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PREDGOVOR 

Likvidnost bankarskog sistema preduslov je za očuvanje cjelokupne ekonomije, te njenog 

bržeg oporavka u uslovima krize. U prilog tome govori i činjenica da je do kraha banaka tokom 

globalne finansijske krize došlo upravo zbog krize likvidnosti. Za razliku od 2008, bankarski 

sistem Crne Gore karakterisao je visok nivo likvidnosti u godini pojave pandemije, pa su banke 

bile glavni katalizator u nastojanju da se spriječi negativan šok, obezbjeđujući finansijska sredstva 

za likvidnost i restruktuiranje kredita klijentima. 

Cilj ovog istraživanja je identifikovati najotpornije banke u sistemu u odnosu na određene 

pokazatelje likvidnosti, te ukazati na to da nijesu nužno najveće banke ujedno i najlikvidnije. Pored 

toga, utvrditi statistički značajan uticaj odabranih makroekonomskih varijabli na dva nivoa 

likvidnosti banaka obuhvaćenih uzorkom. Ova analiza se smatra korisnom iz razloga što opasnost 

od krize dolazi iz realnog sektora koji je primarno pogođen pandemijom. U radu su formulisane 

dvije istraživačke hipoteze. 

U cilju očuvanja likvidnosti i stabilnosti bankarskog sistema, Centralna banka Crne Gore 

donijela je određene mjere koje su bile od pomoći bankama za fleksibilnije vođenje kreditne 

politike, te mogućnost pružanja dodatne finansijske pomoći klijentima kako bi se ublažile 

posljedice pandemije. Efekti ovih mjera predstavljeni su u sklopu sagledavanja makroekonomskog 

okvira likvidnosti banaka. Pored toga, dat je osvrt i na uticaj režima dolarizacije na likvidnost 

banaka u Crnoj Gori. 

Banke imaju suštinski značaj kada je u pitanju ekonomski razvoj, što stavlja poseban 

akcenat na analizu poslovanja banaka. Ovo je ujedno bio i jedan od motiva za analizu i sprovođenje 

empirijskog istraživanja na banke u bankarskom sistemu Crne Gore. U momentu sprovođenja 

analize i pisanja ovog rada bila su prisutna ograničenja poput nedostupnosti određenih informacija, 

ali i malog broja sprovedenih studija slučaja i empirijskog istraživanja na sličnu temu, ne samo u 

Crnoj Gori, nego uopšte. Riječju, pandemija je i dalje aktuelna, samim tim njene implikacije na 

realni i bankarski sektor nijesu u konačnom predvidive i jasne, tj. i dalje postoje određene 

fluktuacije, te ekonomska neizvjesnost za budući period.  

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

APSTRAKT 

Očuvanje likvidnosti bankarskog sistema u uslovima krize od krucijalnog je značaja za 

stabilnost finansijskog sistema u cjelini. Stoga je veoma važno pratiti nivo likvidnosti banaka, 

imajući u vidu da je bankarski sektor glavna komponenta bilo koje ekonomije i da bi bez njega 

bilo nemoguće vratiti nivo ekonomske aktivnosti prije pandemije. 

Istraživanje je sprovedeno na uzorku od 11 banaka u sistemu za period od 2018-2021. 

Komparativnom analizom u odnosu na tri pokazatelja likvidnosti i perioda 2018-2019. i 2020-

2021, nastoji se dokazati da to što je banka veća ne znači nužno da ima i veći nivo likvidnosti, 

odnosno da je otpornija u kriznim okolnostima. Drugom hipotezom, koja se provjerava na osnovu 

linearne regresione analize – metod najmanjih kvadrata, intencija je utvrditi statistički značajan 

uticaj makroekonomskih varijabli na likvidnost banaka. Za potrebe ovog istraživanja kao 

nezavisne varijable koriste se stopa rasta realnog BDP-a, stopa nezaposlenosti i stopa inflacije, 

dok će se kao zavisne varijable koristiti dva pokazatelja likvidnosti, likvidnost mjerena procentom 

učešća likvidne u ukupnoj aktivi i likvidnost mjerena učešćem kredita u ukupnoj aktivi. Za 

dokazivanje druge hipoteze odabraće se sedam banaka.  

Rezultati istraživanja pokazuju da to što je banka veća ne znači da ima i veći nivo 

likvidnosti. Manje banke pokazale su se efikasnijim u održavanju nivoa likvidnosti u uslovima 

krize za razliku od većih banaka. Takođe, istraživanjem je utvrđeno da barem jedna od ispitanih 

makroekonomskih varijabli ima statistički značajan uticaj na jedan od dva nivoa likvidnosti banaka 

korišćenih u analizi. Ovim su dokazane polazne hipoteze. 
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ABSTRACT 

Preserving the liquidity of banking system in crisis conditions has crucial importance for 

the stability of the financial system as a whole. Therfore, it is very important to keep track of level 

of banks liquidity, considering that banking sector is the main component of any economy and 

without it, it would be impossible to restore the level of economic activity before the pandemic. 

Research was conducted on a sample of eleven banks in the banking system for period 

2018-2021. By comparative analysis in relation to three indicators of liquidity and periods 2018-

2019 and 2020-2021, it is trying to prove that bigger bank doesn't necessarily mean that it has a 

higher level of liquidity or that it is more resilient in crisis situations. By second hypothesis, which 

is checked based on linear regression analysis – method of least squares, it is trying to determine 

statistically important impact of macroeconomic variables on banks liquidity. For the purposes of 

this research independent variables are used: real GDP growth rate, unemployment rate and 

inflation rate, while two indicators of liquidity will be used as dependent variables, liquidity 

measured by the percentage of liquid assets in total assets and liquidity measured by loans in liquid 

assets. To proving second hypothesis, seven banks will be selected. 

The research results indicate that a bigger bank doesn't necessarily mean a higher level of 

liquidity. Smaller banks proved to be more efficient in maintenance the level of liquidity in crisis 

conditions, in contrast to big banks. Also, the research determined that at least one of 

macroeconomic variables have a statistically significant impact on one of the two levels of banks 

liquidity which used in the analysis. With this, the initial hypotheses were proven. 
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UVOD 

Očuvanje likvidnosti bankarskog sistema jedan je od najvećih izazova u funkciji 

održavanja stabilnosti finansijskog sistema, te ekonomije u cjelini. Za razliku od 2008, kada je do 

globalne finansijske krize došlo zbog kraha banaka, a kojem je prethodila kriza likvidnosti, pojavu 

pandemije banke su dočekale sa visokim nivoom likvidnosti, stabilne i na zadovoljavajućem nivou 

kapitalizovane. Pandemija je direktno uticala na realni sektor, a banke su pružile značajnu 

finansijsku pomoć privredi i stanovništvu kako bi se ublažile negativne posljedice krize. Shodno 

tome, postoji mogućnost indirektnog uticaja pandemije na bankarski sektor preko realnog sektora. 

Kako se destabilizacija u realnoj ekonomiji može negativno odraziti i na bankarski sektor važno 

je pratiti nivo likvidnosti banaka, te uskladiti upravljanje likvidnošću sa makroekonomskim 

promjenama. 

  Imajući u vidu navedeno, predmet istraživanja biće analiza likvidnosti banaka u 

bankarskom sistemu Crne Gore, poredeći period prije pandemije (2018-2019) i nakon pojave 

pandemije (2020-2021), kako bi se identifikovale najotpornije banke u odnosu na posmatrane 

pokazatelje likvidnosti. Analizom pojedinačnih banaka tendencija je ukazati na eventualne 

ranjivosti cijelog sistema, odnosno rizik da se nelikvidnost proširi sa nivoa pojedinačne banke na 

bankarski sektor u cjelini. Cilj je ispitati u kolikoj mjeri je pandemija uticala na likvidnost, ali i 

ustanoviti značaj veličine banke, tj. da li su najveće banke najotpornije ili pak likvidnost opada sa 

veličinom banke. Shodno tome postavljena je prva hipoteza: Nivo likvidnosti banke nije određen 

njenom veličinom. Analizom je obuhvaćeno 11 banaka u sistemu, a za svaku banku pojedinačno 

izmjeren je nivo likvidnosti sa aspekta tri racija likvidnosti.  

Kako je pandemija, primarno kao zdravstvena kriza, direktno uticala na realni sektor, to 

najveća „opasnost“ za bankarski sistem dolazi iz realnog sektora. Na likvidnost banaka mogu 

uticati razni unutrašnji i spoljašnji faktori, mikroekonomski i makroekonomski indikatori. 

Uzimajući u obzir trenutne okolnosti, te značaj uticaja makroekonomskih indikatora na 

banke, likvidnost će se posmatrati kroz prizmu tri makroekonomske varijable (stopa inflacije, 

stopa rasta realnog BDP-a i stopa nezaposlenosti). Na osnovu navedenog, formulisana je druga 

hipoteza: Makroekonomske varijable imaju statistički značajan uticaj na nivo likvidnosti banaka. 

U svrhu testiranja hipoteze sprovešće se linearna regresiona analiza – metod najmanjih kvadrata. 

Ispitaće se dva nivoa likvidnosti, jedan koji se odnosi na likvidnost mjerenu učešćem likvidne u 

ukupnoj aktivi i drugi koji se odnosi na udio kredita u ukupnoj aktivi. Ova dva nivoa likvidnosti 

biće zavisne varijable u postavljenim modelima, dok će nezavisne varijable biti stopa rasta realnog 

BDP-a, godišnja stopa inflacije i stopa nezaposlenosti. 

Rad se sastoji iz četiri poglavlja.  

Prvo poglavlje odnosi se na opšti pristup likvidnosti bankarskog sistema, sa fokusom na 

pokazatelje likvidnosti i rizik likvidnosti. U okviru dijela poglavlja koje se tiče pokazatelja 

likvidnosti biće objašnjeni najznačajniji koeficijenti/raciji koji se koriste za procjenu likvidnosti 

banaka, a neki od njih iskoristiće se za empirijsko istraživanje u ovom radu. Rizik likvidnosti 

sagledaće se kroz teorijsku osnovu, odnosno objasniće se pojam rizika likvidnosti za banke, 

njegove osnovne karakteristike, značenje i klasifikacija. Kako se radom nastoji ukazati na 

likvidnost banaka u uslovima krize, dat je osvrt i na globalnu finansijsku krizu, kao i likvidnost 

bankarskog sistema u tom periodu. Posebno je značajno osvrnuti se na ovaj period imajući u vidu 
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da je nastanak finansijske krize, koja je kasnije prerasla u jednu od najvećih svjetskih ekonomoskih 

kriza, usko povezan sa krahom likvidnosti banaka. 

Makroekonomski okvir likvidnosti bankarskog sistema objašnjen je u drugom poglavlju. 

S obzirom na aktuelnu situaciju i temu rada, akcenat je na uticaj pandemije na realni i bankarski 

sektor, kao i uticaj realnog sektora na bankarski sektor. U okviru ovog poglavlja sagledani su i 

efekti mjera koje je Centralna banka Crne Gore donijela u cilju ublažavanja negativnih posljedica 

na finansijski sistem i očuvanja njegove stabilnosti. Akcenat je na smanjenje obavezne rezerve, 

zabranu isplate dividendi, moratorijum na kredite i restruktuiranje kredita, te objašnjenje istih u 

funkciji jačanja otpornosti bankarskog sistema. Kako Centralna banka Crne Gore nema emisionu 

funkciju, nastoji se objasniti i uticaj režima dolarizacije na likvidnost, sa akcentom na krizni 

kontekst. 

Istraživački dio rada predstavljen je u trećem i četvrtom poglavlju. 

U trećem poglavlju prikazana je komparativna analiza pokazatelja likvidnosti banaka u 

odnosu na njihovu veličinu. Ovom analizom nastoji se ukazati na to da veličina banke ne određuje 

nivo njene likvidnosti. Riječju, najveće banke ne moraju ujedno biti i najotpornije, kako u 

normalnim okolnostima, tako i u kriznim. Samim tim, uporediće se rezultati iz dva perioda, prije 

i nakon pojave pandemije, kako bi se uvidjelo da li je i u kolikoj mjeri pandemija uticala na 

smanjenje likvidnosti posmatranih banaka, te na osnovu rezultata identifikovati najotpornije i 

najugroženije banke u sistemu. 

U četvrtom poglavlju analizira se uticaj makroekonomskih indikatora na likvidnost 

odabranih banaka. S obzirom da je pandemijom prvo pogođen realni sektor i da postoji opasnost 

prelivanja krize sa realnog sektora na bankarski sektor, namjera je ispitati da li je uticaj 

makroekonomskih indikatora na likvidnost banaka statistički značajan. U tu svrhu sprovešće se 

linearna regresiona analiza – metod najmanjih kvadrata, a nastoji se provjeriti postojanje 

međusobne povezanosti nezavisnih varijabli. U fokusu su tri najznačajnija makroekonomska 

indikatora, koji će biti nezavisne varijable, nasuprot dva nivoa likvidnosti, koji će biti zavisne 

varijable u modelima. 
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1. Bazični pristup likvidnosti bankarskog sistema 

Likvidan bankarski sistem preduslov je za stabilnost finansijskog sistema, te ekonomije u 

cjelini. Stoga, analiza likvidnosti bankarskog sistema predstavlja osnov u funkciji održavanja 

finansijske stabilnosti. Bankarski sistemi imaju primarnu ulogu u efikasnoj i racionalnoj alokaciji 

sredstava u cilju postizanja bržeg ekonomskog razvoja zemalja.1 

Struktura bankarskog sistema jedne zemlje, u principu, evoluira u skladu sa datim 

okolnostima, odražavajući dostignuti stepen privrednog i društvenog sistema.2 Detaljnom 

analizom i praćenjem likvidnosti bankarskog sistema u kontinuitetu smanjuje se mogućnost 

negativnog uticaja kako mikroekonomskih, tako i makroekonomskih faktora. Sa tim da, u slučaju 

nastanka krize, mikroekonomski faktori imaju veći značaj kada su u pitanju individualne banke, 

dok makroekonomski faktori imaju veći značaj za bankarski sistem u cjelini. 

Likvidnost predstavlja kapacitet plaćanja svih obaveza kada dospiju – u punom obimu i 

potrebnoj valuti i odnosi se samo na prilive gotovine.3 U cilju obezbjeđenja dovoljnog nivoa 

likvidnosti u stresnim finansijskim uslovima, banke imaju rezervni dio likvidnosti koji se sastoji 

od gotovine i gotovinskih ekvivalenata i nekoliko portfolia visoko ocijenjenih i likvidnih hartija 

od vrijednosti koje se mogu prodati ili transformisati u gotovinu za potrebe likvidnosti bez 

značajnih gubitaka.4 Banke imaju više načina za dobijanje likvidnosti, držanje rezervi kod 

centralne banke, zaduživanje na međubankarskom tržištu, zaduživanje u okviru svoje bankarske 

grupe ili investiranje u državne obveznice. Stoga, razmatranje samo jedne likvidne imovine u 

suprotnosti je sa praksom bankarske industrije, te otežava utvrđivanje stepena u kome se trenja na 

jednom tržištu za likvidnost prelivaju na druga tržišta.5 

Cilj je na vrijeme prepoznati moguće negativne uticaje, te usmjeriti aktivnosti na 

prevazilaženje istih kako bi se održao zadovoljavajući nivo likvidnosti.6 Postizanje optimalnog 

nivoa likvidnosti od krucijalnog je značaja kako za svaku banku pojedinačno, tako i za cjelokupan 

bankarski sistem. Stoga, prilikom analize likvidnosti bankarskog sistema treba uzeti u obzir 

likvidnost svake banke pojedinačno. Ukoliko i samo jedna banka u sistemu ima problem sa 

likvidnošću, principom domino efekta, problem bi se ubrzo mogao proširiti i na druge banke. Sa 

tim da, u ovakvim situacijama od velikog značaja je veličina problema sa kojim se određena banka 

suočava, zatim broj klijenata koje ima, te sama veličina banke. Najčešće korišćeni monetarni 

pokazatelji u bankarskom sistemu su: aktiva banke, ukupni krediti, krediti stanovništvu, krediti 

privredi, ukupni depoziti, depoziti stanovništva i depoziti privrede.  

Pozicija likvidnosti banke proističe, prije svega, iz njene bilansne strukture.7 U aktivi banke 

nalaze se plasmani (instrumenti) sa različitim stepenom likvidnosti koji se kreću od vrlo likvidnih 

(gotov novac i gotovinski ekvivalenti), preko plasmana u kredite i hartije od vrijednosti (koji su 

različitog stepena likvidnosti), pa do onih plasmana koji su veoma malo likvidni (zgrade i 

                                                           
1 Vidjeti: Todorović, 2015; str. 17. 
2 Vidjeti: Kapor, 2005; str. 20. 
3 Prema: Duttweiler, 2009; str. 2. 
4 Detaljnije: CEB, 2021; str. 58. 
5 Opširnije: Baldo, Heider, Hoffmann, Sigaux, Vergote, 2022; str. 3. 
6 Zadovoljavajući nivo likvidnosti definiše se kao sposobnost refinansiranja dospjelih obaveza po tržišnim stopama ili 

ispod njih (Pretpostavke održivosti banke, Lakić). 
7 Pored bilansnih pozicija (aktive i pasive) na likvidnost banke mogu uticati i vanbilansne pozicije.  
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oprema).8 Kada se likvidnost banke posmatra sa aspekta upravljanja aktivom, onda je kvalitetna 

aktiva ključna da bi banka ostala likvidna u narednom periodu, tj. bankarski zajmovi se vraćaju o 

rokovima dospijeća zajedno sa odgovarajućim kamatama. Sa druge strane, ukoliko ne postoji 

adekvatna alokacija aktive, tj. da je kreditni potencijal plasiran u značajnoj mjeri u plasmane koji 

se ne vraćaju o rokovima dospijeća, može se očekivati da banka postane nelikvidna.  

U zavisnosti od stepena utrživosti pojedinih stavki aktive banke likvidnost se može 

posmatrati kao primarna, sekundarna i tercijarna likvidnost. Primarna likvidnost odnosi se na 

gotovinu u blagajni i sredstvima na žiro računu banke kod centralne banke i predstavlja mjerilo 

platne sposobnosti. Sekundarna likvidnost pored gotovine i sredstava na računu, obuhvata i onaj 

dio aktive koji je najlikvidniji, odnosno koji se može pretvoriti u gotov novac u kratkom roku. Na 

kraju, najširi oblik je tercijarna likvidnost, koja pored primarne i sekundarne likvidnosti obuhvata 

djelove plasmana banke sa određenim rokom, a koji se nakon isteka tog roka mogu pretvoriti u 

gotovinu. Najvažniji nivo likvidnosti prema ovoj podjeli jeste primarna likvidnost, jer znači da 

banka može bez problema da izvršava svoje obaveze. Shodno navedenom se i pripisuje minimalan 

iznos sredstava koji banka mora imati na žiro računu kod centralne banke. Tačnije, centralna banka 

propisuje minimalnu stopu primarne likvidnosti banke, a sve u cilju održavanja likvidnosti i 

stabilnosti bankarskog sistema. 

