabilan.

Rizik u bankarskom sektoru je oscilirao tokom godine, usljed uvodenja privremene uprave, a ka-
snije i ste¢aja u dvije manje banke. Analizom indikatora sistema, sa isklju¢enjem rijesenih banaka
evidentno je znacajno snaZenje stabilnosti, odnosno pobolj$anje svih parametara poslovanja. S
obzirom da je rizik apsorbovan, odnosno da su sve tri linije otpornosti sistema (preventivno dje-
lovanje u jednoj banci; povecanje otpornosti kroz snazenje regulative, kao druga linija; rjeSavanje
banke u problemu kao treca linija) pokazale efikasnost djelovanja, rizik je ocijenjen kao umjeren,
dok je smjer rizika u opadanju. Ipak, kreditni rizik, kao najznacajniji rizik bankarskog sektora je
na niskom niovu sa tendencijom pada, ali je i dalje predmet paznje i kontrole regulatora. Takode,
u narednom periodu, usljed eventualnog spajanja dvije vece banke, treba oprezno pristupiti riziku
povecanja trzi$ne koncentracije.

Sektor ostalih finansijskih subjekata zadrzao je poziciju iz 2017. 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, stanje finansijske stabilnosti u Cr-
noj Gori moze se ocijeniti kao umjereno stabilno uz prisustvo pojedinih rizika u sistemu, koji
mogu uticati na povecanje neizvjesnosti i kreiranje sistemskog rizika u budu¢em periodu. Rizici
se prate, dok su mjere ekonomske, monetarne i prudencione politike usmjerene na njihovo sma-
njenje.
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6.3. Indikatori finansijske stabilnosti

6.3.1. Sektor inostranstvo

6.3.1.1. Medunarodno okruzenje

Tabela 2 -

Indikatori ocjene medunarodnog okruzenja
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Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2013)=-0,61 2013=-0,3%
Z(2014)=0,23 2014=1,4%
Z(2015)=0,57 _ 2015=2,1%
BDP eurozone ZEZO16§: 052 Godisnja stopa rasta 2016= 2%
Z(2017)=0,72 2017=2,4%
Z(2018)= 0,47 2018=1,9%
Z(2013)=-0,17 2013=2,2%
Z(2014)=-092 - Ponderisani prosjek stope rasta 2014=-0,4%
) il ey Z(2015)=-0,75 BDP-a zemalja koje su glavni 2015=0,2%
BOP glavnih turistickih trzista Z(2016)=-0,27  turisticki partneri (u¢es¢e u broju  2016=19%
Z(2017)=-0,20  turista po zemljama) 2017=21%
Z(2018)=0,16 2018=3,3%
Z(2013)=0,72 2013=1,0%
é(ggl?i ggg - Ponderisani prosjek stope gglg 123%
BDP glavnih trgovinskih partnera ZE2016;; 0’91 rasta BDP-a glavnih trgovinskih 2016=2, 202
7(017)=093 ~ Partnera 2017= 2%
Z(2018)= 1,36 2018=3,3%
Z(2013)=-0,69 2013=-8,7%
Z(2014)=-0,17 2014=1,1%
Cijena aluminijuma Z(2015)=-0,81 - Prosje¢na godisnja stopa rasta 2015=-109%
Z(2016)=-0,42  cijena aluminijuma 2016="-3,6%
Z(2017)=0,98 2017=22,7%
Z(2018)=-0,15 2018=7.2%
Z(2013)=-0,32 2013=1,3%
Z(2014)=-1,22 2014=0,4%
Inflacija u eurozoni ZQ015)=-162 Godisnji prosjek 2015=0,0%
Z(2016)=-1,42 2016=10,2%
Z(2017)=-0,12 2017=1,5%
Z(2018)=0,18 2018=1,8%
Z(2013)=-0,40 2013=-26
Z(2014)=-0,62 2014=-89
Cijena goriva Z(2015)=-197 - Godisnja stopa rasta prosje¢ne 2015=-470
Z(2016)=-090  cijene brenta u dolarima 2016=-16,7
Z(2017)=0,55 2017=24,2
Z(2018)=0,79 2018=30,8

Napomena: Glavne trgovinske partnere ¢ine Srbija, Njemacka, Italija, Bosna i Hercegovina i Gr¢ka sa oko
50% ukupnog crnogorskog uvoza. Glavne turisticke partnere ¢ine Srbija, Rusija i Bosna i Hercegovina,
koje u prosjeku zauzimaju oko 53% ucesca u strukturi nocenja.

Izvor: CBCG, MMF, Eurostat
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Rizik medunarodnog okruZzenja ocijenjen je sa 2, §to je za 0,5 p.p. niZe u odnosu na prethodnu go-
dinu. Na datu procjenu uticali su stopa pozitivnog privrednog rasta EU, kao i bitnih trgovinskih i
turistickih partnera. Ekonomije zemalja eurozone biljeze pozitivne i stabilne stope rasta oko 2% u
posljednjih pet godina, sa najavama usporavanja rasta. Prema procjeni Eurostata, svi glavni trgo-
vinski i turisti¢ni partneri ostvarili su pozitivne stope rasta u 2018. godini - Bosna i Hercegovina
(3,2% - Ministarstvo finansija BiH), Njemacka (1,4%), Srbija (4,3%), Gr¢ka (1,9%), Italija (0,9%) i
Ruska Federacija (2,3%). Grcka, ve¢ drugu godinu zaredom biljezi pozitivnu stopu rasta, $to uka-
zuje na ekonomski oporavak.

Eurozona biljezi umjerenu i stabilnu inflaciju posljednje dvije godine. Cijene goriva na svjetskom
trzistu zabiljezile su znacajan rast u odnosu na prethodnu godinu od 30,8%, dok su cijene alumi-
nijuma porasle za 7,2%. Pozitivne tendencije u kretanju cijena goriva se pozitivno odrazavaju i na
rusku ekonomiju, ¢iji je rast u 2018. godini procijenen sa 2,3%.

Prisustvo snaznijih pozitivnih (negativnih) kretanja u medunarodnom okruzenju znaci i prisu-
stvo pozitivnih (negativnih) eksternih impulsa ekonomiji u Crnoj Gori. Shodno tome, u nared-
nom periodu Crna Gora mora jacati efikasnost i konkurentske sposobnosti ekonomije.

6.3.1.2. Razmjena robe, usluga i kapitala sa inostranstvom

Rizik razmjene roba, usluga i kapitala sa inostranstvom ocijenjen je sa 4, $to je rast rizika od 0,5 u
odnosu na prethodnu godinu. U toku 2018. godine doslo je do dodatnog pogorsanja salda tekuceg
racuna. Naime, tokom 2018. godine deficit tekuceg racuna platnog bilansa, u poredenju sa pret-
hodnom godinom, bio je veci za 14,7%. Ucesce deficita tekuceg ra¢una u BDP-u iznosio je 17,2%,
$to je rast od 1,1 p.p u odnosu na prethodnu godinu. Povecanje deficita tekuceg racuna rezultat je
ubrzanog rasta domace traznje usljed rasta privrede i realizacije znacajnih razvojnih projekta u
oblasti infrastrukture, energetike i turizma.

