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Sacuvali smo
ekonomsku stabilnost

RADOJE ZUGIC, guverner Centralne banke Crne Gore

Sa zadovoljstvom mozemo konstatovati da je Centralna banka adekvatno reagovala u uslovima
povecane neizvjesnosti usljed pandemije COVID-19, te uspjela da sacuva balans izmedu
podrske ekonomiji i stanovnistvu i oCuvanja zdravlja bankarskog sistema.

konomska situacija u Crnoj Gori
je u fazi oporavka od snaznog i
nepovoljnog uticaja koji je pande-
mija COVID-19 imala na gotovo
sve sektore crnogorske ekonomije. U ovoj
godini se ocekuje ostvarenje visoke stope
ekonomskog rasta, a rast ocekuje se i
tokom naredne tri godine. Ipak, odredenu
dozu zabrinutosti unosi nivo javnog duga,

ocjenjuje Radoje Zugié, guverner Centralne
banke Crne Gore (CBCG).

Finansijska stabilnost u Crnoj Gori ocu-
vana je i tokom krize izazvane pandemijom
COVID-19, sto je, izmedu ostalog, rezultat
i dobro targetiranih privremenih mjera
koje je CBCG kreirala u cilju olaksavanja
posljedica pandemije privredi i gradanima,
ali 1 rezultat zdravih bilansa banaka prije

izbijanja pandemije, naglasava guverner.

Gledajuc¢i unazad kako biste oci-
jenili uspjeh deset paketa mjera
Centralne banke?

- U prethodnih godinu ipo dana implemen-
tirali smo deset paketa mjera usmjerenih
na ublazavanje posljedica pandemije ko-
ronavirusa na privredu i stanovnistvo. Ovo
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DOSLJEDNOST

Jedan od kljucnih razloga zasto je
bankarski sistem ostao stabilan i tokom
pandemije je to Sto je obezbijedena
njegova visoka likvidnost i solventnost u
periodu prije krize.

OPREZ

Blagi rast nekvalitetnih kredita za sada
ne zabrinjava, ali mi pojacano i vrlo
posveceno pratimo i analiziramo stanje i
kretanja u bankarskom sistemu, koristeci
sve raspoloZive alate.

RANJIVOST

U periodu pandemije ogoljena je visoka
zavisnost ekonomije od usluznog sektora,
sto je istovremeno ukazalo i na visoku
osjetljivost crnogorske ekonomije na
eksterne Sokove.

nas je izdvojilo kao centralnu banku sa
najobuhvatnijim setom antikriznih mjera
u regionu i Evropi.

Mjere, od kojih su neke i dalje na snazi,
su, izmedu ostalog, bile usmjerene na od-
laganja i olakSavanja otplate obaveza, kroz
moratorijum i restrukturiranje kredita. Na
ovaj nacin je bankarski sektor ,,ustupio®
likvidnost stanovniStvu i privredi. Svim
fizickim 1 pravnim licima koja su bila
pogodena pandemijom omogucili smo da
privremeno odloze placanje svojih obaveza
prema bankama, §to im je obezbijedilo
veci nivo dohotka i moguénost izmirenja
drugih obaveza. Takode, dozvolili smo
bankama da restruktuirane kredite tretiraju
kao novoodobrene, $to ih je oslobodilo
dodatnog tereta troskova rezervacija, ¢ime
su se stvorili uslovi za restrukturiranje
kredita gradana i privrede pod povoljnijim
uslovima.

Iskoristili smo i monetarni instrument
kojim raspolazemo i smanjili stopu oba-
vezne rezerve banaka za 2%, ¢ime smo
,upumpali® 70 miliona eura likvidnosti i
povecali kreditni potencijal banaka. CBCG
je takode "prepolovila" cijene povlacenja
likvidnosti obavezne rezerve, obezbjedujuci
jeftin pristup dodatnim izvorima likvidnosti
banaka u slucaju potrebe.

Nedavno ste okoncali proces AQR-a,
Sto pokazuju rezultati?

- U cilju dobijanja sto objektivnije slike o
stanju bankarskog sektora, inicirali smo i
nedavno okoncali projekat procjene kvali-
teta aktive, tzv. AQR. Ovim instrumentom
se utvrduje da li banke imaju adekvatnu
kapitalnu poziciju i kako upravljaju rizici-
ma. Rezultati AQR-a potvrdili su stabilnost
bankarskog sektora Crne Gore, izrazenu
kroz adekvatnu kapitalnu poziciju i zado-
voljavajuci kvalitet aktive banaka. Posebno
smo ponosni na ove rezultate jer smo prva
zemlja van EU koja je proces AQR-a
sprovela u skladu sa ECB metodologijom,

uz obuhvat Citavog bankarskog sistema sa
visokim uzorkom rizikom ponderisane
aktive od preko 84%.