Pozicija likvidnosti, osim sa aspekta aktive banke, može se posmatrati i sa aspekta pasive 

banke, gdje takođe postoje plasmani sa različitim stepenom likvidnosti, odnosno, obaveze sa 

kratkoročnim i dugoročnim rokom dospijeća. Upravljanje pasivom u cilju očuvanja likvidnosti 

banke ogleda se prvenstveno u mogućnosti angažovanja dodatnih sredstava na finansijskom 

tržištu. Sa aspekta pasive banke, glavni uzrok potencijalne nelikvidnosti jeste privremeni odliv 

neto depozita. Krediti za likvidnost na finansijskom tržištu mogu se angažovati putem:9 

- međubankarskih kredita za likvidnost – preraspodjela sredstava banaka na računima 

kod centralne banke uz naplatu kamate; 

- aranžmana o rekupovini sredstava – obaveza prodavca da u određenom kratkom roku 

kupi tu istu aktivu po unaprijed dogovorenoj cijeni i 

- depozitnih certifikata banaka – instrumenti za obezbjeđivanje likvidnosti banke koje 

banka može emitovati u kratkom i dugom roku. 

Adekvatno upravljanje aktivom i pasivom banke (ALM – asset-liability management) ima 

značajnu ulogu u održavanju nivoa likvidnosti banke. Održavanje likvidnosti putem koncepta 

ALM-a karakteristično je za manje banke, s obzirom da one nemaju mogućnost lakog zaduživanja 

na međubankarskom tržištu i po povoljnim uslovima, za razliku od velikih i srednjih banaka. 

Međutim, sve više i velike i srednje banke koriste ovaj koncept za održavanje likvidnosti. ALM 

aktivnosti nadgleda Komitet za aktivu i pasivu banke koji se sastaje jednom sedmično, odnosno 

Odjeljenje za strategiju i kontrolu.10 ALM-koncept je u svojoj primjeni dao adekvatne rezultate u 

odnosu na rizike i neizvjesnosti i omogućio da banke aktivnije koriste svoje ukupne obaveze i 

plasmane radi bržeg reagovanja na promjene koje su se pojavljivale na finansijskom tržištu. 

                                                           
8 Prema: Kapor, 2005; str. 282. 
9 Detaljnije: Ćirović, 2008; str. 49. 
10 Vidjeti: Lakić, 2014; slajd 26. 
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Uvođenjem i primjenom ALM-koncepta stvorene su fleksibilnije bankarske strukture, koje su u 

stanju da se brže prilagode svim potencijalnim promjenama na finansijskom tržištu.11 

Sljedeća tabela (1) prikazuje različite tipove likvidnosti koji su međusobno povezani, 

njihovu definiciju, odnosno fokus, kao i cilj svakog od navedenih tipova likvidnosti: 

Tabela 1: Tipovi likvidnosti 

Tip Definicija/fokus Cilj 

Kratkoročna likvidnost 

Sposobnost banke da izmiri 

dospjele obaveze kada se pojave.  

→ Fokus – jak sekundarni uslov 

za obezbjeđenje profitabilnosti. 

Osiguranje plaćanja. 

Dugoročna likvidnost 

Sposobnost banke da obezbijedi 

dugoročna sredstva uz 

prihvatljivu marginu, kako bi se 

podržao rast aktive. 

→Fokus većine banaka. 

Finanansiranje po razumnoj, tj. 

prihvatljivoj cijeni. 

Utrživost 

Stalna utrživost instrumenata 

tržišta kapitala bez značajnog 

smanjenja cijena. 

→Fokus – supervizija i 

istraživanje tokom 90-ih. 

Likvidabilnost aktive. 

Tržišna likvidnost 

Kapacitet tržišta da stvori osnovu 

za pozajmljivanje na tržištu 

novca i tržištu kapitala. 

→Fokus – osiguranje od 

nepredvidljivih situacija, tj. 

gubitaka. 

Supervizija, tj. politika centralnih 

banaka. 

Izvor: Bartetzky, 2008; str. 9. 

Likvidnost finansijskog i bankarskog sistema zavisi od faze privrednog ciklusa u kojem se 

nacionalna, odnosno globalna privreda nalazi.12 Dakle, ukoliko je privredni ciklus u padu ili 

stagnira, privredni subjekti imaju poteškoće u poslovanju i samim tim probleme u održavanju 

zadovoljavajućeg nivoa likvidnosti, te ne mogu izvršavati svoje obaveze. Ovo dalje utiče na 

likvidnost banaka, jer banke ne mogu da naplate svoja potraživanja. Sa druge strane, ukoliko je 

privredni ciklus u rastu, doći će do poboljšanja likvidnosti nebankarskog, a samim tim i 

bankarskog sektora. Sa povećanjem nivoa privredne aktivnosti i realnog dohotka raste obim 

prelivanja sredstava preko finansijskog sektora, ne samo u apsolutnim iznosima nego i kao 

proporcija prema društvenom proizvodu.13 

Iz navedenog proizilazi činjenica povezanosti bankarskog i realnog sektora. Upravo iz tog 

razloga ispitaće se postojanje statistički značajnog uticaja makroekonomskih indikatora na 

likvidnost odabranih banaka.14 Ovim se nastoji ustanoviti potencijalna osjetljivost likvidnosti 

banaka na rizik od prelivanja krize iz realnog sektora na bankarski sektor. Prethodno, odradiće se 

komparativna analiza na uzorku od 11 banaka iz sistema u odnosu na tri koeficijenta likvidnosti, 

                                                           
11 Više o ovom: Vunjak, Kovačević, 2006; str. 344. 
12 Vidjeti: Hadžić, 2013; str. 284.  
13 Detaljnije: Ćirović, 2006; str. 3. 
14 Rezultati regresione analize prikazani su u IV poglavlju. 
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kako bi se utvrdilo da li likvidnost banke zavisi od same veličine banke. Upoređuju se dva 

vremenska perioda, prije pandemije i poslije pandemije. 

Likvidnost banke moguće je ostvariti: a) naplatom dospjelih kredita, b) prihodom od 

investicionog portfolia, c) inostranim transakcijama i d) trgovinom sa hartijama od vrijednosti.15 

Iznos gotovine za koju se menadžment banke odluči da drži je pod velikim uticajem zahtjeva banke 

za likvidnošću. Potencijalna veličina i zahtjevi za volatilnost utiču na poziciju likvidnosti banke. 

Banke koje imaju laki pristup pozajmljenim sredstvima mogu ući u više transakcija zato što mogu 

da pozajmljuju brzo i po niskoj cijeni kako bi zadovoljile potrebe za gotovinom.16 

Duttweiler (2009) definisao je aspekte likvidnosti na sljedeći način (Dijagram 1): 

Dijagram 1: Aspekti likvidnosti 

 
                                                        Izvor: Duttweiler, 2009; str. 5. 

Postoje četiri indikatora nelikvidnosti banke:17 

 Banka nije u stanju da isplaćuje novčana sredstva po osnovu odobrenih kredita; 

 Banka drži niži nivo obaveznih rezervi kod centralne banke u odnosu na propisane 

standarde; 

 Banka nema dovoljan iznos novčanih sredstava na računu kod centralne banke za 

izvršenje naloga svojih klijenata i 

 Banka nije u stanju da otplaćuje kredite kod centralne banke, kod drugih banaka ili u 

inostranstvu, u utvrđenom roku.  

Potrebe banke za likvidnošću sastoje se od neposrednih obaveza, kao što su povlačenje 

depozita ili legitimni zahtjevi za kreditima, koje banka mora da ispuni da bi nastavila da obavlja 

svoju funkciju finansijskog posrednika.18 Dakle, likvidnost banke u velikoj mjeri zavisi od 

depozitne i kreditne funkcije, odnosno kao najčešći uzrok trenutne nelikvidnosti banke jeste 

disparitet između tokova priliva i odliva novčanih sredstava. Nelikvidnost trajnog karaktera banke 

nastaje kao rezultat nesolventnosti banke (nesposobnost izmirenja obaveza). Ukoliko je u pitanju 

trenutna nelikvidnost, banka prvo pretvara hartije od vrijednosti u gotov novac (one hartije od 

                                                           
15 Prema: Vunjak, Kovačević, 2006; str. 342. 
16 Više o ovome: Koch, MacDonald, 2000; str. 550. 
17 Prema: Hadžić, 2013; str. 283. 
18 Detaljnije: Hempel, Simonson, 1999; str. 253.          
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vrijednosti koje su unovčljive), a zatim povlači svoja potraživanja od drugih banaka.19 Najčešći 

uzrok nastanka trajne nelikvidnosti banke odnosi se na neusklađenost obaveza i izvora sredstava, 

što implicira na neophodnost postojanja bilansne ravnoteže, odnosno da banka svakodnevno mora 

voditi računa o usklađenosti obaveza i izvora sredstava zbog čega se, između ostalog, 

obračunavaju dnevni koeficijenti likvidnosti. 

Ciklične potrebe za likvidnošću banke su mnogo teže za procijeniti. Često su van kontrole 

bilo koje individualne banke. Ekonomski bum ili recesija i kretanja kamatnih stopa, posebno kada 

banke mogu biti ograničene u mijenjanju sopstvenih kamatnih stopa zbog političkog pritisika ili 

regulacije, može prouzrokovati značajan pritisak na likvidnost banaka. Pored toga, teško je 

predvidjeti vremenski rok trajanja takvog cikličnog pritiska. Banka koja obezbjeđuje sve 

potencijalne ciklične potrebe za likvidnošću, vjerovatno bi na kraju držala prvenstveno likvidna 

sredstva sa niskim zaradama po cijenu značajno niže profitabilnosti.20 

Likvidnost je i mikroprudencijonalno i makroprudencijonalno pitanje, te kao takva 

predstavlja brigu i supervizora i centralne banke. Štaviše, političke odluke o likvidnosti su obično 

teške, jer ciljevi prudencijalnog bankarstva i ekonomskog rasta nijesu nužno usklađeni.21  

U cilju postizanja snažne baze likvidnosti, koja će biti ojačana čvrstim supervizorskim 

standardima, Bazelski komitet uveo je međunarodno usklađene globalne standarde likvidnosti. Ovi 

standardi, kao i globalni standardi kapitala, imaju za cilj da uspostave minimalne zahtjeve i 

promovišu međunarodno jednake uslove. Smjernice iz Bazelskog sporazuma pomažu finansijskim 

institucijama u funkciji stvaranja stabilnog, likvidnog i profitabilnog poslovanja. 

Bazelski komitet definiše likvidnost kao sposobnost banke da finansira povećanje imovine 

i izmiruje dospjele obaveze, a da pritom ne stvara neprihvatljive gubitke. Osnovna uloga banaka 

u ročnoj transformaciji kratkoročnih depozita u dugoročne kredite čini banke ranjivim na rizik 

likvidnosti. Svaka transakcija ili obaveza banke utiče na njenu likvidnost.22 Otpornost bankarskih 

sistema u mnogim zemljama ojačana je nakon implementacije Bazela III, sporazuma sa višim 

minimalnim kapitalom i zahtjevima za likvidnost (OECD, 2021). U Crnoj Gori je u decembru 

2019. usvojen Zakon o kreditnim institucijama koji je u potpunosti usklađen sa standardima Bazela 

III, a njegova primjena je na snazi od 1. januara 2022.23 

Zipovski (2016) u svom istraživanju navodi da politika upravljanja likvidnošću mora biti 

usklađena sa regulativom centralne banke, ali i internim modelima za praćenje, mjerenje i 

upravljanje rizikom likvidnosti. Pored toga, treba da se rukovodi smjernicama i preporukama 

definisanim od strane Bazelskog komiteta za kontrolu banaka. Shodno navedenom, na sljedećem 

dijagramu (2) prikazan je regulatorni okvir za izradu politike likvidnosti banaka:24 

 

 

                                                           
19 Vidjeti: Vunjak, Kovačević, 2006; str. 346. 
20 Detaljnije: Hempel, Simonson, 1999; str. 257. 
21 Više o ovome: Rychtárik, 2009; str. 4. 
22 Opširnije: BCBS, 2008; str. 1. 
23 Danom početka primjene ovog zakona prestaje da važi Zakon o bankama (“Službeni list Crne Gore”, br. 17/08, 

44/10, 40/11 i 73/17). 
24 Vidjeti: Zipovski, 2016; str. 48. 
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Dijagram 2: Regulatorni okvir za izradu politike likvidnosti banaka 

 

Izvor: Zipovski, 2016; str. 48 

Uzimajući u obzir značaj likvidnosti bankarskog sistema, obezbjeđenje zadovoljavajućeg 

nivoa likvidnosti smatra se najvažnijim principom bankarskog poslovanja i zahtijeva adekvatno 

upravljanje rizikom likvidnosti. Analiza likvidnosti banke ima za cilj da prepozna prednost banke 

kako bi se iste iskoristile na pravi način, a sa druge strane i slabosti kako bi se na vrijeme preduzele 

određene korekcije (Pulić, 2019). 

Kako likvidnost bankarskog sistema ima makroekonomski značaj za stabilnost 

finansijskog sistema, monetarni i kontrolni državni organi definisali su adekvatne koeficijente za 

praćenje i kontrolu likvidnosti banaka.25 Prema Vesić (2021), u zemljama Zapadnog Balkana 

stabilnost finansijskog sistema posebno je uslovljena stabilnošću bankarskog sektora, budući da 

ove zemlje imaju „bankocentrične“ finansijske sisteme, te da dominantan udio ukupne finansijske 

aktive čine banke preko kojih se i obavlja najveći obim finansijskih transakcija. Takođe, rezultati 

istraživanja pokazali su dominantno učešće stranog kapitala u vlasništvu banaka svih posmatranih 

zemalja, u najvećoj mjeri sa porijeklom kapitala iz zemalja Evropske unije.26 

Za potrebe analize likvidnosti bankarskog sistema, odnosno procjene likvidnosti banaka na 

pojedinačnoj osnovi, koriste se brojni koeficijenti i raciji likvidnosti. Na bazi ovih koeficijenata 

tumači se i određuje nivo likvidnosti pojedinačne banke, odnosno sistema u cjelini. U konačnom, 

rezultati dobijeni na ovaj način pomažu u daljem vođenju politike likvidnosti, odnosno u 

određivanju smjernica za dalje poslovanje i način upravljanja likvidnošću, u zavisnosti od toga da 

li su rezultati pozitivni ili negativni.  

 

                                                           
25 Detaljnije: Gačić, Agić, 2017; str. 55. 
26 Vidjeti: Vesić, 2021; str. 245. 
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1.1. Pokazatelji likvidnosti banaka 

Banka je likvidna ako u svakom trenutku posjeduje novčana sredstva za izmirenje dospjelih 

obaveza o roku dospijeća. U bankarskom poslovanju princip likvidnosti jedan je od najvažnijih 

principa u poslovanju, odnosno u najkraćem, predstavlja sposobnost banke da u svakom trenutku 

može da odgovori svojim novčanim obavezama. Poštovanje ovog principa, odnosno sposobnost 

banke da izvršava na vrijeme svoje obaveze prema klijentima predstavlja ključni princip uspješnog 

i efikasnog poslovanja banke.27  

Postoje brojni pokazatelji likvidnosti, a najčešće korišćeni su odnos likvidne i ukupne 

aktive, kredita i ukupne aktive, kredita i depozita, likvidne aktive i depozita itd.  Koeficijenti 

likvidnosti su različiti pokazatelji bilansa stanja koji treba da identifikuju glavne trendove 

likvidnosti. Postoji relativno veliki broj studija u kojima se koriste pokazatelji likvidnosti, razni 

autori koriste razne pokazatelje likvidnosti. Najčešće se ovi pokazatelji koriste kao input za dalju 

analizu.28 

Za potrebe analize ovog rada, odnosno u svrhu testiranja postavljenih hipoteza, koristiće 

se tri pokazatelja (koeficijenta) likvidnosti. To su: odnos likvidne i ukupne aktive, kredita i ukupne 

aktive i likvidne aktive i depozita uvećanih za kratkoročno zaduživanje. Učešće likvidne u ukupnoj 

aktivi je jedan od najčešće korišćenih pokazatelja likvidnosti. Sa druge strane, ostala dva 

pokazatelja su prvenstveno odabrana zbog vremenskog perioda za koji se sprovodi istraživanje, te 

značajne uloge koju imaju krediti i depoziti za likvidnost banke, posebno u kriznim okolnostima. 

Imajući u vidu da krediti čine najveći dio ukupne aktive banke, to i vrijednost same aktive zavisi 

od vrijednosti kredita. Tačnije, najveći rizik za smanjenje kvaliteta aktive jeste veliki udio loših 

kredita. U krajnjem, ova situacija dovodi do smanjenja nivoa likvidnosti banke. Do smanjenja 

likvidnosti banke došlo bi i u situaciji većeg povlačenja depozita. 

U cilju dokazivanja prve hipoteze odradiće se komparativna analiza likvidnosti banaka u 

odnosu na rezultate dobijene na osnovu navedena tri koeficijenta likvidnosti. Za dokazivanje druge 

hipoteze, dva koeficijenta likvidnosti poslužiće kao input za dalju analizu, odnosno ispitivanje 

uticaja makroekonomskih indikatora na likvidnost individualnih banaka. 

Krediti i depoziti imaju najznačajniju ulogu u funkciji održavanja likvidnosti, iz tog razloga 

svaka banka određuje koeficijent odnosa kredita i depozita kao pokazatelja likvidnosti na 

dnevnom, nedeljnom, mjesečnom, kvartalnom i godišnjem nivou. Do krize likvidnosti može doći 

usljed povlačenja depozita u vrijeme kada kreditni plasmani nijesu vraćeni i kada banka nema 

mogućnost da dođe do brzog unovčenja manje likvidnog oblika aktive. Ukoliko je koeficijent koji 

prikazuje odnos kredita i depozita manji od 1, banka je likvidna, odnosno to ukazuje da banka 

dobro posluje i da su dati krediti pokriveni depozitima. Sa druge strane, ukoliko je ovaj koeficijent 

veći od 1, onda banka nije u dobroj poziciji, odnosno to ukazuje da depoziti nijesu dovoljni da 

pokriju date kredite, već je za odobravanje kredita neophodno upotrijebiti sopstvena sredstva ili 

sredstva iz zaduženja. Odlukom o upravljanju rizikom likvidnosti u kreditnim institucijama 

propisano je da je kreditna institucija dužna da nivo likvidnosti održava na način da pokazatelj 

likvidnosti iznosi najmanje 0,9 (dnevna likvidnost), odnosno najmanje 1,0 (dekadna likvidnost).29 

                                                           
27 Prema: Hadžić, 2013; str. 282. 
28 Opširnije: Vodova, 2012; str. 464. 
29 Pogledati: Službeni list Crne Gore, br. 127/20 i 140/21. 
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Kao pokazatelj likvidnosti koristi se i analiza gepa likvidnosti, odnosno razlika između 

prosječnog iznosa kredita i prosječnog iznosa depozita. Ukoliko su depoziti manji od kredita, to 

ukazuje na postojanje negativnog gepa, odnosno ukazuje na potrebu banke za obezbjeđenjem 

dodatnih likvidnih sredstava (prodajom aktive ili zaduživanjem). Pored negativnog gepa, postoje 

još i statički i dinamički gep. Statički gep podrazumijeva odnos postojeće aktive i pasive, a 

dinamički odnos aktive i pasive uz projekciju buduće tražnje za kreditima i raspoloživosti novih 

depozita, uz očekivana povlačenja postojećih depozita i otplate postojećih kredita.30 

Racio likvidne aktive je još jedan od pokazatelja likvidnosti, pokazuje koji se procenat 

ukupne aktive sastoji od instrumenata koji se lako mogu prodati u kriznom periodu, tj. gotovine, 

depozita kod centralne banke, blagajničkih zapisa, državnih hartija itd.  