Na ra¢unu primarnih dohodaka u 2018. godini ostvaren je suficit od 56 miliona eura, $to je za
36,6% manje nego u 2017. godini, usljed znacajnog rasta rashoda (33,6%). Na povecanje suficita
najveci uticaj imalo je povecanje prihoda po osnovu medunarodnog poslovanja (126%). Na racu-
nu sekundarnih dohodaka ostvaren je suficit u iznosu od 264,8 miliona eura, $to je za 15,9% vise
u odnosu na 2017. godinu, i to najvie zahvaljujuci rastu priliva sektora drzave (39,7%) zbog vecih
transfera iz IPA fondova, kao i priliva po osnovu li¢nih transfera iz inostranstva (12,6%).

Tokom 2018. godine zabiljezen je pad neto stranih direktnih investicija za 32,4%, najvide zbog go-
di$njeg rasta odliva investicija (od 194,8%) po osnovu povlacenja vlasnickih ulaganja jedne vece
kompanije, ali i odliva po osnovu interkompanijskog duga. Dugoro¢no posmatrano, s obzirom i
na visoku zavisnost rasta crnogorske ekonomije od stranih direktnih investicija, potrebno je mo-
tivisati investitore da reinvestiraju svoj profit u povecanje postojecih proizvodnih kapaciteta, §to
moze postaci privredni rast i zaposlenost.
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Tabela 3 - Indikatori ocjene eksternog sektora

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2013)=-1,08 2013=-21,2%
Z(2014)= 0,27 - Godisnja stopa rasta(pozitivnom 2014=12%
Saldo tekuceg racuna Z(2015)=-0,48 promjenom smatra se negativna 2015=-6,4%
Z(2016)= 2,21 godisnja stopa rasta — smanjenje 2016=59,8%
Z(2017)=0,09 deficita) 2017="77%
Z(2018)=0,38 2018=14,7%
Z(2013)=-0,79 2013=-2,0%
Z(2014)=-1,34 2014=-7,0%
. Z(2015)=-1,50 - 2015=-8,5%
Sekundarni dohodak 70016=049 Godisnja stopa rasta 2016= 9,8%
Z(2017)= 0 27 2017=7,7%
Z(2018)= 2018=159%
Z(2013)= 2013=21,8%
Z(2014)= O 29 2014=-30%
Primarni dohodak égg]g_ 066573 - Godisnja stopa rasta ;812 7264:3/?%
Z(2017)= 2017=155,4%
4 Z(2018)= O 35 2018=-36,6%
7(2013)=-0,48 2013=-29,8%
7(2014)=-0,25 2014=93%
Neto strane direktne Z(2015)=0,13 - Godina stopa rasta 2015="75%
investicije Z(2016)=-0,53 2016=-40%
Z(2017)=-0,13 2017=30,3%
Z(2018)=-0,49 2018=-32,4%
Z(2013)=-0,64 2013=-270%
Z(2014)=0,61 2014=101%
o - Z(2015)= 0,40 - 2015=37,8%
Portfolio investicije 70016)= 008 Godisnja stopa rasta 2016= -103,8%
Z(2017)=-2,05 2017=-690,4%
Z(2018)= 1,67 2018=415,1%
Z(2013)= 043 2013=-999%
Z(2014)=-0 - Godi$nja stopa rasta (pozitivnom 2014=-54,6%
Neto strana aktiva Z(2015)= 0,1 promjenom smatra se negativna 2015=106,2%
Z(2016)= 0,07 godisnja stopa rasta — smanjenje 2016=91,4%
Z(2017)=-0,2 neto strane aktive) 2017=-15,3%
Z(2018)= 0,1 2018=28,6%

Izvor: Centralna banka Crne Gore i Ministarstvo finansija

Dugoroc¢no posmatrano, neto strana aktiva crnogorskih banaka je negativna (crnogorski bankar-
ski sektor ima neto dugovanja prema nerezidentima). Najveci nivo tih neto dugovanja bio je do-
stignut u toku 2008. godine. Kratkoro¢ni trendovi od 2009-2014. godine su pokazivali pozitivne
tendencije u kretanju neto strane aktive (smanjenje neto strane aktive), dok je u 2018. godini doslo
do pogorsanja, tj. pove¢anja nivoa strane aktive banaka za 28,6%.
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6.3.2. Realni sektor

6.3.2.1. Realni sektor

Ocjena rizika realnog sektora zasnovana je na realnim stopama rasta BDP-a, stopama rasta pro-
izvodnje sektora koji znacajno ulaze u strukturu BDP-a, kao i produktivnosti preradivackog sek-

tora i sektora usluga.

Tabela 4 -

Indikatori

Indikatori ocjene realnog sektora

Varijable ocjene rizika

Vrijednosti

Z(2013)=10,13 2013=3,5%
Z(2014)=-0,39 2014=1,8%
BDP Z(2015)=0,10 Realna stopa 2015=3,4%
Z(2016)=-0,05 rasta BDP-a 2016=29%
Z(2017)=10,50 2017=4,7%
Z(2018)= 0,56 2018p=4,9%
Z(2013)=0,82 2013=10,6%
Z(2014)=-0,87 Godidnii rast 2014=-11,4%
. ) ) Z(2015)= 0,61 ) J 2015=79%
Industrijska proizvodnja 70016)=-034 industrijske 2016 -4,4%
7(2017)=-0,32 proizvodnje 2017=-4,2%
Z(2018)=1,72 2018=22,4%
Z(2013)=-0,84 2013=2,8%
Z(2014)=-1,04 2014=1,5%
Turizam Z(2015)=1,10 Godisnji rast 2015=15,7%
7(2016)=-0,99 ostvarenih noc¢enja 2016=1,8%
Z(2017)=-0,31 2017=6,3%
2 Z(2018)=-0,03 2018=8,2%
Z(2013)=-0,16 2013=9,7%
= - — )0
Z(2014)=-0,53 Godiénjirast 2014= 2%
Gradevinarstvo £(2015)=-034 gradevinarske 2015=58%
— 0
Z(2016)=0,87 Sktivnosti 2016=31,5%
Z(2017)=1,82 2017=51,5%
Z(2018)= 0,56 2018=24,9%
Z(2013)= 2,24 Prosied deri K 2013=25,5%
. 72014)=-114 Jecna ponderisand ukupna 5oy, 5 104
Tehnoloska efikasnost — 7(015)= 0,04 faktorska produktivnost 2015= 5 69
preradivacki sektor 7 2016)7 (')40 (tehnoloska efikasnost) u 2016; 1/60/2
Z0017)= 057 preradivackom sektoru 2017= 01%
2(2013)= 044 Prosjecna ponderisana ukupna 2013=1,35%
= 0,
Tehnoloska efikasnost — 2Q2014)=1,77 faktorska produktivnost 2014= 2,89%
Z(2015)=0,36 . 2015=1,27%
sektor usluga 70016)= {’)40 (tehnoloska efikasnost) u 2016= 0,38%
7(2017)= 0,37 sektoru usluga 2017= 1,28%

Napomena: Objasnjenje metode za racunanje ukupne faktorske produktivnosti dato je u
Godisnjem izvjestaju o radu 2018, odnosnu u radu Vujanovi¢ (2019) ¢ija je publikacija u toku;
p-projekcija Ministarstva finansija.

Izvor: Centralna banka Crne Gore, MONSTAT
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Procjenjuje se da rizik realnog sektora iznosi 2, $to je pad od 0,5 p.p u odnosu na prethodnu godi-
nu. Na datu procjenu utice vise faktora:

- U prvom redu, na rizik realnog sektora utice ¢injenica da je privredni rast i dalje voden
rastom investicija, ¢ija je upravo visoka uvozna zavisnost uticala na negativan doprinos
neto izvoza rastu.