Kako ste zadovoljni saradnjom
CBCG sa MMF-om i SB?

- Imamo odli¢nu saradnju sa MMF-om i
Svjetskom bankom, kroz brojne programe
tehnicke pomoci koji doprinose boljem
funkcionisanju i jacanju kapaciteta nase
institucije, kao i brzem i uspjesnijem prila-
godavanju zakonodavnog okvira najboljoj
svjetskoj praksi.

MMF je, u februaru ove godine, prvi put
od osnivanja CBCG, pripremio eksternu
analizu kontrolnih mehanizama ove institucije
i utvrdio da CBCG ima snazne operativne

stopa rasta iznosila skoro 4%. Model rasta
nase ekonomije je, u ovom periodu, bio
zasnovan na snaznoj investicionoj aktivno-
sti koja je podstakla ekonomske tokove u
zemlji. Ipak, nedovoljna diverzifikovanost
crnogorske ekonomije umanjila je pozitivne
efekte investicija, upravo zbog nedovoljnih
i nedostupnih kapaciteta za proizvodnju
roba potrebnih za izvodenje investicija,
te je ovaj investicioni ciklus bio prac¢en
visokim uvozom.

Centralna banka nije institucija koja
ima mandat da daje direktnu podr$ku
proizvodnom sektoru. Svakako, CBCG
indirektno doprinosi ovom cilju preko
ocuvanja stabilnosti finansijskog sektora.
Konacno, bankarski sistem, kroz kreditnu

Posebno smo vodili racuna o usmjeravanju podrske

ka onim kategorijama stanovnistva i privrede koje su
bile najteZe pogodene pandemijom

kontrolne mehanizme svojih klju¢nih funkcija,
ukljucujuci oblasti upravljanja rezervama,
trezorskog poslovanja, finansija i kontrolinga,
operativnih rizika, interne revizije.

Vi ste jedan od dugogodis$njih za-
govaraca potrebe da se crnogor-
ska ekonomija diversifikuje. Gdje
ovdje vidite ulogu Centralne banke
i bankarskog sistema u podrsci
sektorima ekonomije vezanim za
proizvodnju?
- Istorijski posmatrano, crnogorsku ekonomiju
karakterise nedovoljna diverzifikovanost pro-
izvodne strukture, uz naglasenu dominaciju
usluznih djelatnosti. Ovo je za rezultat imalo
nizak nivo tehnoloske opremljenosti i visok
nivo uvozne zavisnosti. Takode se suocavamo
1saneravnomjernim regionalnim razvojem.
Pojava pandemije COVID-19 prekinula
je ciklus ekonomskog rasta ostvaren u pe-
riodu 2015-2019. godine, kada je prosjecna

podrsku, daje znacajan doprinos razvoju
svih sektora crnogorske ekonomije.

Da li smatrate da ée najranjivije
kategorije stanovnistva i preduzeca
biti u stanju da se nose sa poslje-
dicama pandemije bez dodatnih
mjera podrske?

- Polaze¢i od ostvarenih pozitivnih efekata
implementacije deset paketa privremenih
mjera Centralne banke, kao i pet paketa
mjera Vlade Crne Gore, projekcija o rastu
BDP-a, raspolozivih pokazatelja i ocjena o
ekonomskom oporavku podstaknutom snaz-
nim oporavkom sektora turizma, mozemo
zakljuciti da su se stekli uslovi za relativiu
normalizaciju poslovanja. Primjenom
Odluke o privremenim mjerama za ublaza-
vanje negativnih uticaja epidemije zarazne
bolesti COVID-19 na finansijski sistem, na
dan 30.09.2021. godine, u moratorijumu
se nalaze krediti u iznosu od 5,23 miliona
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» curaili0,18% ukupnih kredita, dok je pod

povoljnim uslovima restrukturirano kredita
u iznosu od 203,93 milina eura ili 6,90%
ukupnih kredita. Istovremeno, odobreno
je oko 30 miliona eura novih kredita pod
povoljnim uslovima za sektor turizma,
poljoprivrede, ribarstva i Sumarstva i ostale
ugrozene djelatnosti.

Jasno je da privremene mjere ne mogu
trajati neograni¢en vremenski period. Me-
dutim, CBCG ¢e nastaviti aktivno da prati
dalji razvoj i uticaj pandemije COVID-19
na finansijski sistem, crnogorsku ekonomiju
i gradane i analizira makroekonomska i
kretanja u finansijskom sistemu, kako bi,
kroz adekvatne i blagovremeno oblikovane
makroprudencijalne i monetarne mjere,
podrzala oporavak i dalji rast i razvoj
crnogorske ekonomije.

Sa kakvim rezultatima bankarski
sektor docekuje kraj 2021?