Računa se na sljedeći način:31 

Racio likvidne aktive =  (ukupna likvidna aktiva + depoziti kod banaka) / ukupna aktiva 

Bazelski komitet je, u okviru Bazela III, razvio dva minimalna standarda za mjerenje 

likvidnosti za postizanje dva cilja. Prvi cilj odnosi se na promovisanje kratkoročne otpornosti 

likvidnog rizičnog profila banke, obezbjeđivanjem dovoljno visokokvalitetnih likvidnih resursa da 

preživi stresni scenario u trajanju od mjesec dana. Komisija je, za potrebe ostvarenja ovog cilja, 

formirala LCR (Liquidity Coverage Ratio) – racio pokrića likvidnosti: 

LCR = (zalihe visoko likvidne aktive / ukupni neto gotovinski odlivi u narednih 30 

kalendarskih dana) ≥ 100 % 

 Dakle, ovaj pokazatelj definiše se kao odnos zaliha visoko likvidne aktive i ukupnog neto 

gotovinskog odliva u narednih 30 kalendarskih dana, koji bi trebao biti jednak ili veći od 100%, 

odnosno zalihe visoko likvidne aktive bi trebale da budu minimum jednake ukupnom neto 

gotovinskom odlivu. Međutim, tokom perioda finansijskog stresa banke mogu koristiti svoje 

zalihe likvidne aktive, pa će u tom slučaju koeficijent LCR pasti ispod 100%, jer bi održavanje na 

nivou od 100% u takvim okolnostima moglo dovesti do negativnih efekata na banku i druge 

učesnike na tržištu. Ova situacija se naknadno procjenjuje od strane supervizora, pri čemu se 

rezultati prilagođavaju fleksibilno, u skladu sa okolnostima. Funkcija LCR-a ogleda se u 

poboljšanju sposobnosti bankarskog sektora da apsorbuje šokove koji proističu iz finansijskog i 

ekonomskog stresa, bez obzira na izvor, čime se smanjuje rizik od prelivanja iz finansijskog 

sektora u realnu ekonomiju.32 

Racio pokrića likvidnosti (LCR) uveden je kako bi se pomoglo regulatorima u smanjenju 

rizika likvidnosti u finansijskom sistemu. Prednosti kvantifikovane regulacije likvidnosti su 

povećanje ekonomskog blagostanja, poboljšanje stabilnosti bankarskog sektora i sprječavanje 

rasta kredita. Jedan od ciljeva uvođenja LCR-a svakako je harmonizacija regulative likvidnosti.33 

 Drugi cilj je promovisanje otpornosti tokom dužeg vremenskog perioda stvaranjem 

podsticaja za banku da finansira svoje aktivnosti iz stabilnijih izvora finansiranja na kontinuiranoj 

strukturnoj osnovi. Za te potrebe razvijen je NSFR (Net Stable Funding Ratio) – racio stabilnog 

                                                           
30 Vidjeti: Milošević, 2014; str. 22 i str. 24. 
31 Prema: Lakić, 2014, slajd 58. 
32 Detaljnije: BCBS, 2013. Dostupno na: https://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf. 
33 Prema: Tammenga, Haarman, 2020; str. 375 i str. 376. 

https://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf
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neto finansiranja, koji ima vremenski horizont od godinu dana i razvijen je da obezbijedi održivu 

ročnu strukturu sredstava i obaveza. (Basel Committee, 2013)  

Ovaj racio zahtijeva minimalan iznos stabilnih izvora finansiranja u banci u odnosu na 

likvidni profil sredstava, kao i potencijal za nepredviđene potrebe za likvidnošću koje proizilaze 

iz vanbilansnih obaveza tokom jednogodišnjeg vremenskog perioda. Cilj je da se ograniči 

pretjerano oslanjanje na kratkoročno finansiranje i podstakne bolja procjena rizika likvidnosti u 

svim bilansnim i vanbilansnim stavkama.34 

 Racio stabilnog neto finansiranja – NSFR definiše se kao odnos raspoloživog stabilnog 

finansiranja u odnosu na iznos potrebnog stabilnog finansiranja. Pod stabilnim finansiranjem 

podrazumijeva se dio kapitala i obaveza za koje se očekuje da će biti pouzdani tokom vremenskog 

horizonta koji razmatra NSFR, a koji se proteže na godinu dana. Definicija je sljedeća:35  

NSFR = dostupan iznos stabilnog finansiranja / potreban iznos stabilnog finansiranja 

≥100% 

Na osnovu teorijskog pristupa, odnosno na osnovu brojnih knjiga, članaka, radova i 

istraživanja koji se bave analizom likvidnosti, postoji veći broj koeficijenata, odnosno pokazatelja 

likvidnosti na osnovu kojih se sagledava realno stanje u poslovanju banke sa više aspekata. U 

konačnom, na osnovu pokazatelja likvidnosti može se utvrditi da li i u kolikoj mjeri banci prijeti 

rizik od nelikvidnosti. 

 

1.2. Rizik likvidnosti – definicija i klasifikacija 

Banke se u svom poslovanju srijeću sa brojnim rizicima, a najčešća klasifikacija je na 

kreditni rizik, rizik nesolventnosti, rizik likvidnosti, tržišni rizik i operativni rizik.36 Rizik 

likvidnosti je samo jedan od elemenata bankarskog rizika. 

Upravljanje rizikom likvidnosti u banci predstavlja ključnu ulogu u očuvanju finansijske 

fleksibilnosti, posebno kada nepovoljni tržišni uslovi ograničavaju pristup dugoročnom 

finansiranju na tržištima. Banka održava oprezan pristup uspostavljanjem indikatora likvidnosti u 

različitim vremenskim horizontima i posjedovanjem dovoljno likvidnih sredstava da izdrži 

potencijalne periode bez pristupa tržištu pod ekstremnim tržišnim uslovima, dok nastavlja svoju 

redovnu aktivnost.37 Zakonom o kreditnim institucijama propisano je da kreditna institucija mora 

da drži likvidnu imovinu čija ukupna vrijednost pokriva likvidnosne odlive umanjene za 

likvidnosne prilive u stresnim uslovima. Na osnovu ovog zakona rizik likvidnosti definiše se kao 

nemogućnost kreditne institucije da obezbijedi dovoljno novčanih sredstava za izmirenje obaveza 

u trenutku njihove dospjelosti ili da će morati da pribavi sredstva uz značajne troškove.38 

Kreditna institucija dužna je da obezbijedi upravljanje rizikom likvidnosti u različitim 

vremenskim periodima, kako bi se obezbijedilo održavanje adekvatnog nivoa bafera za likvidnost. 

                                                           
34 Opširnije: BCBS, 2011; str. 9.  
35 Vidjeti: BCBS, 2014; str. 2. 
36 Detaljnije: Lakić, 2014; slajd 7. 
37 Opširnije: CEB, 2021; str. 55. 
38 Vidjeti: Službeni list Crne Gore, br. 72/19, 82/20 i 8/21. 
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Bafer likvidnosti podrazumijeva dovoljno likvidnih sredstava i to visoko kvalitetne, neopterećene 

likvidne aktive koja je raspoloživa u svakom trenutku za korišćenje bez pravnih ili operativnih 

ograničenja, u različitim stresnim situacijama.39 

Na sljedećem dijagramu (3) prikazani su ostali bankarski rizici koji su povezani sa rizikom 

likvidnosti, odnosno mogu da dovedu do rizika likvidnosti: 

Dijagram 3: Bankarski rizici 

 

Izvor: Bartetzky, 2008; str. 11. 

Efikasno upravljanje rizikom likvidnosti pomaže u obezbjeđivanju sposobnosti banke da 

ispuni obaveze u vezi sa gotovinskim tokovima. Upravljanje rizikom likvidnosti je od najveće 

važnosti, jer manjak likvidnosti u jednoj instituciji može imati posljedice za cijeli sistem.40 

Uzimajući u obzir proces globalizacije, razvoj globalnog finansijskog tržišta, te samim tim 

i globalnog poslovanja banaka, rizik sa kojim se banke suočavaju tokom svog poslovanja postaje 

sve veći. Međutim, ovaj rizik ne treba posmatrati u negativnom kontekstu, već kao šansu za zaradu 

uz adekvatnu procjenu, identifikaciju i upravljanje. Prirodno je da banke u svom poslovanju teže 

ka rastu i razvoju, te unapređenju svojih proizvoda i usluga, što sa sobom povlači razne prepreke 

                                                           
39 Pogledati: Službeni list Crne Gore, br. 127/20 i 140/21. 
40 Prema: BCBS, 2008; str. 1. 
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i rizike. Postizanje optimalnog nivoa između uspješnog poslovanja banke i rizika sa kojima se 

suočava postiže se adekvatnim upravljanjem rizicima.41 Upravljanje rizicima definisano je kao 

identifikovanje neizvjesnosti i upravljanje šansama i prijetnjama u poslovanju banke. Pored toga, 

može se posmatrati kao proces uspostavljanja kontrole u banci radi minimiziranja mogućnosti da 

se ostvari gubitak.42 Banke treba da teže ka tome da u svom poslovanju profesionalno upravljaju 

rizicima, a ne da se trude da isti izbjegnu. Rizik likvidnosti definiše se kao opasnost od 

nemogućnosti ispunjenja svih obaveza plaćanja, pri čemu bi neizvršenje ovih obaveza pratile 

nepoželjne posljedice.43 

Pod rizikom likvidnosti podrazumijevamo rizik od smanjenja profita banke usljed 

nedostatka (dovoljnog iznosa) likvidnih sredstava za izmirenje dospjelih obaveza. Veoma često 

nelikvidnost poslovne banke je posljedica nekih drugih (npr. kreditnog, kamatnog i sl.) velikih 

rizika kojima je banka bila izložena.44 Upravo zbog toga veoma je važan pokazatelj likvidnosti 

koji mjeri odnos kredita i ukupne aktive, što je ovaj procenat veći, veći je i rizik za likvidnost 

banke. Preciznije, visok procenat ovog pokazatelja likvidnosti implicira veliko učešće kredita u 

ukupnoj aktivi banke. Samim tim postoji rizik od nenaplativosti kredita, što bi dovelo do toga da 

banka nema dovoljno gotovine za izmirenje tekućih obaveza.  

Pored toga što rizik likvidnosti banke znači da banka neće imati dovoljno sredstava da 

izmiri dospjele obaveze u datom trenutku, rizik likvidnosti može postojati i u situaciji kada bi došlo 

do neočekivano velikog odliva likvidnih sredstava (najčešće depozita). Odnosno, rizik likvidnosti 

nastaje usljed neusklađenosti izvora i plasmana banke po dospijeću. Takođe, rizik likvidnosti 

nastaje i u situaciji kada banka ne može da izvrši konverziju dijela aktive ili pozajmi sredstva, a 

može se javiti i u situaciji kada banka može obezbijediti sredstva da isplati obaveze, ali po cijenu 

visokih troškova. Rizik likvidnosti može se posmatrati i u užem i u širem smislu. Ukoliko se rizik 

likvidnosti posmatra u užem smislu, onda se on odnosi na nedostatak sopstvenih sredstava. Sa 

druge strane, rizik likvidnosti u širem smislu predstavlja situaciju u kojoj banka, u slučaju 

problema sa likvidnošću, ne može da se zaduži na finansijskom tržištu.  

Korisna mjera izloženosti riziku likvidnosti je sljedeći pokazatelj: kupljena sredstva 

(uključujući eurodolare, federalna sredstva, otkupe vrijednosnih papira, velike CD-e, komercijalne 

zapise) / ukupna aktiva. Veća korišćenja kupljenih sredstava povećavaju mogućnosti 

likvidonosnih slomova u slučaju povećanog povlačenja depozita ili pada kvaliteta kredita. Ostali 

indikatori izloženosti riziku likvidnosti uključuju sljedeće pokazatelje:45 

  gotovina i depoziti kod drugih depozitnih institucija / ukupna aktiva i  

  gotovina i državni vrijednosni papiri / ukupna aktiva.  

Najjednostavnija definicija rizika likvidnosti jeste da nastaje u situaciji kada banka ne može 

da izvršava dospjele obaveze. Rizik likvidnosti se razmatra kao primarni rizik sa kojim se banke 

susrijeću.46 Nastaje kao posljedica neto odliva depozita, izostanka očekivanog priliva sredstava, 

                                                           
41 Ovdje se posebno misli na finansijske rizike, kao najznačajnije rizike sa kojima se banka suočava u svom poslovanju. 
42 Prema: Ivanović, 2009; str. 3. 
43 Prema: Duttweiler, 2009; str. 11. 
44 Detaljnije: Dušanić, Krstić, 2012; str. 8.  
45 Detaljnije: Rose, Hudgins, 2015; str. 184. 
46 Prema: Ivanović, 2009; str. 12. 
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aktiviranjem uslovnih obaveza i kreditnih zahtjeva klijenata značajnih za banku. Osnovni razlog 

nastanka rizika likvidnosti leži u ročnoj transformaciji sredstava koju banke obavljaju sa motivom 

ostvarenja visokih profita.47  

Rizik likvidnosti može se definisati kao trenutni i potencijalni rizik za zarade i tržišnu 

vrijednost akcionarskog kapitala u situaciji kada banka nije u mogućnosti da blagovremeno i na 

isplativ način izvrši obaveze plaćanja ili kliringa. Ovaj rizik može biti rezultat problema sa 

finansiranjem ili tržišnog rizika likvidnosti.48 

Upravljanje rizikom u banci podrazumijeva organizovanu proceduru  u vezi sa izloženošću 

bankarskog posla različitim tipovima rizika. To se čini kombinovanjem faktora kao što su: interna 

politika banke i ugovori sa osiguravajućim kompanijama.49 Rizik likvidnosti se može podijeliti u 

rizik likvidnosti finansiranja i rizik tržišne likvidnosti. Prvi se odnosi na nemogućnost izmirenja 

obaveza plaćanja, jer se obaveze ne mogu refinansirati u određenom periodu. Drugi se odnosi na 

nemogućnost unovčavanja sredstava zbog nedovoljne dubine tržišta ili poremećaja na tržištu.50 

Tri osnovne pretpostavke održivosti banke su likvidnost, profitabilnost i solventnost. U 

bankarskom poslovanju, odnosno praksi, likvidnost i profitabilnost su u obrnutoj proporciji, 

odnosno banka svojim poslovanjem treba da održava balans između likvidnosti i profitabilnosti. 

Pretjerano usmjeravanje poslovanja ka postizanju što većeg nivoa likvidnosti, u cilju smanjenja 

rizika likvidnosti, može dovesti do pada profita banke. Sa druge strane, ukoliko banka u svom 

poslovanju kao glavni motiv ima ostvarenje što većeg profita, odnosno u fokusu svog poslovanja 

stavlja profitabilnost, to će ugroziti njenu likvidnost, tačnije to može biti jedan od osnovnih razloga 

nastanka rizika likvidnosti.  

Rizikom likvidnosti se smatra i situacija u kojoj banke odobravaju dugoročne kredite na 

bazi kratkoročnih izvora sredstava (depozita). Na menadžmentu banke je da odredi onaj stepen 

ročne transformacije koji neće ugroziti likvidnost, a samim tim ni opstanak banke. Prilikom 

ovakvih transformacija, banke, a samim tim i cjelokupan bankarski sistem, dodatno su osjetljivi 

na rizik likvidnosti. U svakom slučaju, za banke bi princip likvidnosti trebao biti prioritet u odnosu 

na profitabilnost, jer težnja ka što većem ostvarenju profita banke, nauštrb likvidnosti, mogla bi 

dovesti do bankrotstva banke. 

Likvidnost je integrišući faktor kod koncipiranja i sprovođenja poslovne politike banke, jer 

optimizira odnos između sklonosti banke ka maksimiziranju profita i neopreznog prihvatanja 

prevelikog rizika i služi kao odrednica ukupnih performansi jedne banke.51 Upravljanje rizikom 

likvidnosti od posebnog je značaja u uslovima krize, jer je banka tada dodatno izložena uticaju 

eksternih događaja (makroekonomski faktori, finansijsko stanje privrede i stanovništva i sl). 

Ukoliko se banka nađe u situaciji da ima problem sa likvidnošću, taj problem pokušava riješiti 

unovčavanjem nenovčanih bilansnih pozicija ili pribavljanjem novih izvora sredstava. Banke se 

mogu zadužiti kod svojih matičnih banaka, a mogu se zadužiti i kod centralne banke, za potrebe 

održavanja likvidnosti. 

                                                           
47 Vidjeti: Todorović, 2015; str. 33. 
48 Detaljnije o ovome: Koch, MacDonald, 2000; str. 124. 
49 Prema: Dušanić, Krstić, 2012; str. 2. 
50 Više o ovome: CEB, 2021; str. 55. 
51 Prema: Todorović, 2015; str. 21. 
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Imajući u vidu važnost likvidnosti banke, ključna uloga u poslovanju banke jeste adekvatno 

upravljanje rizikom likvidnosti, odnosno kontinuirana analiza i praćenje likvidnosti. Rizik 

likvidnosti može se kvantifikovati sljedećom jednačinom:52 

 

RL = Likvidnost - NPS 

Dakle, RL je rizik likvidnosti, NPS su neto potrebna sredstva, a likvidnost je izvor 

gotovinskih sredstava. Ukoliko je RL negativan, neto potrebna sredstva veća su od raspoloživih 

likvidnih resursa. Sa druge strane, ukoliko je RL pozitivan, banka u tom slučaju raspolaže 

sredstvima za zadovoljenje neto potrebnim sredstvima. Takođe, dobar indikator rizika likvidnosti  

je razlika između likvidne aktive i zaduženja u odnosu na približan obim potencijalnih potreba 

likvidnosti. 