- Ekonomski rast ostvaren u 2018. godini (procjena), najvise usljed intezivnijih aktivnosti
na izgradnji znacajnih infrastrukturnih projekata u gradevinarstvu i energetici. Poslje-
di¢no, sektor gradevinarstva biljezi znacajan rast, kako u izvr§enim efektivnim ¢asovi-
ma rada, tako i vrijedno$cu izvrsenih radova.

- Industrijska proizvodnja biljezi godi$nji rast od 22,4%. Ovakav rast, inace najizrazaj-
niji od 2004. godine, rezultat je rasta proizvodnje u sektorima preradivacka industrija
(12,1%) i snabdijevanje elektricnom energijom, gasom i parom (62,1%).

- Turizam, bitan sektor u crnogorskoj ekonomiji, biljezi kontinuitet rasta od 2006. godine.
Broj turista se u 2018. godini povecao za 12,7% u odnosu na 2017. godinu i po prvi put
premasio je broj od milion turista. Broj nocenja za isti uporedni period je visi za 8,2%.
Intenzivniji rast u sektoru turizma podstaknut je ve¢im brojem inostranih letova, ali i
povecanjem hotelskih kapaciteta.

- Tehnoloska efikasnost (ukupna faktorska produktivnost) koja odrazava koliko se efika-
sno inputi koriste u procesu proizvodnje, ima trend rasta u preradivackom sektoru i
sektoru usluga. Dati pokazatelj je bitan generator rasta, narocito u tranzicionim eko-
nomijama. Svakako, prostor za unapredenje tehnoloske efikasnosti postoji, uzimajuci u
obzir da su zemlje u tranziciji tehnoloski slabije opremljene od razvijenih drzava. Pri-
stupi eksternim izvorima finansija (krediti banaka) su se pokazali kao bitan faktor za
prosirenje tehnoloskih kapaciteta zemalja u tranziciji, te vece kreditiranje privrede moze
podstaknuti i poboljsanje tehnoloske efikasnosti®. U 2018. godini samo 35,2% ukupnih
kredita emitovano je privredi.

Dugorocno, na pad rizika u realnom sektoru mogu uticati predstojece investicije u energetskom
sektoru (realizacija izgradnje mini hidroelektrana i vjetroelektrana, zavrsetak podvodnog kabla
do Italije), ali i realizacija prve trase autoputa, koji bi pored sektora saobracaja i skladistenja, mo-
gao podstaci i druge povezane djelatnosti (usluge pruzanja smjestaja i ishrane, poslovanje nekret-
ninama i djelatnosti trgovine). Takode, modelska procjena Centralne banke Crne Gore za nared-
nu godinu iznosi 2,9%. Ministarstvo finansija Crne Gore za 2019. godinu predvida stopu rasta
BDP-a od 2,8%, dok medunarodne institucije (EBRD, MMF, Svjetska banka, UN, Becki institut i
Evropska komisija) ukazuju na rast BDP-a od 2,5% —3,5% u 2019. godini.

1 Vi$e u istrazivanju, EBRD, Nina Vujanovic (2018)
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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 drugim bitnim pokazateljima.

Tabela 5 - Indikatori ocjene nefinansijskog sektora

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
/(2013)=0,58 2013=2,1%
Z(2014)=-0,08 2014=-3,5%
P Z(2015)= 0,56 . 2015=2,0%
Krediti privrede 70016)= 0.35 Godisnja stopa rasta 2016= 0,1%
/(2017)=0,88 2017=4,6%
Z(2018)— 1,03 2018=59%
/(2013)=-0,72 2013=3,1%
Z(2014)= 0,69 2014=14,8%
2+ Depoziti privrede égg% 2)39)_2, Godisnja stopa rasta ;812 ?2 ;00/2
/(2017)=093 2017=16,8%
/(2018)=-1,31 2018=-1,8%
Z(2013)=-0,48 2013=3,6%
Z(2014)=-0,51 2014=29%
Investicije u osnovna sredstva Z(2015)=-0,37 Godisnji rast investicija 2015 5 8%
Z(2016)=0,12 2016p=159%
Z(2017)=0,83 2017p= 30 6%

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

Ocijenjeni rizik nefinansijskog sektora iznosi 2,5, $to je na nivou rizika iz prethodne godine. Na
datu procjenu rizika uticali su sljedeci faktori:

- Pad likvidnog potencijala nefinansijskog sektora u 2018. godini (-1,8%), $to moze biti re-
zultat veceg kori$c¢enja likvidnog potencijala za investicije sa jedne strane, ali i kontinu-
iteta pada pasivnih kamatnih stopa sa druge strane. Naime u 2017. godini biljeZi se rast
investicionih aktivnosti u osnovna sredstva od 30,6% u odnosu na prethodnu godinu,
dok je efektivna pasivna kamatna stopa na depozite pravnih lica bila na istorijskom mi-
nimumu (0,33). Moguce je da se i jedan dio likvidnog potencijala, koji je u prethodnim
godinama biljezio znatan rast, koristi i za otplatu duga prema bankama.

- Naime, u 2018. godini doslo je do pada nekvalitetnih kredita pravnih lica. NPL pravnih
lica (rezidenata Crne Gore) je 2018. godine iznosio 9,1%, $to je pad od 2,3 p.p. u odnosu na
prethodnu godinu. Najve¢i godi$nji pad NPL-a biljeze sektori poslovanja nekretninama
(pad od 13,7 p.p.), preradivacka industrija (pad od 9,5 p.p.), gradevinarstvo (pad od 6,9
p-p.), sektor pruzanja usluga smjestaja i ishrane (pad od 5,1%) kao i sektor obrazovanja
(pad 0od 7,2 p.p.).
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- Uce$ce duga nefinansijskog sektora u BDP-u je blago opalo u 2018. godini (za 0,4 p.p.)
i iznosio je 22,3% BDP-a. Iako je u pitanju znacajno zaduZzenje privrede, treba uzeti u
obzir da je u 2009. godini zaduZenje privrede ¢inilo 46% BDP-a, te da se radi o tendenciji
razduZenja privrede prema bankama.

- Kreditiranje privrede je poraslo za 5,9% u 2018. godini. U protekloj godini 78% ukupnih
kredita pravnih lica ¢ine dugoro¢ni krediti, $to je ohrabrujuce jer je poznato da se u pri-
vredi dugoro¢ni krediti uglavnom koriste za investicione aktivnosti. Gledano sa aspekta
uce$¢a u ukupnim kreditima pravnim licima, od eksternih (bankarskih) izvora finansija
najvise koristi imaju sektor za trgovinu na veliko i malo i popravka motornih vozila i
motocikala (28,3%), sektor za drzavnu upravu, odbranu i obavezno socijalno osigura-
nje (16,7%), zatim sektor gradevinarstva (14,2%) i sektor za pruzanje usluga i smjestaja
(13%). Osim preradivackog sektora (5,9% u ukupnim kreditima) ostale privredne djelat-
nosti u ekonomiji slabije koriste eksterne izvore finansija, §to moze biti rezultat slabijih
sposobnosti u servisiranju kreditnih obaveza.

- Tokom 2018. godine blokirani iznos po osnovu duga privrednih subjekata u procesu pri-
nudne naplate porastao je sa 539,4 na 635,4 miliona eura, i iznosio je 13,8% BDP-a.