- Podaci o poslovanju banaka potvrduju da
je bankarski sistem stabilan, profitabilan i
likvidan. Aktiva na kraju treceg kvartala
ove godine iznosila je oko 5,2 milijarde
eura, $to je 12,5% vise u odnosu na kraj
2020. godine. Koeficijent solventnosti, kao
relativni pokazatelj adekvatnosti kapitala,
na 30. septembar 2021. iznosio je iznad
18,5%, skoro dvostruko viSe od propisa-
nog minimuma. Depoziti su, od pocetka
godine, porasli za preko 600 miliona eura
i sada iznose skoro 4 milijarde eura, §to je
istorijski maksimum.

Negativna posljedica pandemije na po-
slovanje banaka ogleda se u blagom rastu
NPL-a, koji je, ipak, zahvaljujuc¢i mjerama
koje je CBCG blagovremeno implemen-
tirala, ogranicen. Realno je ocekivati da
¢e smanjeni obim ekonomske aktivnosti i
porast nezaposlenosti, u jednom trenutku,
nakon ukidanja privremenih mjera, za
posljedicu imati pogorSanje ovog vaz-
nog parametra koji dominantno uti¢e na
adekvatnost kapitala. Ovo ¢e, dalje, imati
negativan uticaj na prihode banaka, kroz
porast ispravki vrijednosti, odnosno rezervi
za ocekivane kreditne gubitke.

Sta su lekcije koje biste vi izvukli
za neke buducée krize ovog tipa?

Zvanicnici MMF-a
i Svjetske banke su
ocijenili da su krizne
mjere CBCG , kreirane
i implementirane

pravovremeno,

adekvatno i snazno, te

da su preduzeti ispravni
koraci ka izgradnji
¢vrste i kredibilne

institucije”

- Ocijenili smo da je za djelovanje u nepred-
videnim okolnostima, kakva je pandemija
COVID-19, od presudnog znacaja brzi
institucionalni odgovor u vidu profilisanja
adekvatnih mjera makroprudencijalne i
monetarne politike za suzbijanje pojave
rizika u finansijskom sistemu i sprjecavanja
njihove materijalizacije, kao 1 blagovremena
primjena ovih mjera.

Drugo, neophodna je koordinirana ak-
tivnost svih nosilaca politika odgovornih
za ocuvanje makroekonomske i finansijske
stabilnosti u sinhronizovanom kreiranju
1 primjeni mjera zastite, a Sto su svojim
djelovanjem potvrdile Vlada Crne Gore
i CBCG.

Trece, u fokusu CBCG je bila zastita
finansijske pozicije klijenata banaka —
fizi¢kih i pravnih lica u uzem smislu,
odnosno ocuvanje solventnosti i likvidnosti
bankarskog sektora, u Sirem smislu. CBCG
je proaktivnim djelovanjem blagovremeno
obezbijedila 350 miliona eura od Evropske
centralne banke i Banke za medunarodna
poravnanja za slucaj hitne podrske za li-
kvidnost bankama u slu¢aju nepredvidenih
okolnosti. Zadovoljni smo $to do toga nije
doslo, ali smo bili spremni i za taj scenario.

Cetvrta vazna lekcija je da se za krizne
uslove potrebno pripremati u stabilnim vre-
menima i da tada treba akumulirati rezerve.

Kakve bi efekte mogla imati inflacija
na makroekonomsku ravnotezu i
privredni rast crnogorske ekonomije
u naredne dvije godine?

- Projekcije i reakcije klju¢nih centralnih
banaka i medunarodnih finansijskih insti-
tucija ukazuju da bi inflacija trebalo da
uspori kako se budemo priblizavali sredini
sljede¢e godine, odnosno sa nestajanjem
baznog efekta snaznog rasta cijena. Nase
miSljenje je da postoji znacajan rizik da
globalna inflacija bude i nesto duza. Naime,
nastavak zastoja u lancima snabdijevanja,
uz posljedi¢ni dalji rast cijena energenata
i njihov dalji pritisak na ostale cijene
roba i usluga, dodatno bi doprinijeli rastu
inflatornih ocekivanja. Takode, ne treba
zanemariti ni viSegodiSnje ekspanzivne
monetarne politike koje mogu uticati na
dugorocni rast inflacije.

Sto se ti¢e energenata, rast njihovih
cijena moze nepovoljno uticati na eko-
nomska kretanja u Crnoj Gori. To se, prije
svega, odnosi na rast vrijednosti uvoza,
pogorsanje stanja u platnom bilansu i dalji
rast inflacije. Sa druge strane, Crna Gora
u zanemarljivom obimu koristi gas, tako
da gasna kriza nece imati direktan uticaj
na Crnu Goru.
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