Rizik likvidnosti – opasnost od nedostatka gotovine onda kada je ta gotovina potrebna za 

pokrivanje povlačenja depozita i za ispunjavanje kreditnih zahtjeva pouzdanih komitenata.53 U 

tom kontekstu, povjerenje klijenata u stabilnost poslovanja banke od velikog je značaja u 

upravljanju rizikom likvidnosti, jer ukoliko bi postojao čak i mali nagovještaj da banka ima 

problema u svom poslovanju, to bi dodatno ugrozilo njenu stabilnost.  

Naime, ukoliko bi klijenti, iz straha da banka u nekom narednom periodu neće biti u 

mogućnosti da im isplati sredstva, počeli masovno da povlače svoje depozite, to bi dovelo do 

stvarnog problema i krize likvidnosti jedne ili više banaka. Upravo slična situacija se desila kada 

je nastupila globalna finansijska kriza. U našoj zemlji došlo je do masovnog povlačenja depozita 

iz banaka, jer su građani bili u strahu da će njihov novac propasti ili prosto ostati „zarobljen“ u 

bankama. Masovno povlačenje depozita samo je ubrzalo rast krize i dovelo do velikog smanjenja 

likvidnosti kako pojedinačnih banaka, tako i cjelokupnog bankarskog sistema. 

Banka može izgubiti povjerenje štediša ako im sredstva ne budu blagovremeno 

obezbijeđena, što može ugroziti i reputaciju banke. Pored toga, loša pozicija likvidnosti može 

uzrokovati kazne od strane regulatora, zbog čega za banku postaje imperativ održavanje zdravog 

aranžmana likvidnosti. S obzirom da je teško znati na kolikom nivou se zasniva povjerenje 

deponenata i povjerioca u banku, teško je izmjeriti potrebe banke za likvidnošću i sposobnost da 

zadovolji te potrebe.54 Banke će možda morati da se zadužuju na tržištu i po izuzetno visokim 

stopama tokom krize likvidnosti. Dalje zaduživanje banke u cilju zadovoljenja potražnje štedišta, 

moglo bi da dovede u pitanje i kapital banke.55  

Banke sa stabilnim depozitima kao što su transakcijski računi, sertifikati o štednji i oročeni 

depoziti bez pregovora, imaju širok pristup pozajmljenim sredstvima po relativno niskim stopama. 

One banke koje se više oslanjaju na kupljena sredstva moraju da plaćaju više stope. Iz tog razloga, 

većina banaka se danas agresivno takmiči za osnovne depozite stanovništva. Osnovni depoziti su 

sredstva za koja menadžment smatra da nijesu osjetljiva na kamatne stope, bez obzira na 

ekonomske uslove ili sezonske trendove. Obično se povezuju sa maloprodajnim kupcima koji 

pokazuju veću lojalnost i više vole da rade sa jednom institucijom. Poznato je da pojedinci 

                                                           
52 Vidjeti: Ivanović, 2009; str. 406. 
53 Prema: Rose, Hudgins, 2015; str. 481. 
54 Prema: Hempel, Simonson, 1999; str. 253. 
55 Detaljnije: Arif, Nauman Anees, 2012; str. 186 i str. 187. 
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pokazuju znatnu inerciju u izboru banke sve dok vide da banka nudi kvalitetnu prijateljsku 

uslugu.56 

Veći deponenti i veći zajmoprimci mogu uticati na disproporcionalnost kratkoročnih 

potreba za likvidnošću pojedinih banaka. Stepen uticaja  je u direktnoj vezi sa veličinom banke. 

Kratkoročne potrebe za finansiranjem važnih klijenata, mogu snažno uticati na likvidnost banke u 

kratkom roku.57 

Definicija rizika likvidnosti obuhvata:58 

 Ročni aspekt rizika likvidnosti i rizik povlačenja i opoziva sredstava – neusklađenost 

između plaćanja obaveza i naplate potraživanja, uzimajući u obzir neočekivana 

kašnjenja u naplatama (ročni aspekt rizika likvidnosti) ili neočekivane visoke odlive po 

osnovu plaćanja (rizik povlačenja i opoziva sredstava); 

 Strukturalni aspekt rizika likvidnosti (fundiranje gepova likivdnosti) – odnosi se na 

troškove likvidnosti nastale usljed zatvaranja gepova likvidnosti, koji bi se promijenili 

ako bi poskupjelo refinansiranje usljed smanjenja kreditnog rejtinga banke ili iz bilo 

kog drugog eksternog razloga; 

 Rizik koncentracije likvidnosti – odnosi se na fundiranje gepova likvidnosti, nastaje 

usljed postojanja ograničenog broja izvora fundiranja; 

 Rizik likvidnosti u slučaju nepredvidivih okolnosti – rizik da budući događaji mogu da 

zahtijevaju znatno veću količinu likvidnosti nego što je to banci trenutno potrebno; 

 Rizik fundiranja likvidnosti – rizik da banka neće biti u stanju da efikasno izmiri 

očekivani i neočekivani tekući i budući tok gotovine i potrebnog kolaterala, a da to ne 

utiče na njene dnevne operacije ili finansijsko stanje; 

 Rizik likvidnosti tržišta – rizik da banka ne može lako da prebije ili eliminiše određenu 

poziciju po tržišnoj cijeni, zbog neadekvatne dubine tržišta ili prekida rada tržišta; 

 Rizik likvidnosti prouzrokovan od druge strane u ugovoru – rizik likvidnosti povezan 

sa nemogućnošću druge strane u ugovoru da ispuni svoje obaveze. 

Adekvatna visina likvidnih sredstava koju banka mora da posjeduje je promjenljiva 

veličina i likvidnost zavisi od tržišnih uslova i tržišnog prihvatanja rizika, kako kamatne stope, 

tako i kreditnog rizika, koji proizilazi iz bilansnog i vanbilansnog poslovanja banke.59 Adekvatno 

upravljanje rizikom likvidnosti, odnosno održavanje likvidnosti i stabilnosti banke na 

zadovoljavajućem nivou, u velikoj mjeri zavisi od menadžmenta banke. Menadžment banke je 

jedan od najvažnijih mikroekonomskih faktora očuvanja likvidnosti banke, o čemu svjedoči i 

bankarska praksa, imajući u vidu da je veliki broj banaka propao upravo zbog lošeg menadžmenta. 

Upravljanje rizikom likvidnosti od strane menadžmenta i stručnih službi banke se vrši kroz 

sljedeće mjere i aktivnosti banke: 60 

 Raspolaganje u svakom trenutku adekvatnim iznosom sredstava likvidnosti i 

                                                           
56 Detaljnije: Koch, MacDonald, 2000; str. 583 
57 Detaljnije: Hempel, Simonson, 1999; str. 255. 
58 Detaljnije: Ivanović, 2009; str. 384. 
59 Vidjeti: Kapor, 2005; str. 135. 
60 Pogledati: Hadžić, 2013; str. 301.  
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 Usklađivanje ročne strukture izvora i plasmana.  

 

U krajnjem, važno je na vrijeme prepoznati rizik, kako bi se preduzele sve odgovarajuće 

mjere za njegovo otklanjanje, odnosno adekvatno upravljanje njime. U suprotnom, moglo bi doći  

do krize u poslovanju individualne banke, koje bi moglo postati prijetnja i za bankarski sistem u 

cjelini. 

 

2. Likvidnost u uslovima krize – osvrt na globalnu finansijsku krizu 

Krizu ili krizne okolnosti i situacije uglavnom karakteriše nizak nivo proizvodnje i 

zaposlenosti u jednoj privredi. Nastanku krize prethodi recesioni period, odnosno period smanjenja 

privrednog nivoa, tj. relativna promjena nivoa proizvodnje i zaposlenosti tokom najmanje dva 

sukcesivna perioda.  

Ekonomska opasnost postoji zbog toga što je pri većoj nejednakosti u raspodjeli i 

koncentraciji bogatstva u uskom krugu ljudi manja tražnja za robom i uslugama nego što bi to bio 

slučaj da postoji pravednija raspodjela i manje raslojavanje u bogatstvu. To neminovno vodi 

usporavanju stope privrednog rasta i zapošljavanja. Kada nejednakosti dostignu kritične tačke, 

dolazi i do ozbiljnih ekonomskih kriza.61 

Globalna finansijska kriza nastala je 2007. na tržištu hipotekarnih zajmova u Sjedinjenim 

Američkim Državama. Kako se nije na adekvatan način pristupilo rješavanju ovog problema, tj. 

nije na vrijeme prepoznata potreba za tim, kriza se vrlo brzo proširila na cijeli svijet i prerasla u 

globalnu finansijsku krizu, a zatim i globalnu ekonomsku krizu. To je dovelo do porasta cijena 

hrane, energije, kao i blokadama u globalnoj trgovini. Došlo je do „prelivanja“ krize sa američkog 

na evropski kontinent, kao i mnoge države i institucije, koje su ulagale novac u rizično američko 

tržište ne uzimajući u obzir mogućnost propasti istog. U vrijeme najveće ekspanzije stanovnici 

SAD-a kupovali su kuće na bazi hipotekarnih zajmova. Cilj američkih hipotekarnih institucija je 

bilo ostvarenje što većeg profita i tržišnog učešća, te su odobravali kredite klijentima bez obzira 

na njihovu kreditnu sposobnost, odnosno bonitet. Dakle, glavni cilj je bio profit ne uzimajući u 

obzir dugoročnu analizu, odnosno kako trenutno poslovanje utiče i kako će uticati na likvidnost 

same institucije.  

Prekomjerno i neracionalno finansiranje kupovine stambenih objekata dovelo je do 

prekomjerne tražnje za njima, koja je za sobom povukla prekomjernu izgradnju, stvorivši ponudu 

iznad tražnje, što je na kraju dovelo do drastičnog pada cijena. „Naduvano“ tržište hipotekarnih 

zajmova puklo je kao balon. Sve banke koristile su sličan, pogrešan model i uz to tvrdile da cijene 

nekretnina neće pasti, da ne postoji balon nekretnina, čime su htjele opravdati izdavanje 

nenaplativih kredita. Zalagali su se za teoriju da će dužnici biti u stanju da otplate svoje kredite, 

bez obzira na to da li će kamatne stope rasti ili ostati na istom nivou. To je dovelo do problema, 

ne samo individualne banke, već i sistem u cjelini. Ukoliko jedna banka ima problem koji je rješiv 

uz pomoć prodaje aktive, to nije nemoguća situacija, ali ukoliko više banaka ima isti problem, tada 

će taj problem dovesti do pada cijene aktiva. Aktive koje daju banci manje novca nego što je 

očekivala, kao i nenaplative aktive su „poput trule jabuke, koja može da zatruje sve oko sebe“.  

                                                           
61 Detaljnije: Dušanić, Krstić, 2012; str. 225. 
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Deset godina nakon završetka globalne finansijske krize, pandemija COVID – 19 

iznenadila je svijet. Iako kriza izazvana pandemijom nije ni finansijska ni ekonomska, već 

zdravstvena kriza, uticala je na živote miliona ljudi širom svijeta. Takođe, za razliku od globalne 

finansijske krize koja se može shvatiti kao posljedica situacije na stambenim, hipotekarnim i 

finansijskim tržištima koja se razvijala tokom nekoliko godina, kriza izazvana pandemijom je bila 

neočekivana.62  

Kriza izazvana pandemijom razlikuje se od globalne finansijske krize iz razloga što 

direktno pogađa realnu ekonomiju, kombinujući prekide ponude zbog poremećaja globalnog lanca 

i zamrzavanja potražnje nakon zaključavanja. Razlika je i u tome što predstavlja egzogeni, 

iznenadni i simetrični šok za brojne ekonomije, zahtijevajući različite reakcije politike u odnosu 

na prethodne krize. Cilj je obezbijediti likvidnost kompanijama, čime se štiti finansijski sektor od 

njihove propasti, a time i od rasta nekvalitetnih kredita i odliva kapitala.63 

Pored globalne finansijske krize, koja je jedna od najvećih kriza, nakon Velike depresije, 

mnoge zemlje su se posljednjih decenija srele sa krizama koje su dovele do propasti njihove 

bankarske sisteme (kriza u Argentini 1980-1982, u Španiji 1977-1985, Brazilu  i Venecueli 1994-

1995, Mađarskoj 1991-1995. itd). Krize se u razvijenim zemljama uglavnom rješavaju na način 

što velike i finansijski jake banke preuzimaju banke koje imaju problem u poslovanju, odnosno 

koje su zapale u krizu.  

Pojava krize se ne može pravdati slučajnim događajem, već je u osnovi uvijek razvoj 

određenih ekonomskih okolnosti. Tradicionalno, u trenutku izbijanja krize u bankarskom sektoru 

najveća opasnost prijeti od brze eskalacije nelikvidnosti i nesolventnosti koja dovodi do raspada 

sistema platnog prometa i onemogućavanja funkcionisanja cijele privrede.64 Niko se ne može 

nadati da će razumjeti ekonomske pojave neke epohe, uključujući i sadašnju, ko adekvatno ne 

vlada istorijskim činjenicama i adekvatnom dozom istorijskog smisla ili onoga što možemo nazvati 

istorijskim iskustvom (Šumpeter: Istorija ekonomske analize). 

Na bazi iskustva o nastanku globalne finansijske krize može se konstatovati da najveća 

opasnost za bankarski sektor, odnosno glavni uzrok nastanka krize leži u osnovi kreditnog 

portfolija. Prekomjeran rast kredita bi trebao biti znak za oprez, jer upravo je prije izbijanja 

finansijske krize zabilježen znatno visok rast kredita. Prema podacima Centralne banke Crne Gore 

(CBCG)  na kraju 2008. zabilježen je rast kredita od 24.6%.65 Takođe, treba pomenuti i promjene 

na tržištu nekretnina. U Crnoj Gori je u posljednje dvije godine došlo do znatnog rasta cijena 

nekretnina, isti slučaj je bio i tokom 2007. i 2008. Pored rasta cijena nekretnina, zabilježen je i rast 

berzanskih indeksa, još jednog indikatora finansijske krize.  

U aktuelnoj krizi, promjene kreditne sposobnosti razlikuju se po sektorima i podsektorima 

u većoj mjeri nego što je to bio slučaj sa ranijim recesijama. Kako bi pravilno procijenile kreditnu 

sposobnost u uslovima ove krize, banke moraju preći na analizu sektora ili podsektora i 

procjenjivati pojedine zajmoprimce.66 Razlika između globalne finansijske krize i aktuelne krize 

ogleda se i u tome što se poremećaj na tržištu nekretnina i finansijskom tržištu proširio na 

                                                           
62 Detaljnije: Goldstein, Koijen, Mueller, 2021; str. 5135. 
63 Opširnije: Carletti, Claessens, Fatas, Vives, 2020; str. 1. 
64 Prema: Kapor, 2005; str. 351. 
65 Vidjeti: Centralna banka Crne Gore, 2010; str. 9. 
66 Pogledati: Kozarević, Ibrić, 2020; str. 25. 
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finansijsku i realnu ekonomiju u ostatku svijeta tek nakon određenog vremenskog odlaganja, dok 

je pandemija COVID – 19 imala nagli i radikalni efekat, posebno na realnu ekonomiju.67 Prema 

Giese i Haldane (2020), kriza izazvana pandemijom bila bi i ekonomski i finansijski destruktivnija 

da je bankarski sektor bio prenosilac šoka (kao prije jedne decenije). Kako ističu, sposobnost da 

se koriste rezerve kapitala i likvidnosti za podršku privredi biće ključna za izbjegavanje većih 

gubitaka.68 

Banke u regionu Centralne i Istočne Evrope značajno su poboljšale kvalitet aktive od 

vremena nastanka globalne finansijske krize, izgradile veće rezerve kapitala i ojačale svoje 

pozicije likvidnosti, pa su samim tim sadašnje ekonomsko usporavanje dočekale u boljem stanju 

nego što je to bio slučaj sa prethodnom krizom. Kombinacija ekonomskog uspona u proteklih 

nekoliko godina, nadzorne i političke pažnje, kao i posvećenosti banaka da se pozabave 

nekvalitetnom aktivom, doprinijeli su značajnom smanjenju problematičnih kredita tokom 

proteklih godina.69 

U komparaciji sa vremenom nastanka globalne finansijske krize, a što se može sagledati 

kao prednost ili pozitivna strana krize izazvane pandemijom, jeste da klijenti imaju veće povjerenje 

u banke. Povjerenje klijenata ogleda se u tome da nije došlo do povlačenja depozita, naprotiv 

primijećen je trend rasta depozita. Kako je već u radu i pomenuto, veoma je bitno povjerenje koje 

klijenti imaju u banku, odnosno bankarski sistem, sa aspekta povlačenja depozita. Tačnije, pri 

najavama o padu ekonomske aktivnosti ili finansijskim poteškoćama može doći do juriša na banke 

(bank run). Klijenti traže isplatu svojih novčanih sredstava i samim tim ubrzavaju razvoj krize. 

Tzv. juriši na banke uglavnom se javljaju usljed domino efekta, ukoliko se jedna banka nađe u 

problemu, to se ubrzo može prenijeti i na cijeli bankarski sistem.  

Poređenja radi, u vrijeme nastanka globalne finansijske krize veliko povlačenje depozita je 

samo ubrzalo pogoršanje likvidnosti bankarskog sistema Crne Gore. Prema podacima Centralne 

banke Crne Gore (CBCG) ukupni depoziti su na kraju 2008. opali za oko 14.4%, a depoziti 

stanovništva za 23.1%.70 Dakle, razlika je što je kod nastanka globalne finansijske krize srž 

problema bio u bankarskom sektoru, a sada je osnovni uzrok za mogućnost krize, pandemija, 

odnosno kriza iz realnog sektora prouzrokovana zdravstvenom krizom. U svakom slučaju, 

prilikom analize likvidnosti bankarskog sektora trebalo bi se osvrnuti kako na kvantitativnu, tako 

i na kvalitativnu povezanost ključnih indikatora  finansijske krize.  

 Brojni empirijski dokazi i podaci sugerišu javljanje obije vrste kriza, mada je potvrđeno da 

su značajnije krize koje su zasnovane na fundamentalnim faktorima.71 Globalna finansijska kriza 

bi svakako trebala biti reper pri poređenju osnovnih pokazatelja stabilnosti i likvidnosti 

bankarskog sistema sa tekućom krizom. Nelikvidnost realnog sektora mogla bi dovesti do ponovne 

restriktivne kreditne politike banaka, kao i rasta nekvalitetnih kredita. Imajući u vidu navedeno, te 

smanjenu likvidnost privrede i stanovništva pod uticajem pandemije, postoji realna opasnost od 

stvaranja negativnog efekta na bankarski sistem.  