- Znacajan rast u sektoru turizma je registrovan u 2018. godini. Na turizam moze po-
zitivno uticati sve bolji imidz Crne Gore kao turisticke destinacije u svijetu, ve¢i broj
najavljenih redovnih linija sa inostranstvom, ali i realizacija vaznih investicija u sektoru
turizma (turisticki kompleksi na Kumboru, Mamuli, Lustici i dr.).

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

Bez obzira na bitne pozitivne tendencije u nefinansijskom sektoru, postoji veliki potencijal za
dalji napredak. Naime, banke i dalje veci dio kreditnog plasmana usmjeravaju na stanovnistvo
(42,7% u ukupnoj strukturi kredita) umjesto na privredu (35,2% 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. Stoga se moze zaklju¢iti da banke i dalje primjenjuju
rigidnu kreditnu politiku prema privredi. Takode, podaci ukazuju da banke kreditiraju samo ma-
nji broj privrednih djelatnosti, dok ve¢i dio djelatnosti ima ozbiljan problem u servisiranju duga,
$to ukazuje na sveukupnu slabiju likvidnost u privredi. U prilog tome ide i blagi pad likvidnog
potencijala nefinansijskog sektora.

Dugoro¢no posmatrano, o¢ekivanja su da ce se rizik nefinansijskog sektora smanjiti u narednom
periodu, prvenstveno zbog ocekivanih investicija, izgradnje infrastrukturnih projekta, ve¢ uo-
¢enih pozitivnih tendencija, ali i drugih faktora. Realizacija investicija u oblasti energetike (hi-
droelektrane, vjetroelektrane i izgradnja podvodnog kabla Italija — Crna Gora) mogu dugoro¢no
povecati proizvodnju elektri¢ne energije.

Ocjena stabilnosti finansijskog sistema
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6.3.2.3. Domadinstva

Ocjena rizika sektora domacinstva zasnovana je na faktorima prikazanim u tabeli:

Tabela 6 — Indikatori ocjene sektora domacinstva'®
Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2013)= 2013=7,8%
7(2014)= 2014=6,3%
Deporiti stanovniétva Z(2015)= Godisnja stopa rasta 2015=6,0%
Z(2016)= —W 1 prosjecnih depozita 2016=5,6%
Z(2O17)7 1 3 2017=111%
7(2018)= 2018= 7,8%
Z(2013)= 0,72 2013=8,8%
Z(2014)=-0,31 2014=1,5%
Krediti stanovnistva £(2015)=-011 Godisnja stopa rasta 2015= 3%
Z(2016)= 1,01 2016=109%
Z(2017)=096 2017=10,5%
Z(2018)=1,17 2018=11,9%
Z(2013)=-0,35 2013=3,5%
Z(2014)=-0,45 2014=1,9%
. . Z(2015)=-0,29 - 2015=4,3%
3 Potrosnja domacinstava 70016)= -0.25 Godisnja stopa rasta 2016=4.9%
Z(2017)=-0,18 2017=59%
Z(2018)=-0,15 2018=6,3%
Z(2013)=-0,02 2013=14,9%
Z(2014)= 0,00 2014=15,0%
) Z(2015)= 0,59 i 2015=17,2%
Stopa nezaposlenosti 70016)= 164 Godisnja stopa 2016=21.3%
Z(2017)=1,83 2017=22,1%
Z(2018)= 0,74 2018=17,8%
Z(2013)= —1 O 2013=-39%
Z(2014)= 2014=0,2%
Realne neto zarade Z(2O15)7 Godisnja stopa rasta 2015=-0,8%
Z(2016)= - prosjecnih realnih zarada 2016=4,3%
Z(2017)=- 2017=-0,1%
Z(2018)= - 2018=-2,5%

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

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

Rizik sektora domacinstva za 2018. godinu ocijenjen je sa 3, $to je i ocjena iz 2017. godine. Na pro-
cjenu rizika uticali su sljede¢i faktori:

- Kontinuirani porast likvidne imovine (izraZene depozitima) stanovnistva u periodu od

2010-2019. godine;

- 0d 2013. godine rast ukupnih kredita datih domacinstvima je takode u kontinuiranom
porastu. U decembru 2018. godine krediti stanovnistva su znacajno porasli (za 11,9%)

16 Pozitivne (negativne) Z vrijednosti predstavljaju rast (pad) rizika u slu¢aju stope nezaposlenosti i minimalne po-
tro$acke korpe. U sluc¢aju svih ostalih pokazatelja, rast Z vrijednosti predstavlja pad rizika.

radu 2018
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i bili su na svom istorijskom maksimumu. Krediti fizickih lica (rezidenti) u decembru
2018. godine ¢ine mahom dugoro¢ni krediti (97,5%). Ipak, ohrabruje ¢injenica da samo
manji procenat kredita (4,2%) stanovnistva (rezidenti) ¢ine nekvalitetni krediti.

- Potro$nju domacinstva karakteride trend rasta od 2013. godine nadalje, $to predstavlja
uzro¢no-posljedi¢nu vezu sa povecanim kreditiranjem domacinstava i njihovim ve¢im
depozitnim potencijalom. Prema posljednjim raspolozivim podacima iz 2017. godine, u
strukturi BDP-a, potro$nja domacinstva zauzima 74% cjelokupne vrijednosti;

- Godisnji pad stope nezaposlenosti od 4,3 p.p, $to je najizrazitiji pad nezaposlenosti u pe-
riodu od 2007. godine nadalje. Ovaj pad nezaposlenosti rezultat je godiSnjeg rasta broja
zaposlenih lica u sektoru gradevinarstva (12,5%) usljed brzog rasta ovog sektora, ali i u
sektoru administrativne i pomo¢ne usluzne djelatnosti (13,5%) i stru¢ne, naucne i teh-
nicke djelatnosti;

- Trend pada realnih neto zarada'” u periodu od 2011. nadalje (sa izuzec¢em 2016. i 2014.
godine)

- Iako je prosjecna nominalna neto zarada porasla za jedan euro, realna neto zarada je
smanjena u odnosu na prethodnu godinu. Sektori koji biljeze znac¢ajan rast (nominalnih)
neto zarada su sektori vadenja ruda i kamena (12,7%), sektor stru¢nih, nau¢nih i tehnic-
kih djelatnosti (8,5%), finansijske djelatnosti (8,4%) i sektori usluga smjestaja i ishrane
(7%). Najvecu izlozenost riziku (sa aspekta nominalne neto zarade) imaju domacinstva
zaposlena u administrativnim i pomo¢nim usluznim djelatnostima (341 eura), trgovini
na veliko i trgovini na malo (366 eura), preradivackoj industriji (411 eura) i uslugama
smjestaja i ishrane (415 eura), dok su najmanje podlozni riziku zaposleni iz sektora fi-
nansijskih djelatnosti (994 eura), snabdijevanja elektricnom energijom (869 eura) i in-
formisanje i komunikacije (703 eura);

- Visoka vrijednost minimalne potrosacke korpe koja je u 2018. godini iznosila 635 eura,
$to je za 24,4% vi$e u odnosu na prosje¢nu nominalnu neto zaradu.