                                                           
67 Opširnije na: https://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/This-crisis-is-different-Comparing-the-

coronavirus-crisis-with-the-financial.html . 
68 Prema: Giese, Haldane, 2020; str. 212. 
69 Pogledati: Lorencovičová, 2020. Dostupno na: https://www2.deloitte.com/sk/en/pages/finance/articles/covid-19-

cee-banking-sector-survey.html. 
70 Pogledati: Centralna banka Crne Gore, 2010; str. 9. 
71 Prema: Todorović, 2015; str. 49.  

https://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/This-crisis-is-different-Comparing-the-coronavirus-crisis-with-the-financial.html
https://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/This-crisis-is-different-Comparing-the-coronavirus-crisis-with-the-financial.html
https://www2.deloitte.com/sk/en/pages/finance/articles/covid-19-cee-banking-sector-survey.html
https://www2.deloitte.com/sk/en/pages/finance/articles/covid-19-cee-banking-sector-survey.html
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Finansijska kriza dokazala je važnost likvidnosti za pravilno funkcionisanje finansijskih 

tržišta i bankarskog sektora. Poteškoće sa kojima su se suočavale banke nastale su zbog propusta 

u osnovnim principima upravljanja rizikom likvidnosti. Kao razlog tome, tj. u cilju rješavanja 

problema likvidnosti, Bazelski komitet je 2008. objavio Principe za dobro upravljanje rizikom 

likvidnosti i supervizije. U namjeri kompletiranja ovih principa definisan je i Međunarodni okvir 

za mjerenje izloženosti riziku likvidnosti, standarde i monitoring ovog rizika.72 Propisi koji su 

usvojeni nakon krize 2008. pomogli su finansijskom sistemu da se na efikasniji način izbori sa 

šokovima (Marcu, 2021). Nakon globalne finansijske krize podignuti su minimalni standardi za 

regulaciju bankarskog sistema, rezervi, kao i neophodni pokazatelj adekvatnosti kapitala, što je 

doprinijelo tome da danas bankarski sistem bude dovoljno otporan da odgovori na zahtjeve 

makroekonomskog i finansijskog okruženja (Vesić i ostali, 2020). Prije pojave pandemije banke 

su bile u značajno boljoj finansijskoj poziciji u odnosu na globalnu finansijsku krizu. Razlog tome 

su upravo opsežne regulatorne reforme koje su povećale kapital i likvidnost banaka (između 

ostalog) nakon krize.73 

 U cilju očuvanja stabilnosti bankarskog sistema, te pomoći bankama u održavanju 

likvidnosti, Centralna banka Crne Gore (CBCG) smanjila je stopu obavezne rezerve za banke, 

kako u vrijeme globalne finansijske krize, tako i u trenutnoj kriznoj situaciji. Svakako, mnogo 

lošija situacija za likvidnost bankarskog sistema bila je u vrijeme globalne finansijske krize. 

Likvidnost banaka je bila značajno pogoršana krajem 2008. i u prvom kvartalu 2009. Prema 

podacima Centralne banke, u posljednjem kvartalu 2008. učešće likvidne u ukupnoj aktivi iznosilo 

je svega 11.2%, a u prvom kvartalu 2009. ovaj odnos je bio 10.5%.74 Sa druge strane, učešće 

likvidne u ukupnoj aktivi krajem 2020. godine iznosilo je 22.15%. 

Prilikom poređenja ove dvije krize sa aspekta pozajmica banaka, može se konstatovati da 

su banke nakon pojave pandemije iskoristile mogućnost zaduživanja, odnosno došlo je do blagog 

porasta pozajmica. Naravno, povećanje nije bilo u tolikoj mjeri kao tokom globalne finansijske 

krize, kada je potreba za zaduživanjem bila na mnogo većem nivou. Sa aspekta prudencijalnih 

mjera postoji velika razlika između dva krizna perioda. Period nakon 2007-2009. karakteriše 

implementacija snažnog regulatornog okvira Bazel III, dok su 2020. obilježile mjere 

prudencijalnog popuštanja uz snažnu podršku vlada i centralnih banaka.75 Implementacija 

likvidnog dijela regulatornog okvira Bazela III imala je za cilj da poboljša sposobnost bankarskog 

sektora da apsorbuje šokove koji proizilaze iz finansijskog i ekonomskog stresa, bez obzira na 

izvor, čime bi se smanjio rizik od prelivanja iz finansijskog sektora u realnu ekonomiju.76 

Prema očekivanjima OECD-a ova globalna recesija biće najdublja još od Velike depresije, 

sa određenim razlikama među zemljama u zavisnosti od mjera preduzetih za ograničavanje zaraze 

i podrške nacionalnoj ekonomiji. Neizvjesnost u pogledu ekonomskog oporavka postavlja pitanje 

o potencijalnim posljedicama za bankarski sektor.77 

                                                           
72 Vidjeti: BCBS, 2011; str. 8. 
73 Pogledati: Molyneux, Wilson, 2020. Dostupno na: https://www.economicsobservatory.com/banking-sector-safer-

during-global-financial-crisis. 
74 Prema: CBCG, 2010; str. 12. 
75 Prema: Ivanović, Vujanović, Kilibarda, Vlahović, 2021; str. 55. 
76 Detaljnije: BCBS, 2010. Dostupno na:  https://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf. 
77 Opširnije: OECD, 2021; str. 9.  
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1. Uticaj pandemije na realni i bankarski sektor 

Pandemija koronavirusa, primarno kao zdravstvena kriza, direktno je uticala na realni 

sektor, što je za posljedicu imalo smanjenje bruto domaćeg proizvoda, povećanje inflacije, 

povećanje nezaposlenosti, smanjenje investicija, smanjenje proizvodnje, te generalno pad 

ekonomske aktivnosti. Sa druge strane, bankarski sektor pandemiju je dočekao u likvidnom i 

stabilnom stanju, ali i sa izazovom u pogledu odobravanja kredita, odnosno neizvjesnošću kada je 

u pitanju kreditna sposobnost klijenata. Dugoročno, ovakva situacija može dovesti do indirektnog 

uticaja pandemije na bankarski sektor. 

Pandemija je ekonomski šok bez presedana i uprkos raznim intervencijama za ublažavanje 

njenih negativnih efekata, dovešće do povećanog neplaćanja kredita od strane domaćinstava i 

malih i srednjih preduzeća i nelikvidnosti na raznim tržištima bankarskog finansiranja, što u 

konačnom predstavlja prijetnju za stabilnost banaka.78 Pandemija utiče negativno na bankarski 

sektor na četiri načina: povreda kvaliteta portfolia, smanjenje vrijednosti u bilansu stanja, tok 

likvidnosti i povećani društveni nadzor (Vessey i ostali, 2020). 

Evidentno je da je pandemija COVID – 19 izazvala jednu od najvećih ekonomskih kriza 

novijeg doba u cijelom svijetu. Prema Čavraku (2020), za razliku od svih ostalih ekonomskih kriza, 

ova kriza u sebi sadrži četiri šoka: šok ponude, šok tražnje, pad očekivanja i rast neizvjesnosti i 

šok brzih loših mjera. Inicijalni šok je zdravstveni šok, koji zatim inicira šok ponude, jer zbog 

zdravstvenih mjera dolazi do prekida lokalnih i globalnih lanaca proizvodnje. Strah, panika i 

neizvjesnost usljed porasta smrtnih slučajeva doveli su do pada potrošnje i prekida investicija.79  

U poređenju sa drugim industrijama pandemija je imala manje negativne reperkusije na 

banke i finansijske institucije. Kratkoročno posmatrano, banke su imale i pozitivne efekte kroz 

povećanu tražnju za kreditima i subvencijama, kao i povećanje obima trgovanja. Ono na šta je 

kriza izazvana pandemijom ukazala jeste da, uprkos napretku postignutom prethodnih godina, 

većina banaka ima još mnogo posla kada je u pitanju digitalna transformacija.80 Banke se moraju 

fokusirati na digitalnu transformaciju, na pristupačnost, transparentnost, jednostavnost korišćenja 

bankarskih usluga i na niže troškove. Takođe, pristup mobilnom bankarstvu treba da bude prioritet 

za banke, zajedno sa potrebom da se osigura bezbjedan IT sistem u cilju sticanja povjerenja 

potrošača, te eliminisanja potencijalnih neuspjelih transakcija ili sistemskih grešaka.81 

Nedostatak monetarne politike, ograničeni fiskalni fondovi i visok javni dug, pojačavaju 

ranjivost crnogorske privrede u uslovima ekonomskog šoka poput aktuelnog (Lukšić, 2020). Iako 

ekonomije zemalja Zapadnog Balkana imaju rastuće nivoe duga, prije svega Crna Gora, odnos 

BDP-a i duga je na relativno niskom nivou, što ostavlja prostor za sprovođenje fiskalnih mjera. 

Ipak, neophodno je odrediti prioritete kada je u pitanju potrošnja, kako se ne bi ugrozila održivost 

duga, što je posebno bitno za ekonomije zemalja koje moraju da ispune uslove kredita MMF-a 

                                                           
78 Prema: Molyneux, Wilson, 2020. Dostupno na: https://www.economicsobservatory.com/banking-sector-safer-

during-global-financial-crisis. 
79 Vidjeti: Čavrak, 2020; str. 8. i str. 9. 
80 Opširnije: Dachwitz, Juchem, Maus, 2020. Dostupno na: 

https://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/The-new-normal-in-banking-Covid-19-as-a-catalyst-for-

existing-trends.html. 
81 Vidjeti: Marcu, 2021; str. 214. 

https://www.economicsobservatory.com/banking-sector-safer-during-global-financial-crisis
https://www.economicsobservatory.com/banking-sector-safer-during-global-financial-crisis
https://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/The-new-normal-in-banking-Covid-19-as-a-catalyst-for-existing-trends.html
https://www.rolandberger.com/en/Insights/Publications/The-new-normal-in-banking-Covid-19-as-a-catalyst-for-existing-trends.html
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(npr. u Srbiji javni dug ne bi smio da pređe 60% BDP-a).82 Sa ovog aspekta, može se reći da je 

Crna Gora u prednosti, jer nema aranžman sa MMF-om i ne postoji dodatni pritisak na ekonomiju 

u smislu ispunjavanja uslova MMF-a. 

Međutim, među najteže pogođenim zemljama su one zemlje koje najviše zavise od 

uslužnog sektora, odnosno od turizma. Među tim zemljama je svakako i Crna Gora, imajući u vidu 

da turizam ima ključnu ulogu u crnogorskoj ekonomiji. Turizam predstavlja kritičan faktor rasta, 

budući da prihodi od turizma čine preko 20% BDP-a (WBG, 2020). Već u prvom mjesecu pojave 

pandemije, u martu 2020, u Crnoj Gori je zabilježeno usporavanje ekonomske aktivnosti. S 

obzirom da je realni sektor bio najviše pogođen, posebno u prvom talasu pandemije, u nastavku 

će biti predstavljeni parametri, odnosno njihove promjene, na osnovu kojih se sagleda stanje u 

realnom sektoru. Kako će u četvrtom poglavlju biti prikazani rezultati istraživanja o uticaju 

makroekonomskih indikatora na likvidnost banaka, to će se u nastavku predstaviti promjene 

upravo tih makroekonomskih indikatora, pod uticajem pandemije. Bruto domaći proizvod i stopa 

nezaposlenosti su veoma važni faktori za likvidnost banaka u zemljama na Balkanu (Mazreku i 

ostali, 2019).83 

U prvom talasu krize došlo je do potpunog zaključavanja zemlje, što se najviše odrazilo na 

uslužne djelatnosti, turizam, građevinu. U periodu prije pojave pandemije najveći rast zabilježen 

je upravo u ovim sektorima. Ovakva situacija dovela je do pogoršanja stanja u svim djelatnostima, 

do gašenja manjih firmi, zatvaranja radnih mjesta, te otpuštanja radnika, što je značajno uticalo na 

rast stope nezaposlenosti u 2020. Poređenja radi, u godini prije pojave pandemije (2019), u Crnoj 

Gori je prema podacima Monstata zabilježena najniža stopa nezaposlenosti od 15.1% ili 43,4 

hiljade nezaposlenih lica. Prema anketama Monstata o radnoj snazi u 2019. broj radno aktivnog 

stanovništva je iznosio 243,8 hiljada ili 84.9% zaposlenih lica. Na sljedećem grafiku (1) prikazano 

je kretanje stope nezaposlenosti u periodu od 2018-2021, na bazi zvaničnih podataka koje 

objavljuje Monstat:84 

 

                Grafik 1: Stopa nezaposlenosti 2018-2021.  

 
Izvor: Izrada autora  

                                                           
82 Vidjeti: OECD, 2020; str. 6. 
83 Pored ostalih ispitanih faktora, više o ovome u IV poglavlju – 2. Pregled literature. 
84 Pogledati: http://monstat.org/cg/page.php?id=660&pageid=22 . 
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 Posmatrajući Grafik 1 uočava se da je stopa nezaposlenosti u 2018. i 2019. bila na znatno 

niskom nivou, a da u 2020. pod uticajem pandemije dolazi do naglog rasta od čak 2.80%, pa je 

broj nezaposlenih lica porastao na 47,8 hiljada, odnosno na 17.9%. Međutim, može se konstatovati 

nešto bolji trend u 2021. kada dolazi do blagog pada stope nezaposlenosti na 16.60%. Odnosno, 

broj nezaposlenih lica iznosio je 42,2 hiljade, što se može objasniti činjenicom da je pandemija 

počela blago slabiti. Prema Anketi o radnoj snazi koju objavljuje Monstat, nastavlja se trend pada 

stope nezaposlenosti i u 2022, pa je na kraju trećeg kvartala ove godine stopa nezaposlenosti 

iznosila 13%. 

U cilju zaštite zdravlja stanovništva, a kao odgovor na prvi talas pandemije, donesen je niz 

epidemioloških mjera koje su se morale poštovati, a podrazumijevale su tzv. lockdown, odnosno 

zaključavanje zemalja, ograničenja u kretanju, rad od kuće itd. Ove mjere snažno su uticale na pad 

ekonomske aktivnosti.85 Efekti pandemije na realnu ekonomiju najbolje se mogu sagledati na 

osnovu makroekonomskih pokazatelja. Prethodno su predstavljene implikacije pandemije na stopu 

nezaposlenosti, a u nastavku je prikazano kako se pandemija manifestovala na bruto domaći 

proizvod.  

Kada je Crna Gora u pitanju ekonomski rast umnogome zavisi od turizma, građevinarstva, 

trgovine i saobraćaja. Kako je pandemija izazvala najveće reperkusije na ove sektore, to je dovelo 

do značajnog pada stope BDP-a u 2020, što se vidi na sljedećem grafiku (2): 

 

  Grafik 2: Stopa rasta realnog BDP-a 2018-2021.  

 
Izvor: Izrada autora 

Grafik 2 ukazuje na znatan pad stope rasta realnog BDP-a u 2020. od skoro 20%, što je 

prvenstveno ishod totalnog zatvaranja ekonomije na tri mjeseca. Međutim, već u 2021. dolazi do 

oporavka ekonomije, odnosno rasta BDP-a, pa stopa realnog rasta iznosi čak 13%, što je veće i u 

odnosu na period prije pojave pandemije kada je vrijednost BDP-a bila na nivou od oko 5%.86  

                                                           
85 Pad ekonomske aktivnosti može direktno uticati na rast nekvalitetnih kredita. 
86 Grafik je napravljen na osnovu podataka koji se mogu naći na sljedećem linku: 

https://www.monstat.org/cg/page.php?id=19&pageid=19 . 

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

2018 2019 2020 2021

BDP - stopa realnog rasta

https://www.monstat.org/cg/page.php?id=19&pageid=19


27 
 

Crna Gora je tokom ljetnje sezone u 2021. ukinula sve mjere za ulazak u zemlju što je dovelo do 

povećanog broja turista. U krajnjem, može se konstatovati da je dobra turistička sezona, između 

ostalog, rezultirala rastom BDP-a, što još jednom potvrđuje značaj turizma za crnogorsku 

ekonomiju. 

Indeks potrošačkih cijena, na osnovu kojeg se i mjeri inflacija, na kraju 2020. iznosio je 

0.9%, što je blagi pad u odnosu na decembar 2019, kada je iznosio 1%. Tome je doprinio pad 

cijena električne energije, gasa i ostalih goriva, kao i cijena prevoza. Pored navedenih kategorija, 

značajno učešće u mjerenju indeksa potrošačkih cijena uzimaju svakako i promjene u cijenama 

hrane. U krajnjem, ukupna stopa inflacije determinisana je promjenama cijena ovih kategorija.  

Inflacija je, pored BDP-a i stope nezaposlenosti, još jedan značajan makroekonomski 

indikator.87  Inflacija pokazuje osjetljivost realnog sektora na efekte pandemije tek u 2021, kada 

pod uticajem rasta cijena na gotovo svim nivoima dolazi do značajnog rasta stope inflacije, koja 

je na kraju 2021. iznosila 4.6%. Sljedeći grafik (3) prikazuje kretanje stope inflacije na kraju 

godine, za period od 2018-2021: 

 

Grafik 3: Godišnja stopa inflacije 2018-2021. 

 
     Izvor: Izrada autora  

Kriva (Grafik 3) pokazuje blagi pad stope inflacije od 2018. U godini pojave pandemije 

došlo je do naglog pada koji je doveo do negativne vrijednosti stope inflacije, što je i očekivano 

imajući u vidu usporenu ekonomsku aktivnost tokom 2020. Već naredne godine dolazi do naglog 

rasta, pa je stopa inflacije bila na visokom nivou. Inflacija je na kraju 2021. iznosila 4.6%, što je 

na najvećem nivou u posljednjih 10 godina, odnosno od 2012, kada je iznosila 5.1%. Trend rasta 

potrošačkih cijena nastavljen je i tokom 2022. Prema podacima koji su bili dostupni prije završetka 

ovog rada godišnja stopa inflacije bila je na nivou od čak 17.5% (u novembru, 2022).88 

                                                           
87 Visoka inflacija u kombinaciji sa moralnim hazardom i asimetričnim informacijama, posebno u kriznim 

okolnostima, predstavlja veliki rizik u bankarskom poslovanju. 
88 Podaci su preuzeti sa sljedećeg linka https://www.monstat.org/cg/page.php?id=26&pageid=26 . Sa istog linka 

preuzeti su podaci na osnovu kojih je konstruisan grafik. 
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Na osnovu podatka iz novembra 2022. može se konstatovati ubrzan trend rasta inflacije, sa  

prognozom da će se isti nastaviti i u narednom periodu. Imajući u vidu navedeno, te da pandemija 

i dalje traje, naredni period karakterisaće visok stepen neizvjesnosti sa velikim izazovom za 

očuvanje ekonomije, a zasigurno će zahtijevati prilagođavanje ekonomskih politika „novoj 

realnosti“. 