U narednim godinama ocekuje se da ¢e pozitivni trendovi u sektoru gradevinarstva, turizma i
energetike uticati pozitivno na sektor stanovnistva, kroz povecanja zarada i pad nezaposlenosti.
Ipak, visoka stopa nezaposlenosti ve¢ duzi niz godina ukazuje da se radi u strukturnoj nezapo-
slenosti ljudskih resursa, koji ne odgovaraju potrebama trzista radne snage. Ono $to takode utice
negativno na rizik sektora domacinstva je rast inflacije visi od nominalnog rasta zarada.

17 Realne neto zarade se dobijaju ,,deflacijom® neto zarada, odnosno izuzeéem inflatornih pritisaka na nivo zarada.
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6.4. Fiskalni sektor
Tabela 7 - Indikatori ocjene fiskalnog sektora'®
Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
7(2013)=-0.13 2013=10,4%
Z(2014)=-0.19 2014=8,9%
L . 7(2015)=-0.61 Godisnja stopa rasta 2015=-2%
Prihodi budzeta Z(2016)=-0.07 izvomiﬁ] prth(;da drzave  2016=121%
7(2017)=-0.33 2017=5,3%
Z(2018)=-0.09 2018p= 11,5%
Z/(2013)=-0.27 2013=8,3%
Z(2014)= O 67 2014=0,8%
lydaci buseta Z(2015)= Godisnja stopa rasta 2015=11,1%
Z(2016)= O 7O izdataka budzeta 2016=10,3%
Z(2017)=-0 2017— 11,2%
Z(2018)=-0 41 2018p=5,7%
Z(2013)=0,21 2013=-215,7 mil. eura
Z(2014)=-0,01 2014=-107,1 mil. eura
. . . Z(2015)=0,84 Vrijednost deficita 2015=-276,1 mil. eura
Sagll Deficivsuficit budzeta 200162003 urmil eura 2016=-122,3 mil. eura
Z(2017)=0,62 2017=-250,9 mil. eura
Z(2019)= 0,05 2018p="-159,2 mil. eura
7(2013)=10,28 2013=13,8%
Z(2014)=-1,20 2014=0,5%
Drzavni dug Z(2015)= 0,66 Godisnja stopa rasta 2015=17,2%
Z/(2016)=-0,64 stanja drzavnog duga 2016=5,5%
Z(2017)=-0,21 2017=94%
7(2018)=0,98 2018p= 20,0%
Z(2013)=-0,71 2013=-0,54%
Z(2014)=-0,75 Godisnja stopa rasta 2014=-095%
Penzije Z(2015)=-0,78 prosjecne penzije 2015=-1,22%
7(2016)=-0,13 (kao indikatora rasta 2016=5,14%
Z(2017)=-0,81 rashoda) 2017=-1,57%
Z(2018)=-0,50 2018=1,50%

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

Izvor: Centralna banka Crne Gore, Ministarstvo finansija

Ocijenjeni rizik fiskalnog sektora iznosi 4,5, $to je na nivou ocjene iz 2017. godine. Na visoku pro-
cjenu rizika uticali su sljede¢i faktori:

- Kontinuirani trend rasta drzavnog odnosno javnog duga. Javni dug je u decembru 2018.
godine iznosio 3,27 milijarde eura, $to predstavlja povecanje od 18,5% u odnosu na isti
mjesec 2017. godine, mahom zbog rasta spoljnog drzavnog duga (od 24,7%). Dakle, di-
namika rasta javnog duga je znatno ve¢a od dinamike ekonomskog rasta (koja je najvisa
u regionu), $to je rezultiralo tome da javni dug iznosi 70,8% BDP-a u decembru 2018.

18 Pozitivne (negativne) Z vrijednosti predstavljaju rast (pad) rizika zasnovanih na podacima drzavnog duga, pen-
zija i izdataka budzeta. U slucaju ostalih pokazatelja, rast Z vrijednosti predstavlja pad rizika.

radu 2018
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godine, $to je rast od 6,6 p.p. u odnosu na proslu godinu i znatno iznad Mastrihtskog kri-
terijuma do 60%. U okviru spoljnjeg drzavnog duga, najveci dio zauzimaju euroobvezni-
ce sa ¢ijom se emisijom zapocelo u 2010. godini. Trenutno aktuelne neotplacene emisije
su iz 2014, 2015, 2016. i 2018. godine. Projekcije Ministarstva finansija prognoziraju pad
javnog duga od 2019. godine, dok bi prema prognozama u 2021. godini javni dug iznosio
izmedu 63,6% i 60,4% BDP-a.

- Deficit budzeta je prisutan ve¢ deset godina i u 2018. godini, prema preliminarnim po-
dacima, iznosio je 159,2 miliona eura. Prema procjeni, deficit budZeta ¢ini 3,4% BDP-a u
2018. godini i nesto je vise od gornje granice predvidene Zakonom o budzetu i fiskalnoj
odgovornosti i Mastrihtskim kriterijumom (3% BDP-a). Ipak, ostvaren je znacajan pad
deficita u odnosu na 2017. godinu - od 91,6 miliona eura, najviSe zahvaljujuci izrazitom
rastu prihoda budzeta.

- Prema preliminarnim podacima, budzetski prihodi su porasli 11,5% u odnosu na 2017.
godinu najviSe zahvaljujuci rastu neporeskih prihoda (52,7%). S druge strane, porasli
su izdaci budzeta za 5,7%, $to je znatno manje od budzetskih prihoda. Deficit budzeta
je iznosio 3,4% BDP-a prema preliminarnim podacima, i iznad je gornje granice (3%)
predvidene Zakonom o budzetu i fiskalnoj odgovornosti i Mastrihtskim kriterijumom.
Realno je ocekivati i veci rast budzetskih prihoda u narednom periodu, kao rezultat Fi-
skalne strategije Crne Gore za period 2017-2020. godine, koja je usvojena na Skupstini u
julu 2017. godine. Ovom strategijom predvideno je dalje uskladivanje akcizne politike sa
standardima Evropske unije.

- Ukupni izdaci za penzije smanjili su se za 1,5% u odnosu na prethodnu godinu.

Naredni period karakterisa¢e dodatni pritisak na drzavne finansije. Tri grupe euroobveznica
ro¢nosti pet godina i vrijednosti preostale glavnice od 717,6 miliona eura, dospijevaju u periodu
2019 —2020. Od ovog iznosa skoro polovina (321,1 milion) dospijeva u 2020. godini. Nakon nazna-
¢enog trogodisneg perioda, u 2021. godini, pocece otplata kredita za finansiranje autoputa.

Program ekonomskih reformi Vlade Crne Gore predvida da ¢e do¢i do poboljsanja ovih parama-

tera u 2020. godini i da ¢e drzavni dug u 2022. godini pasti na nivo ispod 60%, a deficit budzeta na
2,2%-3% u 2019. godini. Stoga se o¢ekuje smanjenje rizika u sferi fiskalne ekonomije.

6.5. Finansijski sistem
6.5.1. Bankarski sektor

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

Bankarski sektor ¢ini najznacajniji dio finansijskog sistema (92,1% ukupne aktive finansijskog
sistema). Rizik bankarskog sektora je 2018. godini ocijenjen ocjenom 1,5 $to je na istom nivou u
odnosu na ocjenu prethodne godine, zbog sljedecih faktora:
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- Bankarski sektor je likvidan, solventan i profitabilan. Koeficijent solventnosti je u 2018.
godini iznosio 15,6%, $to je znacajno iznad propisanog minimuma od 10%, iako je on
opao za 0,74 p.p. u odnosu na prethodnu godinu. Dvije banke su imale koeficijent solven-
tnosti ispod propisanog minimuma, i rijeSene su tokom 2019. godine (u decembru 2018.
godine uvedena privremena uprava, a u 2019. godini proglasen je njihov stecaj).