Očigledno je da je pandemija uticala direktno na realni sektor, te na taj način dovela do 

destabilizacije ekonomije. Zahvaljujući stabilnom, jakom i likvidnom bankarskom sektoru, banke 

su bile glavni katalizator u prevazilaženju prvog talasa krize, obezbjeđujući finansijska sredstva za 

pomoć privredi i stanovništvu. U tom smislu, uticaj pandemije na bankarski sektor može biti 

indirektnog karaktera, manifestujući se rastom nekvalitetnih kredita, što će dovesti do smanjenja 

kvaliteta aktive, te povećane potrebe za likvidnim sredstvima. Rast nekvalitetnih kredita uticaće 

na to da banke pooštre uslove za dobijanje kredita. U cilju zaštite poslovanja, početkom 2021. 

nekoliko banaka povećalo je naknade i provizije za svoje usluge, navodeći kao razloge povećan 

broj loših kredita, slabu likvidnost privrede, te cjelokupnu situaciju u zemlji. Neizvjesnost se 

ogleda i u rastu nezaposlenosti, te smanjene likvidnosti privrede i domaćinstava, što u krajnjem 

može dovesti do negativnog uticaja na likvidnost bankarskog sektora. 

Tzv. lockdown odnosno zaključavanje nije zaobišao ni bankarski sektor, banke su poštujući 

epidemiološke mjere uvele rad od kuće, te skraćeno radno vrijeme, a neke filijale su i zatvorene. 

Pored toga, povećan je limit za podizanje novčanih sredstava sa bankomata, privremeno su ukinute 

naknade za elektronsko i mobilno bankarstvo, povećan limit za beskontaktna plaćanja bez unosa 

PIN-a, neke banke su privremeno ukinule i proviziju za podizanje novca sa bankomata druge 

banke. Pandemija je uticala na ubrzan razvoj digitalizacije u bankarskom sektoru, te mijenjanje 

navika klijenata kada su u pitanju bankarske usluge, što se može posmatrati kao prednost, odnosno 

u ovom slučaju pozitivan uticaj pandemije. U prilog tome govori činjenica da je u 2020. došlo do 

značajnog rasta korisnika platnih usluga koji su imali otvoren račun elektronskog novca, kao i 

značajan rast korisnika koji koriste mobilno plaćanje i internet kartice (Ivanović i ostali, 2021). 

Najveći rizik za bankarski sektor ogleda se u odobravanju kredita. Banke su još krajem 

2019. pooštrile uslove za odobravanje gotovinskih (nenamjenskih) kredita stanovništvu. Pojavom 

pandemije, došlo je do porasta tražnje za kreditima, što u krajnjem dovodi do neizvjesnosti kada 

je u pitanju otplata kredita zbog smanjene likvidnosti privrede, odnosno prihoda domaćinstava. 

Kao posljedica pandemije, u 2020. zabilježen je porast loših kredita sa 4.7% na 5.5% (CBCG, 

2021). 

Ukupni krediti su porasli u posljednje dvije godine, sa najvećim iznosom još od 2006, pa 

su u 2020. iznosili 3,16 milijardi eura, a u 2021. 3,36 milijardi eura. Najviše su porasli krediti 

stanovništvu, koji su u 2020. iznosili 1,39 milijardi, a u 2021. je došlo do dodatnog rasta, pa je na 

kraju 2021. ukupan iznos kredita odobren stanovništvu iznosio 1,43 milijarde eura. Krediti 

nefinansijskom sektoru su na kraju 2020. iznosili 1,11 milijardi, a u 2021. iznosili su 1,16 

milijardi.89 Sa posebnim akcentom se treba osvrnuti na odobravanje kredita, imajući u vidu da je 

kreditni portfolio najosjetljiviji u kriznim okolnostima i da se preko njega najprije mogu odraziti 

efekti pandemije na bankarski sektor. Prema podacima Centralne banke, u 2020. došlo je do 

                                                           
89 Izvor: https://cbcg.me/me/statistika/statisticki-podaci/monetarna-i-finansijska-statistika/monetarne-finansijske-

institucije . 

https://cbcg.me/me/statistika/statisticki-podaci/monetarna-i-finansijska-statistika/monetarne-finansijske-institucije
https://cbcg.me/me/statistika/statisticki-podaci/monetarna-i-finansijska-statistika/monetarne-finansijske-institucije
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povećanja kredita za refinansiranje i kredita za likvidnost. Takođe, u 2020. zabilježen je pad 

potrošačkih kredita, te rast stambenih kredita. 

Za razliku od kredita, kod depozita je konstatovan blago opadajući trend u 2020. U odnosu 

na godinu prije, kada su iznosili 3,47 milijardi, u 2020. iznosili su 3,37 milijardi. Međutim, već u 

2021. dolazi do znatnog rasta ukupnih depozita, pa su na kraju godine iznosili čak 4,20 milijardi, 

što je najveći iznos ukupnih depozita još od 2006. Depoziti stanovništva na kraju 2020. iznosili su 

1,25 milijardi što je za oko 4.8% manje u odnosu na kraj 2019. kada su iznosili 1,32 milijarde. Na 

kraju 2021. došlo je do rasta pa su depoziti stanovništva iznosili 1,44 milijarde. Depoziti 

nefinansijskog sektora su takođe zabilježili pad u 2020, a zatim rast u 2021. Odnosno, na kraju 

2020. iznosili su 1 milijardu, a na kraju 2021. iznosili su 1,2 milijarde.90 Na bazi ovih podataka 

dobijen je sljedeći grafik (4): 

Grafik 4: Ukupni krediti i depoziti (u 000 EUR) 

 
Izvor: Izrada autora 

 Uočava se da su depoziti konstantno iznad kredita u posljednje četiri godine, te da je u 

2020. došlo do blagog pada, a zatim to naglog rasta u 2021. Sa druge strane, uzlazna putanja krive 

koja predstavlja kredite, sa blagim nagibom, pokazuje konstantan rast ukupnih kredita u 

posmatranom vremenskom periodu (Grafik 4). 

Prema Wyman (2020), banke se suočavaju sa četiri izazova u obezbjeđivanju kredita: kako 

ugraditi sve nove i stalno promjenljive informacije o pandemiji, razumjeti uticaj COVID – 19 

tokom vremena na svaki korporativni sektor, upravljanje portfoliom potrošačkih kredita u vremenu 

kada je platni kapacitet neizvjestan i unaprjeđenje svojih modela kako bi podržale rezervisanja za 

gubitke po kreditima i kapitalne zahtjeve samo uz povremene regulatorne smjernice.91 

 Pojava pandemije u 2020. uticala je i na rast pozajmica. U odnosu na 2019. pozajmice 

banaka bile su veće za 21.9%, iznosivši 451,9 miliona eura na kraju 2020.92 

                                                           
90 Izvor: https://cbcg.me/me/statistika/statisticki-podaci/monetarna-i-finansijska-statistika/monetarne-finansijske-

institucije . 
91 Više o ovome: Wyman, 2020. Dostupno na: https://www.oliverwyman.com/our-expertise/insights/2020/jun/covid-

19-oliver-wyman-pandemic-navigator-steering-banks-crisis.html. 
92 Detaljnije: Centralna banka Crne Gore, 2021; str. 39. 

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

3,500,000

4,000,000

4,500,000

2018 2019 2020 2021

Krediti Depoziti

https://cbcg.me/me/statistika/statisticki-podaci/monetarna-i-finansijska-statistika/monetarne-finansijske-institucije
https://cbcg.me/me/statistika/statisticki-podaci/monetarna-i-finansijska-statistika/monetarne-finansijske-institucije
https://www.oliverwyman.com/our-expertise/insights/2020/jun/covid-19-oliver-wyman-pandemic-navigator-steering-banks-crisis.html
https://www.oliverwyman.com/our-expertise/insights/2020/jun/covid-19-oliver-wyman-pandemic-navigator-steering-banks-crisis.html


30 
 

Na sljedećem grafiku (5) prikazane su pozajmice banaka u 2020. u odnosu na 2019, za 

svaku banku pojedinačno: 

Grafik 5: Pozajmice banaka (000 eur) 

 
Izvor: Izrada autora na bazi dobijenih podataka od CBCG 

Uočava se da je došlo do rasta pozajmica u 2020, u odnosu na 2019 (Grafik 5). 

Procentualno najveći porast pozajmica u godini pojave pandemije u odnosu na godinu prije 

pandemije, primijećen je kod Banke 2. Povećanje se konstatuje i kod Banke 1 i Banke 7, ali ne u 

toliko procentualno većoj mjeri kao što je slučaj sa Bankom 2. Kod tri banke došlo je do pada, a 

kod ostalih banaka pozajmice su ostale na približno istom nivou. 

Kapital banaka je pokazivao tendenciju rasta. Na kraju 2020. sve banke u sistemu imale su 

veći kapital, nego što je to bio slučaj sa godinom prije. Tome je svakako doprinijela i mjera 

Centralne banke Crne Gore o zabrani isplate dividendi akcionarima, osim u vidu akcija, što je u 

krajnjem i rezultiralo ukupnim rastom kapitala banaka.  

 Poslije pandemije bankarstvo će biti mnogo drugačije nego što je bilo u vremenu prije 

pandemije. Promjena načina na koji ljudi koriste usluge banke, budućnost rada, upotreba 

savremene tehnologije i vrijednosti brendova uveliko će zavisiti od vremena koje je potrebno da 

se ponovo „uđe u normalu“. Pogled u budućnost pruža dobru osnovu za ono što je danas potrebno 

učiniti i na koji način upravljati promjenama koje su neminovne.93 

Sasvim izvjesno je da je pandemija ukazala na slabe tačke u ekonomiji, na sve njene 

nedostatke i ranjivosti, te samim tim na potrebu za transformacijom i daljim razvojem kako 

ekonomskih, tako i monetarnih politika. 

  

 

                                                           
93 Vidjeti: Zelenović, Radović, Vitomir, 2020; str. 11. 
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2. Uticaj realnog sektora na bankarski sektor 

Ciklične oscilacije u realnom sektoru osnovni su makroekonomski faktor formiranja 

bankarskih kriza. Pad privredne aktivnosti obično prethodi izbijanju bankarske krize, ali kriza 

banaka teži da produbi krizu na realnom sektoru ekonomije.94 Stanje u realnom sektoru sagledava 

se upravo kroz privredni ciklus, odnosno na osnovu stope rasta bruto domaćeg proizvoda, pa se 

samim tim stopa rasta BDP-a smatra jednim od najznačajnijih makroekonomskih indikatora. Pored 

toga, značajni makroekonomski indikatori su i inflacija, (ne)zaposlenost, monetarni agregati, 

platni bilans. U poglavlju IV biće predstavljeni rezultati istraživanja o uticaju tri ključna 

makroekonomska indikatora na likvidnost bankarskog sistema, tj. individualnih banaka u 

sistemu.95  

Porast zaduženosti privrede prema BDP-u povećava rizik za normalno vršenje anuitetnih 

obaveza od strane privrede prema bankarskom sistemu. Time se stvara povećani rizik za kasnije 

formiranje teškoća pa i kriza u bankarskom sektoru.96 U fazi ekspanzije privrednog ciklusa, 

odnosno rasta bruto domaćeg proizvoda, dolazi i do rasta tražnje za kreditima od strane privrede i 

stanovništva, rast tražnje prati i rast ponude kredita od strane banaka. Sa druge strane, u kriznim 

situacijama, usljed pada ekonomske stope rasta, te pada privredne aktivnosti, dolazi i do smanjenja 

stope rasta bruto domaćeg proizvoda (može biti i negativna). Ovakva situacija može se negativno 

odraziti i na bankarski sektor, usljed nemogućnosti klijenata da izvršavaju obaveze po osnovu 

kreditnog ugovora prema banci, što dovodi do povećanja nekvalitetnih kredita u ukupnoj aktivi 

banke.  

Zaključavanje zemalja u cilju prevencije širenja pandemije zaustavilo je privrednu 

aktivnost u gotovo svim sektorima, što je dovelo do značajnih posljedica za firme i domaćinstva. 

U firmama u kojima je glavna djelatnost povezana sa direktnim kontaktom sa kupcima došlo je do 

smanjenja izvora prihoda, a zaposleni u ovim sektorima izgubili su prihode od zaposlenja. Na ovaj 

način pandemija može indirektno uticati na bankarski sektor. Povezivanjem bankarskog sa realnim 

sektorom kao pružaocem usluga plaćanja, štednje, kreditiranja i upravljanja rizicima, proširuje se 

negativan efekat krize COVID – 19 na banke i na druge finansijske institucije.97 

Usljed pada tražnje i smanjenih novčanih tokova preduzeća se odlučuju na otpuštanje 

radnika kako bi se zaštitila od bankrota. Otpuštanje zaposlenih dovodi do povećanja stope 

nezaposlenosti. Povećana nezaposlenost, smanjeni prihodi domaćinstava i smanjena kupovna moć, 

dovode do daljeg pada tražnje i sve dublje krize. Istovremeno smanjuje se kreditna sposobnost 

klijenata, što će uticati na rast „loših kredita“ i nemogućnost otplate istih. Sve navedeno vodi u 

novi dublji negativni krug petlje: dodatni pad potrošnje, pad proizvodnje i zaposlenosti, pad 

prihoda preduzeća i domaćinstava.  

Pad privredne aktivnosti smanjuje vrijednost bankarske aktive i povećava vjerovatnoću da 

banke neće biti u mogućnosti da odgovore svojim obavezama.98 Na ovaj način loše stanje u 

                                                           
94 Vidjeti: Ćirović, 2008; str. 420. 
95 U svrhu dokazivanja druge hipoteze odabrano je sedam od jedanaest banaka iz bankarskog sistema Crne Gore. 

Makroekonomski indikatori su: stopa rasta realnog BDP-a, godišnja stopa inflacije i stopa nezaposlenosti. 
96 Pogledati: Ćirović, 2006; str. 425. 
97 Detaljnije: Beck, 2020. Dostupno na: https://www.economicsobservatory.com/how-coronavirus-affecting-banking-

sector. 
98 Prema: Todorović, 2015; str. 49.  

https://www.economicsobservatory.com/how-coronavirus-affecting-banking-sector
https://www.economicsobservatory.com/how-coronavirus-affecting-banking-sector
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realnom sektoru može se vrlo brzo preliti i na bankarski sektor, što se može definisati kao 

osjetljivost bankarskog sektora na makroekonomske faktore. Pogoršanje stanja u realnom sektoru 

potencijalno bi moglo ugroziti i bankarski sektor preko kreditnih plasmana, odnosno kašnjenja u 

izmirenju kreditnih obaveza. Imajući u vidu povezanost bankarskog sistema i realne ekonomije, 

jasna je potreba za sagledavanjem uticaja realnog na bankarski sektor. 

Kriza izazvana pandemijom uticala je na bankarski sektor kroz smanjenje kredita realnom 

sektoru. U smislu nominalne vrijednosti, ukupni krediti industrije, poljoprivrede i građevinarstva 

pogođeni su izbijanjem pandemije, ali ne i krediti trgovine.99 Banke se suočavaju sa ogromnim 

izazovom u snadbijevanju privrede kreditima zbog neizvjesnosti buduće kreditne sposobnosti 

privrede, te kako će na to uticati dalji tok pandemije (Wyman, 2020). Banke će morati da budu 

izuzetno proaktivne kako bi spriječile porast neplaćanja kredita (Vessey i ostali, 2020). 

Banke su bile značajna finansijska podrška realnom sektoru u trenutku pojave pandemije. 

Međutim, mogle bi se naći u stresnoj situaciji u slučaju nesolventnosti firmi, te talasa bankrota 

domaćinstava. Kratkoročno gledano, banke su imale koristi od toga što su bile kanal podrške 

likvidnosti u krizi, ali dugoročno gledano, duboka kriza koja pogađa realnu ekonomiju vjerovatno 

će donijeti novi talas loših kredita i tako ugroziti solventnost banaka. Sa pozitivne strane, 

digitalizacija će u kratkom roku povećati konkurentnost bankarskih usluga, ali dugoročan uticaj 

zavisiće od strukture tržišta koja preovladava.100 

Prema većem broju studija pandemija COVID – 19 izazvala je probleme sa svim vrstama 

makroekonomskih pokazatelja, uključujući agregatnu tražnju, proizvodnju, ponudu, trgovinske 

tokove štednje, investicije i zapošljavanje. Pored toga što ovakvo stanje u realnoj ekonomiji može 

produbiti siromaštvo i pokrenuti recesiju ili depresiju, najteži udarac mogu imati banke. Ovo iz 

razloga što se banke suočavaju sa širokim spektrom rizika (likvidnost, kamatne stope, krediti itd), 

a i bliže su povezane sa privrednim subjektima i to u svakodnevnim aktivnostima. Pandemija 

predstavlja značajnu prijetnju održivosti banaka na globalnom nivou, posebno u zemljama gdje je 

ekonomija u razvoju i gdje su finansijski sistemi slabi.101 

Stoga, bez obzira na to što pandemija nije uticala direktno na bankarski sektor, ne smije se 

zanemariti njen ogroman uticaj na realni sektor, s obzirom da se „banke javljaju kao refleks 

cjelokupnog finansijskog i ekonomskog sistema“ (Todorović, 2015). Kao posljedica nelikvidnosti 

realnog sektora, mogu se javiti restriktivna kreditna politika i rast nekvalitetnih kredita. Kako bi 

zaštitile svoju likvidnost, banke mogu odlučiti da smanje odobravanje kredita privredi i 

stanovništvu, međutim to bi moglo da dovede do većih negativnih posljedica, odnosno do 

pogoršanja ekonomske situacije.102 Pored rasta nivoa nekvalitetnih kredita, recesioni procesi u 

realnoj ekonomiji mogu uticati na rast izdvajanja rezervacija za kreditne gubitke, te slabljenje 

finansijskog rezultata. 