- Rizik likvidnosti mjeri se preko racija — likvidna aktiva kao procenat ukupne aktive — i
biljezi pad od 10,87% u odnosu na prethodnu godinu i iznosio je 22,57%. Iako su depoziti
banaka porasli na agregatnom nivou (5,9%), rast je mahom rezultat rasta depozita po
videnju (rast od 11,1% u decembru 2018. u odnosu na isti mjesec prethodne godine), dok
su oroceni depoziti opali za isti uporedni period za 5,9%, ¢ime se smanjio kreditni poten-
cijal banaka. Naime, depoziti po videnju ¢ine 50,4% ukupne pasive, dok oroceni depoziti
¢ine 26,5% ukupne pasive. To je samo nastavak trenda u korist depozita po videnju, jer
u 2007. godini, prije nastanka globalne finansijske krize, oroceni depoziti su ¢inili 38%
ukupne pasive, a depoziti po videnju 32,3%.

- Pokazatelj profitabilnosti izraZen je pokazateljem povracaja na aktivu (ROA) i iz godine
u godinu ima velike oscilacije. U decembru 2018. godine ROA je iznosio 0,58%, $to je pad
od 0,31 p.p u odnosu na uporedni period 2017. godine. Dodatno, kamatni spred (razlika
izmedu aktivne i pasivne kamatne stope) kao bitan generator profita banaka, biljezi trend
pada od 2015. godine i u decembru 2018. iznosio je 5,8 p.p., ¢ime se kamatni spred zna-
¢ajno priblizava minimalnoj vrijednosti zabiljezenoj u decembru 2008. godine (5,3 p.p.).

- Nekvalitetni krediti bankarskog sektora su u konstantnom padu. U decembru 2017. go-
dine nekvalitetni krediti zauzimaju 6,7% ukupnih kredita $to prestavlja pad od 0,6 p.p. u
odnosu na isti mjesec prethodne godine. Ova ex-post mjera kreditnog rizika, najznacaj-
nijeg rizika bankarskog sektora, u konstantom je padu od tre¢eg kvartala 2011. godine,
kada su nekvalitetni krediti iznosili 25,3%. Kreditni rizik stoga vide ne predstavlja si-
stemski rizik. Nakon uvodenja ste¢aja u dvije banke (procenat nekvalitetnih kredita ove
dvije banke iznosio je 25,2% i 44,6% u decembru 2018. godine), on je dodatno smanjen i
u martu 2019. godine iznosio je 4,9%.

- lako krediti i depoziti banaka rastu (8,5% i 5,9%, respektivno), depoziti su i dalje znatno
visi od kredita i to za 15,7%. Ipak, kao $to je ranije navedeno u tekstu, ve¢i dio ukupnih
depozita ¢ine depoziti po videnju (64,7%). Naime, kreditni potencijal je opao (oroceni
depoziti) u decembru 2018. za 5,9% u odnosu na uporedni period prosle godine.

U narednom periodu potencijalni rizik moze biti smanjenje konkurentnosti na bankarskom tr-
zistu. Naime, stecaj dvije manje banke u sistemu, ali i mogu¢nost spajanja dvije ve¢e banke sa
trzi$nim uces¢em od 15,5% (CKB) i 15,1% (Societe Generale Montenegro — SGM)."” Relevantna
mjera trzi$ne konkurentnosti (ili koncentracije) je Hirshman-Herfidahl (HH) indeks cije vrijed-
nosti su od 0 (savrSena konkurentnost) do 1 (monopol). U ¢etvrtom kvartalu 2018. godine HH in-
deks iznosio je 0,11, ¢cime je bankarsko trziSte u Crnoj Gori u zoni nekoncentrisanog trzista. Ipak,
ukoliko napravimo simulaciju dogadaja iz 2019. godine u 2018. godini i pretpostavimo realizaciju

¥ Trzi$no ucesce je racunato kao kreditno ucesée pojedinaéne banke u ukupnim kreditima cjelokupnog bankar-
skog sektora u ¢etvtom kvartalu 2018. godine.
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spajanja dvije velike banke (CKB i SGM), HH indeks bi iznosio 0,16 u ¢etvtom kvartalu 2018.
godine, $to oznacava zonu blage koncentracije. To znaci da bi se usljed simulacije realizovanih i
eventualnih dogadaja u 2019. godini trziSte ,transformisalo’ iz zone nekoncentrisanog trzita u
zonu blage koncentracije trzista. Data simulacija ukazuje na potrebu da se sa ve¢om paznjom ana-
liziraju efekti koncentracije (konkurentnosti) na bankarskom trzistu. Pad trzi$ne konkurentnosti
se moze odraziti i na povecanje aktivnih kamatnih stopa na kredite.

Drugi potencijalni rizik moze biti povecana izlozenost banaka prema drzavi. Rast potrazivanja
banaka prema centralnoj Vladi je u konstantnom rastu u postkriznom periodu. Ukupna izloZe-
nost banaka prema drzavi iznosi 15% ukupne aktive banaka, $to je rast od 1 p.p. u odnosu na pret-
hodnu godinu. Ovaj parametar je bitan za analizu, jer eventualno znacajno pogorsanje drzavnog
budZzeta moglo bi direktno uticati na bankarski sektor. U decembru 2018. godine neto potraziva-
nja Vlade su ¢inila 8,2% ukupne aktive banaka, $to predstavlja nastavak pozitivnog trenda zabilje-
zenog od 2009. godine. Sedam godina ranije, neto potrazivanja Vlade su bila negativna, odnosno
banke su vi$e imale obaveze prema centralnoj Vladi nego $to su kreditirale centralnu Vladu.

Tabela 8 - Indikatori ocjene bankarskog sektora
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Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
/(2013)=-0,76 2013=14,4%

/(2014)=-0/43 2014=16,2%

Solventnost bankarskog Z(2015)=-0,56 Koeficijent solventnosti 2015=15,5%
sektora Z(2016)=-0,46 bankarskog sektora 2016=16,0%
Z(2017)=-0,39 2017=16,4%

/(2018)=-0,53 2018=15,6%

Z(2013)=0,20 2013=0,07%
Z(2014)=0,88 2014=0,79%
Profitabilnost bankarskog Z(2015)= 0,02 - . 2015=-0,13%
sektora 7(2016)= 0,29 Povraca na aktivu (ROA) 2016= 0,16%
Z(2017)=097 2017=0,89%
15 7(2018)= 0,68 2018=0,58%

Z Z(2013)= 1 O 2013=20%
/(2014)= 2014=22,2%

Likvidnost bankarskog Z(2015)— 2 Likvidna aktiva kao % 2015=24,8%
sektora Z(2016)= ukupne aktive 2016= 24,5%
Z(2017)= 2017=25,3%
/(2018)= —1 2 2018=22,6%

Z(2013)=1,2 2013=17,5%

Z(2014)=09 2014=15,9%

o Z(2015)=0,3 2015=12,6%
Kreditni rizik 70016)= -0/ NPL % 2016= 10,3%

Z(2017)=-0,6 2017=73%

Z(2018)=-0,7 2018=16,7%

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 ra¢un za evidentiranje ispravki vrijednosti kredi-
ta na kojima se evidentira iznos obezvredenja kredita utvrden primjenom Medunarodnih racunovod-
stvenih standarda. Od januara 2013. godine pri obracunu pokazatelja kvaliteta aktive primjenjuje se
nova metodologija.