Dubok ekonomski uticaj pandemije vjerovatno će oslabiti solventnu poziciju banaka, pa bi 

sprovođenje stres testova bilo od značajne pomoći za procjenu otpornosti banaka. Ovo bi pomoglo 

vlastima da uporede ekonomski uticaj pandemije sa kapacitetom bankarskog sektora da nastavi da 

pomaže realnu ekonomiju dajući joj kredite, dok bi u nekom narednom periodu detaljniji pogled 

                                                           
99 Detaljnije: Darjana, Wiryono, Koesrindartoto, 2022. Dostupno na: https://doi.org/10.46557/001c.29955. 
100 Prema: Carletti, Claessens, Fatas, Vives, 2020. 
101 Opširnije: Barua, Barua, 2021; str. 2. 
102 Slični efekti desili su se tokom globalne finansijske krize. 

https://doi.org/10.46557/001c.29955
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na uticaj pandemije na pojedinačne banke dobio na značajnosti. Stres testovi predstavljaju koristan 

instrument za procjenu stanja banaka, čak i pod neobičnim okolnostima kao što je COVID – 19.103 

 Beck (2020) navodi četiri načina na koja pandemija može uticati na bankarski sektor 

direktno ili indirektno preko stanja u realnom sektoru. Prvi se odnosi na firme koje su prestale sa 

radom, te samim tim ne ostvaruju prihode, kao i na domaćinstva sa članovima koji su izgubili 

posao ili ostvaruju manje prihode. I jedni i drugi u takvoj situaciji ne mogu da otplaćuju kredite, 

što će negativno uticati na profit i kapital banke. Suprotno, banke se mogu suočiti sa većom 

potražnjom za kreditima, jer su preduzećima, bez obzira na smanjene prihode, potrebna dodatna 

novčana sredstva kako bi pokrila troškove. Na banke negativno može uticati i smanjena vrijednost 

obveznica i drugih finansijskih instrumenata kojima se trguje, kao i niži nekamatni prihodi, jer 

postoji manja potražnja za različitim bankarskim uslugama.104 

 Veliki broj kompanija pogođen je krizom, pa je jasno da će se povećati broj zajmoprimaca 

koji nijesu u mogućnosti da otplaćuju kredite. U tom slučaju, banke će morati ponovo da izgrade 

ili povećaju svoje unutrašnje kapacitete, kako bi se izborile sa talasom neplaćanja i da prilagode 

svoje interne sisteme rizika i ranog upozoravanja na osnovu lekcija naučenih iz krize. Međutim, 

neće sve institucije biti u stanju da se izbore sa oštrijim izazovima, pa se očekuje povećanje 

konsolidacije.105 

Rast stope inflacije može dovesti do rasta realne kamatne stope, koja u krajnjem može 

uticati na rast neperformansnih zajmova. Do rasta realnih kamatnih stopa dolazi usljed povećanja 

realne kamatne stope na međunarodnom tržištu kapitala, a može doći i usljed vođenja restriktivne 

monetarne politike. U zemljama u razvoju veći je rast realne kamatne stope, što se pravda 

prisustvom većih rizika u ovim zemljama.  

Pored makroekonomskih, treba pomenuti i mikroekonomske faktore rizika koji nastaju iz 

poslovanja banaka i mogu da dovedu u krizu kako individualne banke, tako i bankarski sistem u 

cjelini. Mikroekonomski faktori su češće uzrok krize individualnih banaka, dok su 

makroekonomski uzrok krize bankarskog sistema. Mikroekonomski faktori generalno djeluju na 

pogoršanje/poboljšanje pozicije solventnosti i likvidnosti banaka, dok vremenski momenat 

(tajming) izbijanja krize individualnih banaka ili grupe banaka često zavisi od pogoršavanja 

makroekonomskih faktora.106 

U bankarskim sistemima razvijenih zemalja, posebno SAD-a, došlo je do pada cijena akcija 

za oko 40-50%, bez obzira na bolju poziciju likvidnosti i bolju kapitalizaciju u odnosu na globalnu 

finansijsku krizu. Kao važan razlog za ovu situaciju navodi se uloga banaka kao glavnog izvora 

osiguranja likvidnosti za realnu ekonomiju. Ukoliko bi kompanija imala problema sa likvidnošću 

mogla bi da iskoristi osiguranje ugovoreno sa bankom i da povuče svoje kreditne linije. Kada bi 

to isto uradile i druge kompanije u drugim bankama, tada bi banke imale ozbiljne probleme sa 

likvidnošću, posebno kada bi ostali kratkoročni kreditori prestali da vraćaju svoja sredstva. 

Povlačenja zahtijevaju dodatni bankarski kapital, jer se manifestuju kao krediti u bilansima 

                                                           
103 Prema: Baudino, 2020; str. 1, str. 6 i str. 7. 
104 Detaljnije: Beck, 2020. 
105 Opširnije: Dachwitz, Juchem, Maus, 2020. 
106 Pogledati: Ćirović, 2006; str. 426. 
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banaka, ograničavajući mogućnost da se daju novi krediti privredi. Problemi sa likvidnošću na 

ovaj način mogu se brzo pretvoriti u probleme sa solventnošću.107 

Dakle, bez obzira na visok nivo likvidnosti, profitabilnosti i solventnosti bankarskog 

sistema Crne Gore u godini pojave pandemije, nije isključeno da se negativni šokovi koji su 

zadesili ekonomiju, odnosno realni sektor, prenesu i na bankarski sektor preko ključnih 

makroekonomskih indikatora. Problemi u realnom sektoru odrazili su se na bankarski sektor u 

pogledu depozita i kredita. U 2020. došlo je do pada depozita stanovništva i depozita privrede, 

međutim u 2021. došlo je do povećanja depozita. Premda su ukupni krediti porasli u 2020, 

novoodobreni krediti u sektoru stanovništva bilježe pad, dok su povećani novoodobreni krediti 

banaka nefinansijskom sektoru, iz razloga što je pandemija značajno smanjila interne izvore 

finansiranja privrednih društava, a na osnovu čega je povećano učešće kredita za likvidnost (obrtna 

sredstva) u ukupnim kreditima (Ivanović i ostali, 2021).  

Jasno je da finansijski sektor ima ključnu ulogu u ublažavanju makroekonomskog šoka i 

generalno gledano, globalni bankarski sistem je na mnogo stabilnijoj osnovi zahvaljujući 

implementaciji finansijskih regulatornih reformi. Ipak, s obzirom na trenutnu krizu, te neizvjesnost 

u pogledu trajanja i krajnjih posljedica koje će za sobom ostaviti, finansijski regulatori mogu naići 

na izazove u održavanju finansijske stabilnosti i obezbjeđivanju priliva kredita u realnu ekonomiju. 

Poseban izazov će biti za ekonomije u razvoju.108 Jedna od takvih ekonomija je svakako 

crnogorska, koja je mala i otvorena ekonomija i koja zavisi većim dijelom od uslužnih djelatnosti, 

turizma, saobraćaja, u suštini od onih sektora koji su najviše pogođeni pandemijom. Stoga bi duži 

period negativnih kretanja u realnom sektoru mogao da dovede u problem likvidnost bankarskog 

sektora.  

Negativno kretanje u realnom sektoru odrazilo se na neke segmente bankarskog sektora još 

u 2020, prvenstveno u vidu smanjenja kvaliteta aktive, ali svakako ne u tolikoj mjeri da je moglo 

ugroziti likvidnost bankarskog sistema. Uticaj realnog sektora na bankarski sektor ogleda se i kroz 

povećanje nekvalitetnih kredita, kredita koji kasne sa otplatom, ali i rasta kamatnih stopa na 

novoodobrene kredite. Kamatne stope za sve vrste kredita nastavljaju trend rasta, a prognoze su 

da će se trend rasta nastaviti i tokom 2023. Rast kamatnih stopa može se posmatrati sa aspekta 

zaštite od nenaplativih potraživanja usljed slabe likvidnosti privrede i neizvjesnog oporavka 

ekonomije, a sve u cilju zaštite likvidnosti i stabilnosti bankarskog sistema.  

Među glavnim strukturnim ranjivostima banaka i dalje se izdvajaju: učešće loših kredita u 

ukupnim kreditima, izloženost banaka prema državi, izloženost banaka prema stanovništvu 

(posebno kroz gotovinske kredite), kao i povećanje ročne neusklađenosti između izvora i sredstava 

(usljed generalnog učešća depozita po viđenju sa jedne strane i dugoročnih kredita sa druge 

strane).109 

U bankarstvu je poznata izreka da je većina loših kredita odobrena u dobrim vremenima, 

odnosno mnogi krediti postaju loši zbog krize u realnom sektoru.110 Stoga, mora se misliti ne samo 

o tome kakvo je finansijsko stanje potencijalnih dužnika danas, već i kakvo će ono biti ukoliko 

                                                           
107 Detaljnije: Acharya, Steffen, 2020. Dostupno na: https://cepr.org/voxeu/columns/stress-tests-banks-liquidity-

insurers-time-covid. 
108 Prema: World Bank Group, IMF, 2020; str. 2. 
109 Vidjeti: Centralna banka Crne Gore, 2021; str. 10. 
110 Prema: Croushore, 2007; str. 223. 
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dođe do pogoršanja ekonomskih uslova poslovanja i poremećaja u realnom sektoru (Todorović, 

2015). U krajnjem, veoma je značajno pratiti stanje u realnoj ekonomiji, kao i kretanje ključnih 

makroekonomskih, ali i bankarskih indikatora, kako ne bi došlo do negativnih implikacija na 

bankarski sistem, jer očekuje se da će se ekonomski uticaj pandemije, te posljedice istog na 

finansijski sektor, reflektovati tek u narednom vremenskom periodu. 

 

 

3. Uticaj režima dolarizacije na likvidnost u Crnoj Gori 

Crna Gora postala je zvanično dolarizovana (eurizovana) ekonomija krajem 2000. 

uvođenjem prvo njemačke marke, a zatim 2002. i eura kao jedinog zakonskog sredstva plaćanja. 

U najkraćem, pojam dolarizacija podrazumijeva korišćenje strane valute kao jedinog legalnog 

platežnog sredstva. Kao mala zemlja, sa iskustvom hiperinflacije, zanemarljivim prihodima od 

senjoraže, značajnom fleksibilnošću radne snage, te sa značajnim učešćem spoljnotrgovinske 

razmjene sa inostranstvom, Crna Gora ispunila je sve teorijske preduslove za uspješno sprovođenje 

dolarizacije (eurizacije). Uvođenje eura kao jedinog i zvaničnog zakonskog sredstva plaćanja 

imalo je za efekat stabilizaciju kako monetarnog, tako i ekonomskog okruženja, što je u krajnjem 

dovelo do razvoja finansijskog tržišta. Međutim, sprovođenje režima dolarizacije sa sobom nosi 

pored pozitivnih efekata i niz negativnih efekata. U sljedećoj tabeli prikazane su prednosti i 

nedostaci dolarizacije: 

                                 Tabela 2: Prednosti i nedostaci pune dolarizacije 

Prednosti dolarizacije Nedostaci dolarizacije 

Obezbjeđuje se niska stopa inflacije (bliska stopi 

inflacije u zemlji „rezervne valute“) 
Gubitak deviznih rezervi 

Ograničava se mogućnost zloupotrebe monetarne 

politike 

Ne postoji mogućnost prilagođavanja nivoa 

deviznog kursa 

Niže kamatne stope kao rezultat niske inflacije i 

odsustva rizika devalvacije 

Ograničena je mogućnost vođenja nezavisne 

monetarne politike 

Ubrzava razvoj domaćeg tržišta kapitala Ne ostvaruje se emisiona dobit 

Snižavaju se transakcioni troškovi u 

međunarodnim ekonomskim odnosima 

Gubi se mogućnost korišćenja inflatornog poreza 

u vanrednim situacijama 

Olakšava integraciju domaćih firmi u 

međunarodnu ekonomiju i utiče na porast priliva 

SDI 

Ograničene mogućnosti centralne banke da koristi 

politiku zajmodavca u posljednjoj instanci 

Utiče na porast spoljne trgovine Jednokratni troškovi: konverzija valute, novi 

softveri, promjene u računovodstvu i sl. 

Povećanje budžetske discipline Povećan odliv valute u slučaju platnobilansnih 

problema 

Eliminiše se valutni rizik  

Izvor: Centralna banka Crne Gore, 2004; str. 15. 

Uvođenjem dolarizacije, stanje u monetarnom, odnosno finansijskom i bankarskom 

sistemu Crne Gore, počelo je da pokazuje znake povjerenja stanovništva u novi monetarni režim. 

U početku, povjerenje se prvenstveno počelo ogledati u blagom rastu depozita, da bi kasnije došlo 

i do značajnijeg rasta. Zabilježen je i značajan rast kredita tokom 2003, uglavnom kratkoročnih, 
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da bi na kraju godine bio zabilježen i rast dugoročnih kredita. Takođe, zabilježen je i trend 

opadanja kamatnih stopa, koji nije samo rezultat dolarizacije, nego i uspješno sprovedene reforme 

u bankarskom sistemu. Dolarizacija je eliminisala samo jedan od rizika, a to je valutni rizik, dok 

su prema procjeni banaka prisutni rizik zemlje i rizik klijenta.111 

Na osnovu dosadašnjih teorijskih i empirijskih istraživanja, Crna Gora je uvođenjem eura 

dobila značajan broj pozitivnih efekata, kao što su obaranje stope inflacije, razvoj bankarskog 

sistema, stabilizacija autputa, povećanje fiskalne discipline, rastući trend štednje i niz drugih 

faktora.112 Ipak, pored prednosti, dolarizacija (eurizacija) u Crnoj Gori ima i određene nedostatke, 

a jedan od glavnih nedostataka jeste nemogućnost vođenja monetarne politike, što se posebno 

ogleda u kriznim situacijama. U nedostatku suveriniteta nad monetarnom politikom Centralna 

banka Crne Gore može obavljati ograničenu funkciju menadžera likvidnosti, zasnovanu uglavnom 

na upravljanju obaveznom rezervom, bez funkcije kreditora u krajnjoj instanci. Cijena gubitka 

fleksibline monetarne politike i politike deviznog kursa predstavlja ozbiljan nedostatak 

monetarnog režima u Crnoj Gori.113 

Upravljanje likvidnošću po fiksnom kursu sa otvorenim kapitalnim računom predstavlja 

specifične izazove zbog većih šokova likvidnosti izazvanih promjenama deviznih rezervi koje 

izazivaju razvoj tržišta novca i komplikovanije prognoze likvidnosti. Upravljanje likvidnošću, 

budući da doprinosi stabilizaciji kratkoročnih stopa, ima funkciju finansijske stabilnosti u 

aranžmanima sa fiksnim kursom, koja prevazilazi okvire tradicionalne monetarne politike.114 

Efekti uticaja dolarizacije na likvidnost banaka postaju posebno vidljivi u kriznim 

okolnostima, što je slučaj i sa trenutno aktuelnom situacijom. Centralna Banka Crne Gore je, u 

cilju očuvanja likvidnosti banaka i stabilnosti cijelog bankarskog sistema, iskoristila mogućnost 

upravljanja obaveznom rezervom.115 Upravljanje obaveznom rezervom je ujedno i jedini 

instrument politike likvidnosti koji Centralna banka ima na raspolaganju. Od februara 2022. na 

snazi je podzakonska regulativa koja se odnosi na obaveznu rezervu, a koja je donesena u skladu 

sa Zakonom o Centralnoj banci Crne Gore („Službeni list CG“, br. 40/10, 6/13 i 70/17). Ovim 

podzakonskim aktom regulisana je stopa obavezne rezerve od 5.5% za depozite po viđenju i 

depozite ugovorene sa ročnošću do 365, odnosno 366 dana i stopa od 4.5% za depozite ugovorene 

sa ročnošću preko 365, odnosno 366 dana.116 

Nedostatak dolarizovane (eurizovane) ekonomije u Crnoj Gori ogleda se u tome što Crna 

Gora nema nezavisnu monetarnu politiku i ne može da koristi uobičajene instrumente monetarne 

politike. Sa druge strane, centralne banke zemalja iz regiona koje nemaju dolarizovanu ekonomiju, 

iskoristile su instrumente monetarne politike, čime su obezbijedile dovoljnu likvidnost bankama i 

nebankarskim finansijskim institucijama. Na primjer, Banka Albanije smanjila je referentnu 

kamatnu stopu – nedeljni repo za 50 baznih poena, na istorijski minimum od 0.5%, Narodna banka 

Srbije smanjila je referentnu kamatnu stopu za 0.25%, tj. na 1.75%, isti slučaj je i sa Narodnom 

bankom Sjeverne Makedonije, dok je Narodna banka Rumunije smanjila referentnu kamatnu stopu 

                                                           
111 Detaljnije: Centralna banka Crne Gore, 2004; str. 30 i str. 35. 
112 Pogledati: Šehović, 2015; str. 211. 
113 Prema: Lakić, Šehović, Ćetković, 2016; str. 54. 
114 Detaljnije: Khatat, Veyrune, 2019; str. 20. 
115 U cilju očuvanja likvidnosti banaka, Centralna banka Crne Gore smanjila je stopu obavezne rezerve i tokom 

globalne finansijske krize. 
116 Pogledati: Službeni list Crne Gore, br. 19/2022. 
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za 0.5%, tj. na 2%. Pristup likvidnosti sa niskim troškovima omogućiće bankama olakšano 

sprovođenje politike, a istovremeno i olakšati teret domaćinstvu i kompanijama na koje je kriza 

ostavila negativne posljedice.117 

S obzirom da je u Crnoj Gori dolarizovana ekonomija, primjena ovog (a ni drugih) 

instrumenta monetarne politike nije moguća. Tačnije, Centralna banka nije mogla uticati na 

likvidnost banaka smanjenjem referentne kamatne stope. Referentna kamatna stopa na 

bankarskom tržištu Crne Gore zavisi od referentne kamatne stope na euro tržištu novca. 

Gubitak emisionog prihoda (senjoraža) takođe je jedan od negativnih efekata dolarizacije. 

Naime, Centralna banka Crne Gore nema mogućnost ostvarenja prihoda po ovom osnovu, tačnije 

prihoda koji se zasniva na osnovu razlike između nominalne vrijednosti novčanica i troškova 

njihove proizvodnje. Sa aspekta likvidnosti, režim dolarizacije ime nedostatke i u dijelu djelovanja 

Centralne banke kao kreditora krajnje instance za pomoć bankama. Centralne banke koje imaju 

emisionu funkciju, imaju mogućnost da odobre bankama razne vrste kredita u cilju prevazilaženja 

kratkoročnih problema sa likvidnošću, kada druge banke nijesu u mogućnosti da to urade. Na taj 

način, centralne banke se javljaju kao kreditori krajnje instance i utiču na ublažavanje, tj. 

sprječavanje nastanka finansijskih kriza.  

U dolarizovanim ekonomijama, centralne banke gube ulogu kreditora krajnje instance. 

Štampanje novca više nije izvor likvidnosti i centralne banke treba da traže alternativne izvore 

kako bi odgovorile na finansijske izazove sa kojima se srijeće bankarski sistem u kriznim 

okolnostima.118 Međutim, kako bankarski sistem Crne Gore čine banke koje su pretežno u 

vlasništvu stranih banaka, u slučaju potrebnih sredstava za pokrivanje likvidnosti oslanjaju se na 

matične banke. Finansijski odnosi sa matičnim preduzećem su najvažnija varijabla likvidnosti, 

stoga je pristup likvidnosti koji se pruža matičnoj finansijskoj grupi ključni faktor opstanka u 

situaciji kada banka ima problem sa likvidnošću (Rychtárik, 2009). 