** Od januara 2013. godine za obracun likvidne aktive primjenjuje se nova metodologija.
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6.5.2. Ostali finansijski subjekti

Tabela 9 - Indikatori ocjene ostalih finansijskih subjekata

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2013)=-0,31 2013=2,22
Z(2014)=-0,27 2014=4,10
Tréiéna kapitalizacija Z(2015)=-0,33 Godisnja stopa rasta 2015=0,79
Z(2016)=-0,41 trzisne kapitalizacije 2016=-4,24
Z(2017)=-0,32 2017=1,55
Z(2018)=-0,29 2018= 3,05
7(2013)=-0,80 2013=-4,4%
Z(2014)=0, 32 2014=10,7%
. Z(2015)=1, Godisnja stopa rasta 2015=28,2%
Ukupna aktiva MF 7(2016)= 045 aktive MFI 2016= 12,4%
Z(2017)=0, 2017=10,6%
Z(2018)= O OS 2018=5,8%
2+ Z(2013)=-0 2013=9,9%
9%
220149)=- 046 Godisnja stopa rasta 2014=7:4%
Ukupna aktiva Z(2015)=-0 aktive osiguravajucih 2015=10,2%
osiguravajucih kuca Z/(2016)= - O 59 Kuca 2016=6,3%
/(2017)=-0 2017=5,3%
/(2018)="-1 2018=25
Z(2013)=1 26 2013=0,00%
Z(2014)= 2,30 2014=15,29%
MONEX? Z(2015)=1,72 Godisnja stopa rasta 2015=6,80%
7(2016)= 092 indeksa MONEX 2016=-5,09%
Z(2017)=0,48 2017=-11,6%
7(2018)= 1,71 2018=6,54%

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

Rizik koji se odnosi na ostale finansijske subjekte na istom je nivou kao i u prethodnim periodi-
ma, odnosno na nivou od 2,5. Aktiva osiguravajucih kuca biljezi konstantan rast proteklih godi-
na, bas kao i aktiva mikrokreditnih finansijskih institucija. Ukupan promet ostvaren na Monte-
negroberzi u 2018. godini iznosio je 147,4 miliona eura, $to je godi$nji rast od 210,5%. Dati rast
je rezultat trgovine akcijama Elektroprivrede Crne Gore. Berzanski MONEX i MONEX10 biljeze
godisnji rast od 7,7% i 6,5%, respektivno. Ipak, ostvaren promet na Montenegroberzi ¢ini svega
3,2% BDP-a, to govori o potcijenjenosti ovog prometa na trzistu akcija.

Ukupna prosje¢na trzi$na kapitalizacija u 2018. godini iznosila je 2,98 milijardi eura, $to je za
3,1% vide u odnosu na prosjek 2017. godine. Trzi$na kapitalizacija u odnosu na procijenjeni BDP
za 2018. godinu iznosi 64,53%, $to ukazuje na potcijenjenost trzista kapitala, ali i na strukturne
probleme i percepciju pouzdanosti trzista.

20.0d 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 viSe kompanija u svojoj indeksnoj korpi.
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7. ZAKLJUCAK

Savjet je zakljucio da je finansijska stabilnost tokom 2018. godine, uprkos izazovima, bila na zado-
voljavajuc¢em nivou, a da su rizici koji imaju sistemski karakter, umjereni. Takode, Savjet je zaklju-
¢io da se i u 2019. godini mora voditi politika usmjerena na konsolidaciju drzavne potrosnje, rast
i oporavak privrednog sektora, nastavak investicione potronje u cilju dugoro¢nog prosperiteta i
razvoja ekonomije, ali i regulatorne politike i mjere usmjerene na o¢uvanje finansijske stabilnosti.
Ocuvanje stabilnosti bankarskog sektora i realizacija mjera fiskalne konsolidacije postavljeni su
kao prioritetni ciljevi. Takode, unapredenje konkurentnosti privrede, kao lijecenje klju¢ne ranji-
vosti sistema, je naglasena. U tom pravcu, moraju se izvrsiti strukturne reforme, prvenstveno u
domenu kreiranja politike dohotka, sektorima zdravstva i penzijskog osiguranja, kao i dalje sna-
zZenje stabilnosti pravnog i finansijskog sistema kroz harmonizaciju sa pravnom tekovinom EU.

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

Zakljucak
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Prilog 1: Pregled finansijskog trzista u Crnoj Gori

Ekonomija FINANSLJE - Bankarski sektor

BDP' 2016. 2017. 2018. |Brojbanaka 2016. 2017. 2018.
Ukupno, u 000 eura 39542 42991 46191 Broj 15 15 14
Realni rast BDP-a, u % 29 47 49 Godisnja promjena u % 714 - -6,67

Inflacija od kojih supsidijarnih banaka
Godisnja stopa u decembru, u % 1,0 19 1,6 Broj 7 7 7

Nezaposlenost Broj ekspozitura
3&;)"3 nezaposlenostiudecembru, 5,33 59 1783 | Broj 21 207 207
g:f;;rgjlféggfeﬂi fgf’pe 4,09 076  -426 | Godinja promjenau % 204 190 -

Budzetski deficit? Broj ATM
Ukupno, u % BDP-a 31 58 34 Broj 396 412 443
gl‘:giiqjsakgg°d”;fgfa”:§§;_u’ . 45 27 24 | Godiinja promjena u% 259 404 752

Javni dug (bruto) Ukupna aktiva
Ukupno, u % BDP-a 64,4 64,2 70,8 Ukupno, u 000 eura 3.790.254 4181934 4.406.814
gggf;‘j;g;‘_’l:‘,‘jfgf’p‘_’ée“'aja"""g a8 02 66 | Godinjapromjenau% 918 1033 538

Deficit tekuceg racuna Ukupni krediti

Ukupno, % BDP-a 16,2% 16,1% 17,2% Ukupno, u 000 eura 2415819 2.700.518 2.929.239

giﬂf:;giﬁ:’;i”;g;ejcj gifdta 52 01 11 | Godinja promjena u % 127 1,78 847

SDI-neto* Ukupni depoziti
Ukupno, u 000 eura -371.568 -484.332 -327.575% Ukupno, u 000 eura 2.871.679 3.267151 3.459.222
Godisnja promjena u % -40 303  -324% | Godisnja promjena u % 940 13,77 5,88

Koeficijent solventnosti
Ukupno, u % 16,07 16,37 15,63
Godisnja promjena u p.p. 0,59 0,30 -0,74
Koeficijent likvidnosti
(likvidna aktiva/ukupna aktiva banaka)
Ukupno, u % 24,53 25,32 22,57
GodiSnja promjena u p.p. -0,25 0,79 -2,75
Finansijski rezultat
Dobitak/gubitak, u 000 eura 5.848 34.760 24.809

' Izvor: MONSTAT (za 2018. preliminarni podaci shodno kvartalnim procjenama BDP-a)
2 lzvor: Ministarstvo finansija Crne Gore
3 Deficit za 2018. godinu je gotovinski, dok c¢e korigovani deficit biti publikovan kad bude donesen Zakon o zavrSnom

racunu budzeta za 2018. godinu.

4 Prema novoj metodologiji MMF-a, finansijski racun (SDI) je prikazan po principu neto povecanja aktive i obaveza.
Povecanje aktive/obaveza prikazuje se sa predznakom plus (+), dok se smanjenje prikazuje sa predznakom minus (-).
Neto vrijednost dobija se kao razlika izmedu neto aktive i neto obaveza.

Metodoloska napomena: Koeficijent solventnosti je odnos sopstvenih sredstava banke prema rizikom ponderisane
aktive za kreditni, trziSni, operativni i druge rizike.
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CRNA GORA

FINANSIJE - TrzZiste kapitala

FINANSLJE - TrziSte osiguranja

Broj brokera/dilera 2016. 2017. 2018. Broj osiguravajucih kuca 2016. 2017. 2018.
Broj " n 11| Broj n 10 9
Godisnja promjena u % 10 -/ Godisnja promjena u % -91 -10

Broj investicionih fondova Broj filijala na teritoriji Crne Gore
Broj 10 10 10| Broj 59 55 59
Godisnja promjena u % - -/ Godisnja promjena u % -14,5 -6,8 7.3

Broj privatnih penzionih fondova Fakturisana bruto premija
Broj 2 2 2| Ukupno, u hiljadama eura 80.139 81.770 86.829
Godisnja promjena u % - -/ Godisnja promjena u % 4,2 2 6,2

Ukupan promet na berzi Osnovni (akcijski) kapital
Ukupno, u hiljadama eura 115.174,71 4735535  147.355,44| Ukupno, u hiljadama eura 50913 49013 45813
Godisnja promjena u % 76,10 -58,80 210,51| Godi$nja promjena u % -5,5 -3,7 -6,5

Berzanski indeksi Kapital
MNSE10 928,27 776,69 837,08 Ukupno, u hiljadama eura 47.754 47.533 48967
Godisnja promjena u % -11,15 -16,33 7,78| Godisnja promjena u % -55 -0,5 3
MONEX 11.510,59 10.175,43 10.840,49/| Bruto tehnicke rezerve
Godi$nja promjena u % -5,09 -11,60 6,54/ Ukupno, u hiljadama eura 115.537 122490 128.498
MONEXPIF 2.673,36 - -/ Godisnja promjena u % 59 6 49
Godisnja promjena u % -0,80 - -| Solventnost

Kapitalizacija Minimalni akdijski kapital, 26400 26400 25400

u hiljadama eura
Ukupno, u hiljadama eura 2877784 2854923 3045120 (erﬁr'fakdjski kapital/kapital) 18 18 18
Godi$nja promjena u % -3,46 0,79 6,66/ Likvidnost
t";]‘l’l';;zz ::‘15:;’: 104003 118431 126257
Obaveze 7.863 6.753 6.958
:(Iic;(?/ﬁi;ginstredstva/obaveze) 13,2 175 181
Finansijski rezultat
Ukupno, u hiljadama eura 3.826 4115 7.057

Broj lizing kompanija 2016. 2017. Q12019.> | Broj MFI 2016. 2017. 2018.
Broj 44!(;?52'236 4rg?§2£ge 2 kompanije | Broj 6 7 7
Godisnja promjena u % - Godi$nja promjena u % - 16,7 -

Ukupna aktiva Ukupna aktiva
Ukupno, u hiljadama eura 45.209 38.999 34.685| Ukupno, u hiljadama eura 55.223 61.062 64.586
Godisnja promjena u % -7,51 -13,73 -11,05|  GodiSnja promjena u % 12,45 10,57 577

Dugorocni finansijski plasmani Ukupni krediti
Ukupno, u hiljadama eura 14377 16.547 17433| Ukupno, u hiljadama eura 52.648 59.231 64.710
Godisnja promjena u % -19,24 -15,09 535| Godi$nja promjena u % 10,10 12,50 9,25

Dugorocna rezervisanja i dugoro¢ne obaveze Kratkoroéne finansijske obaveze
Ukupno, u hiljadama eura 37.043 24463 20.170|  Ukupno, u hiljadama eura 8.455 10.923 14.227
Godi$nja promjena u % -11,33 -33,96 -1755| Godisnja promjena u % 11,66 29,19 30,25

Kratkoro¢na rezervisanja i Koeficijent likvidnosti

kratkoro¢ne obaveze (likvidna aktiva/ukupna aktiva MFI)

Ukupno, u hiljadama eura 5.764 10.752 10.979| Ukupno, u % 4,79 343 2,04
Godisnja promjena u % -7,87 86,55 2,11| Godi$nja promjena u p.p. 2,73 -1,36 -1,39

Kapital Kapital
Ukupno, u hiljadama eura 2.363 3.700 3479| Ukupno, u hiljadama eura 21.542 24.433 27737
Godisnja promjena u % - +56,6 -597| Godisnja promjena u % -1,96 13,42 13,52

Finansijski rezultat Finansijski rezultat
Ukupno, u hiljadama eura 1.055 642 176/ Ukupno, u hiljadama eura 2.750 3.667 4.532
Godisnja promjena u % - -39,06 Godi$nja promjena u % 26,38 33,35 23,59

' Na trzistu lizinga u dijelu zakljucivanja novih plasmana nijesu aktivne jedna banka (Prva banka Crne Gore osnovana
1901. godine), kao i jedna lizing kuca (Hipo Alpe Adria Leasing).
2 Shodno Zakonu o finansijskom lizingu, faktoringu, otkupu potrazivanja, mikrokreditiranju i kreditno- garantnim
fondovima (S. 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.

Prilog 1: Pregled finansijskog trzista u Crnoj Gori
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Prilog 2: Okvir za vodenje makroprudencione
politike

REZIME

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

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

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

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

1. Mandat za spovodenje makroprudencione politike u Crnoj Gori

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

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2018
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Ovim dokumentom blizZe su odredeni ciljevi i instrumenti makroprudencione politike, koju obav-
lja Centralna banka Crne Gore” i on ima za cilj:

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

2. Pravni okvir u Crnoj Gori

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4, Sistemski rizik na finansijskom trzistu

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

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

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

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

5. Makroprudenciona politika

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

6. Prelazni (intermedijalni) ciljevi makroprudencione politike

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

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

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

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

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

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

Prelazni cilj 4: Ogranic¢avanje sistemskog uticaja neadekvatnih podsticaja sa namjerom
smanjivanja moralnog hazarda

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

Prelazni cilj 5: Jacanje otpornosti finansijske infrastrukture

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

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

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

prelazni/

intermedijalni

(srednjorocni)

potencijalni makroprudencijalni
indikatori

potencijalni instrumenti politike
CENTRALNA BANKA

ciljevi

trenutno dostupni - predlozeni
ovim okvirom

dostupnina

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

visok kreditni
rast/oscilacija

ukupni nivo

- jaz u kreditima u odnosu na BDP - kreditni

- zahtjevi za dodatnim

kontracikli¢ni

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

bankarskog sektora

sistemski vazne
finansijske
institucije

- aktiva banaka kao procenat ukupne
aktive bankarskog sektora
- aktiva banaka kao procenat BDP

- pojacana supervizija

- ogranicenje medubankarskih
izlozenosti

- dodatni troskovi povezani sa
velicinom kapitala

- amortizer za ostale
sistemski vazne
institucije

-amortizer za
sistemski rizik

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

definisanja mandata i okvira makroprudencione politike Centralne banke Crne Gore
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ZAKLJUCAK

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

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

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

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