Prema Giese i Haldane (2020), kriza izazvana pandemijom podsjetila je na važnost 

finansijske otpornosti, ali i snažnog i fleksibilnog prudencijalnog regulatornog režima, kao 

neophodnih uslova za stabilnost prihoda i životnog standarda.119 

 

4. Efekti mjera Centralne banke Crne Gore 

Bankarski sektor je u prethodnom periodu ojačao svoju likvidnost i kapitalizovanost, pa je 

pojavu krize izazvanu pandemijom dočekao u stabilnom stanju. Likvidan i jak bankarski sektor 

odgovorio je efikasno na prve talase krize izazvane pandemijom i u poređenju sa 2008. kada su 

banke bile generator, sada su bile katalizator u prevazilaženju krize. Međutim, potrebno je 

preduzeti sve neophodne mjere kako bi se finansijski sistem sačuvao od prelivanja negativnih 

efekata iz realne ekonomije, jer bez zdravog finansijskog sistema, nema ni zdrave ekonomije.  

Četiri najvažnija kanala preko kojih se kriza može proširiti na finansijski sektor, odnosno 

četiri ključna  rizika koja treba pratiti su tržišni, kreditni, rizik likvidnosti i rizik zarada i 

profitabilnosti (World Bank, 2020). Vlade i centralne banke većine zemalja preduzele su određene 

                                                           
117 Pogledati: OECD, 2020; str. 6. 
118 Detaljnije: Quispe-Agnoli, 2002; str. 8. 
119 Detaljnije: Giese, Haldane, 2020; str. 14. 
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mjere kako bi se ublažili efekti pandemije. Mjere su prvenstveno donesene u cilju zaštite zdravlja 

građana, a onda i zaštite ekonomije, odnosno podrške realnom sektoru, kao i zaštite finansijskog 

sistema, tj. održavanja adekvatne likvidnosti. Olakšavajuća okolnost je bila ta što su u ovoj krizi 

banke dio rješenja za prevazilaženje krize, a ne srž problema kako je to bio slučaj u periodu 2007-

2009. Centralne banke smanjile su kamate i produžile kupovinu obveznica, što bankama 

obezbjeđuje neophodnu likvidnost za nastavak kreditiranja realne ekonomije (Beck, 2020). 

Od početka pandemije povećana neizvjesnost dovela je do dramatičnog povećanja 

volatilnosti finansijskog tržišta. Regulatori su naložili bankama da ne isplaćuju dividende i 

dodjeljuju bonuse, a donijeli su i određene olakšice za kapitalne zahtjeve. Centralne banke su 

smanjile kamatne stope i uvele nove olakšice za finansiranje. Banke su djelovale i kao kanali za 

distribuciju kredita  malim i srednjim preduzećima pod državnom garancijom.120 

Kako bi se suočili sa ozbiljnim problemima koje je pandemija nametnula posebno u 

realnom sektoru, kreatori politike stavili su akcenat na održavanje likvidnosti i monetarne 

stimulanse, čime je podržana otpornost finansijskog sektora i kreditiranje. Moratorijum na kredite 

i velika fiskalna podrška, uključujući i kreditne garancije, pružili su prijeko potrebnu pomoć 

pogođenim sektorima i zajmoprimcima (posebno domaćinstvima i malim i srednjim 

preduzećima).121 Moratorijum na otplatu kredita uveden u mnogim zemljama širom regiona 

Centralne i Istočne Evrope može privremeno da prikrije stvarnu štetu koju mogu da izazovu 

ograničenja u privredi (Lorencovičová, 2020). Prema Vasić (2020), regulatori i supervizori 

podržali su banke da iskoriste fleksibilnost koja već postoji u regulatornim okvirima i koja 

dozvoljava upotrebu zaštitnih slojeva likvidnosti i kapitala za pokriće gubitaka, kako bi se 

nastavilo kreditiranje ekonomije.122 

Mjere politike za podršku likvidnosti, pomoć zajmoprimcima i monetarno ublažavanje, 

smanjile su negativan uticaj na neke banke, ali ne na sve banke ili u svim okolnostima. Na primjer, 

mjere pomoći zajmoprimcima pojačale su stres za banke koje posluju u zemljama sa malim 

fiskalnim prostorom. Ovo svakako zahtijeva dodatno praćenje i u narednom periodu, jer pandemija 

nastavlja da uzima danak svjetskim ekonomijama.123 

Centralna banka Crne Gore preduzela je određene mjere, kako bi se sa jedne strane zaštitio 

bankarski sektor i likvidnost banaka, ali i istovremeno pružila pomoć privredi i stanovništvu u 

prevazilaženju krize, odnosno ublažavanju njenih posljedica. Promptno i proaktivno djelovanje 

Centralne banke imalo je za cilj očuvanje platežne sposobnosti klijenata, kako građana, tako i 

pravnih lica i preduzetnika, u kratkom roku, uz primjenu mjera kontinuiranog praćenja toka 

epidemiološke situacije, te njenog uticaja na finansijski sistem i ekonomiju Crne Gore, dok je na 

dugi rok, cilj očuvanje stabilnosti finansijskog sistema (Ivanović i ostali, 2021).  

Donesena je Odluka o privremenim mjerama za ublažavanje negativnih uticaja novog 

koronavirusa na finansijski sistem („Službeni list CG“, br. 19/20), na osnovu koje je stupila na 

snagu primjena prve mjere Centralne banke Crne Gore, a kojom se utvrđuje pravo na moratorijum 

na otplatu kredita sa rokom do 90 dana svim korisnicima kredita u svim bankama. Odobravanje 

moratorijuma bilo je obaveza za sve banke, dok su klijenti – korisnici kredita imali pravo izbora 

                                                           
120 Vidjeti: Molyneux, Wilson, 2020. 
121 Prema: World Bank Group, IMF; 2020. str. 2. 
122 Detaljnije: Vasić, 2020; str. 4. 
123 Prema: Demirgüç-Kunt, Pedraza, Ruiz-Ortega, 2021; str. 17. 
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da li žele ili ne žele da iskoriste ovu mogućnost. Odobravanje moratorijuma bez prava obrade 

naknade za kašnjenje, obračunavanja zatezne kamate i sl. bilo je isključivo u korist finansijskog 

stanja klijenata, a nauštrb banaka. Sprovođenje mjere bilo je moguće zahvaljujući visokoj 

likvidnosti banaka u datom momentu, što još jednom potvrđuje značaj likvidnosti bankarskog 

sistema. Efekat ove mjere ogledao se prvenstveno u povećanju likvidnosne pozicije kako pravnih, 

tako i fizičkih lica.  

Raspoloživa likvidnost pravnih i fizičkih lica (68.542 korisnika kredita) povećana je za oko 

155 mil. eura ili 3% BDP-a, što im je omogućilo formiranje vanrednih novčanih rezervi za 

saniranje potencijalnih posljedica pandemije. Prema podacima iz Kreditnog registra Centralne 

banke na dan 31. maj 2020, ukupan iznos stanja duga po osnovu aktivnih kredita u bankarskom 

sektoru bio je 2,8 mlrd. eura, od toga je moratorijumom obuhvaćen iznos od 1,3 mlrd. eura ili 

47.15% ukupnih kredita.124 

Ubrzo nakon prvog seta mjera, donesena je Odluka o izmjenama i dopunama Odluke o 

privremenim mjerama za ublažavanje negativnih uticaja novog koronavirusa na finansijski sistem 

(„Službeni list CG“, br. 28/20) kojom su stupile na snagu dvije nove mjere za podršku realnom 

sektoru, ali istovremeno i u cilju zaštite likvidnosti i solventnosti banaka, odnosno stabilnosti 

bankarskog sistema. Tako je bankama zabranjena isplata dividendi akcionarima, osim u vidu 

akcija, odnosno njene transformacije u akcijski kapital, kako bi se povećao nivo kapitalizovanosti 

banaka, te njihova otpornost na krizne okolnosti, odnosno potencijalne izazove i rizike koje sa 

sobom nosi pandemija. Druga mjera u okviru ove odluke bankama je pružila mogućnost da, kroz 

odobravanje kredita ili na neki drugi način, povećaju izloženost prema jednom licu ili grupi 

povezanih lica preko propisanog limita izloženosti (25% sopstvenih sredstava banke) uz odobrenje 

Centralne banke. Efekat ove mjere ogledao se u olakšanom pribavljanju dodatnih finansijskih 

sredstava jednom dijelu korisnika kredita, a sve u cilju podrške za prevazilaženje posljedica 

pandemije i stimulans za nastavak poslovanja.  

Centralna banka Crne Gore donijela je 7. maja 2020. Odluku o dopuni Odluke o 

privremenim mjerama za ublažavanje negativnih uticaja novog koronavirusa na finansijski sistem 

(„Službeni list Crne Gore“, br. 42/20), na osnovu koje je značajano smanjena naknada koju su 

banke dužne da plate za korišćenje propisanog iznosa obavezne rezerve, a koju ne vrate istog dana 

i to za 50%, odnosno sa 12% na 6%. 

Odlukom o izmjenama Odluke o obaveznoj rezervi banaka kod Centralne banke Crne 

Gore, koja je donesena 11. maja 2020, smanjen je procenat obavezne rezerve za banke, a sve u 

funkciji povećanja likvidnosti bankarskog sistema, te povećanja sredstava koja banke mogu 

ponuditi tržištu u vidu kreditnih plasmana.125 U konačnom, na ovaj način pružena je pomoć i 

realnoj ekonomiji i građanima u ublažavanju posljedica pandemije. Tako je efektivna stopa za dio 

osnovice koju čine depoziti po viđenju i depoziti sa ročnošću do godinu dana smanjena za 2%, 

odnosno sa 7.5% na 5.5%, dok je stopa za dio osnovice koju čine depoziti sa ročnošću preko jedne 

godine smanjena sa 6.5% na 4.5%. Smanjenjem stope obavezne rezerve za 2 procentna poena 

obezbijeđeno je dodatnih 70 miliona eura za plasmane banaka (Pejaković, 2020). 

                                                           
124 Prema: Ivanović, Vujanović, Kilibarda, Vlahović, 2021; str. 56. 
125 Ova Odluka prestala je da važi danom stupanja na snagu Odluke o obaveznoj rezervi kreditnih institucija kod 

Centralne banke, u februaru 2022. 
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Ove mjere imale su pozitivan uticaj na likvidnost i solventnost bankarskog sistema. Mjera 

zabrane isplate dividendi, osim u vidu akcija, dala je za rezultat povećanje kapitala banaka, 

odnosno kapitalizovanosti bankarskog sektora. Smanjenje procenta obavezne rezerve imalo je za 

efekat trenutno povećanje likvidnosti banaka, odnosno likvidnih sredstava, čime je povećan i 

kreditni potencijal za pomoć privredi i stanovništvu.  

Treći set mjera odnosio se na novi moratorijum i mogućnost restruktuiranja kredita, a bio 

je određen za one klijente na čije je finansijsko stanje pandemija imala negativan uticaj, koji nijesu 

kasnili u otplati kredita duže od 90 dana na dan 31. 12. 2019, koji nijesu već restruktuirali kredit i 

da kredit nije klasifikovan u nekvalitetne. Ove mjere regulisane su Odlukom o privremenim 

mjerama za smanjenje negativnih posljedica uticaja epidemije novog koronavirusa na finansijski 

sistem nakon ublažavanja mjera za zaštitu stanovništva od zaraznih bolesti („Sl. list CG“, br. 

46/20). Za razliku od prvog moratorijuma koji je bio obavezujući za banke, ovaj moratorijum je 

bankama davao mogućnost izbora da li će i kojim klijentima odobriti novi moratorijum do 90 dana, 

odnosno kojim klijentima će restruktuirati kredit. Prema podacima Kreditnog registra Centralne 

banke na dan 30. 06. 2020, od ukupnog iznosa stanja duga po osnovu aktivnih kredita koji je 

iznosio 2,8 mlrd. eura u bankarskom sektoru, novim moratorijumom obuhvaćen je iznos od 260 

miliona eura, odnosno 9.22% ukupnih kredita, od čega se 44,14%  ili 114,8 miliona eura odnosi 

na pravna lica, 55.43% ili 144,1 milion eura na fizička lica i 0.43% ili 1,1 milion eura na 

preduzetnike (Ivanović i ostali, 2021). 

Banke u Crnoj Gori su pored prvog moratorijuma, gdje se u prvom talasu prijavilo 45% 

klijenata, vrijednosti portfolija od 1,35 milijardi eura, upumpale nove likvidnosti na tržištu u 

iznosu od 3.2% vrijednosti BDP-a Crne Gore, nominalno oko 155 miliona eura (Pejaković, 2020). 

Četvrti set mjera donesen je 30. 07. 2020. na osnovu Odluke o privremenim mjerama za 

ublažavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 na finansijski sistem („Sl. list 

CG“, br. 80/20). Ovaj set mjera imao je za cilj podršku sektorima na koje je kriza izazvana 

pandemijom imala značajne negativne implikacije, a koji imaju ključnu ulogu za privredni razvoj. 

Shodno tome, bankama je pružena mogućnost da odobre moratorijum korisnicima kredita (fizička 

i pravna lica) iz sektora turizma („pružanje usluga smještaja i ishrane“ i „priprema turističke 

sezone“) i sektora poljoprivrede, šumarstva i ribarstva. Pomoć sektoru turizma je od posebnog 

značaja, imajući u vidu da turizam uzima najveće učešće u ukupnom BDP-u zemlje. Rok za 

ostvarivanje prava na moratorijum je bio od 1. 09. 2020 - 31. 08. 2021, uz uslove da nije postojalo 

kašnjenje u otplati kredita duže od 90 dana na dan 31. 12. 2019. i da na isti datum njihov kredit 

nije klasifikovan kao nekvalitetan.  

Ovim mjerama data je mogućnost bankama da kredite koje odobre korisnicima iz sektora 

turizma i sektora poljoprivrede, šumarstva i ribarstva, mogu tretirati kao kredite iz klasifikacione 

grupe „A“, primjenom člana 48 Odluke o minimalnim standardima za upravljanje kreditnim 

rizikom u bankama.126 Na ovaj način stimuliše se odobravanje i restruktuiranje kredita, budući da 

banke neće imati potrebu za dodatnim kapitalom po ovom osnovu. Prema podacima iz Kreditnog 

registra Centralne banke na 31. 10. 2020, od ukupnog iznosa stanja duga po aktivnim kreditima, 

koji je iznosio 2,9 mlrd. eura u bankarskom sektoru, moratorijumom (II i III) obuhvaćen je iznos 

                                                           
126 Vidjeti: Službeli list Crne Gore, br. 22/12, 55/12, 57/13, 44/17, 82/17, 86/18 i 42/19. 
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od 69,9 mil. eura ili 2.37% ukupnih kredita. Od čega se 77.34% ili 54,1 mil. eura odnosilo na 

pravna lica, 21.83% ili 15,26 mil. eura na fizička lica i 0.83% ili 0,58 mil. eura na preduzetnike.127 

U sljedećim tabelama (3), (4) i (5) prikazan je pregled restruktuiranih kredita na dan 31. 

10. 2020: 

Tabela 3: Pregled restruktuiranih kredita iz sektora turizam i poljoprivreda, 

šumarstvo i ribarstvo, po korisnicima, na dan 31. 10. 2020. 

Korisnici kredita 

Broj podnesenih 

zahtjeva za 

restruktuiranje 

Ukupan broj 

dužnika kojima 

je restruktuiran 

kredit 

Broj 

restruktuiranih 

partija 

Iznos (u 000 eur) 

Fizička lica 48 28 28 2.071 

Preduzetnici 7 7 7 113 

SME do 100 hilj. 

EUR 
61 45 52 2.969 

SME preko 100 

hilj. EUR 
88 57 80 36.593 

Ostala privredna 

društva 
29 19 29 49.382 

UKUPNO 233 156 196 91.128 

Izvor: Centralna banka Crne Gore 

Tabela 4: Pregled restruktuiranih gotovinskih neobezbijeđenih kredita fizičkih lica, 

na dan 31. 10. 2020.  

Korisnici kredita Ukupan broj dužnika Broj partija Iznos (u 000 Eur) 

Fizička lica 69 73 1.217 

Izvor: Centralna banka Crne Gore 

Tabela 5: Pregled restruktuiranih ostalih kredita, po korisnicima, na dan  

31. 10. 2020. 

Korisnici kredita Ukupan broj dužnika Broj partija Iznos (u 000 EUR) 

Fizička lica 84 97 6.359 

Preduzetnici 2 2 11 

SME do 100 hilj. EUR 120 142 4.661 

SME preko 100 hilj. 

EUR 
109 131 56.287 

Ostala privredna društva 18 33 15.130 

UKUPNO 333 405 82.448 

Izvor: Centralna banka Crne Gore  

                                                           
127 Prema: Ivanović, Vujanović, Kilibarda, Vlahović, 2021; str. 63. 
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U sljedećoj tabeli (6) prikazani su novoodobreni krediti na dan 31. 10. 2020. za sektore 

koji su prepoznati kao najugroženiji, odnosno na koje je pandemija imala najveći negativan uticaj: 

Tabela 6: Novoodobreni krediti za sektore turizam i poljoprivreda, šumarstvo i ribarstvo, 

po korisnicima, na dan 31. 10. 2020.  

Korisnici kredita 

Broj podnesenih 

zahtjeva za 

kredit 

Ukupan broj 

dužnika kojima 

je odobren kredit 

Broj odobrenih 

kreditnih partija 

Iznos (u 000 

EUR) 

Fizička lica 23 17 17 519 

Preduzetnici 4 3 3 17 

SME do 100 hilj. 

EUR 
65 53 58 887 

SME preko 100 

hilj. EUR 
19 10 12 1.425 

Ostala privredna 

društva 
16 12 16 15.925 

UKUPNO 127 95 106 18.773 

Izvor: Centralna banka Crne Gore 

Odlukom o izmjenama i dopunama Odluke o privremenim mjerama za ublažavanje 

negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 na finansijski sistem („Sl. list CG“, br. 

105/20) usvojen je peti set mjera koji je imao za ciljnu grupu fizička lica kojima je prestao radni 

odnos kao posljedica pandemije, a koji nijesu imali kašnjenja u otplati kredita duže od 90 dana na 

dan 31. 12. 2019. i kojima kredit nije bio klasifikovan kao nekvalitetan. Banka je bila u obavezi 

da ovim korisnicima kredita odobri moratorijum u trajanju od šest mjeseci. Takođe, data je 

mogućnost za restruktuiranje kredita fizičkim licima kojima je smanjena zarada za najmanje 10%, 

na način što bi im se na osnovu njihovog zahtjeva, produžio rok za otplatu kredita. Za korisnike 

kredita kojima je prije smanjenja neto zarada iznosila 550 eura, odobrava se restruktuiranje kredita 

u slučaju da su im nakon smanjenja zarade i odbijene rate preostala raspoloživa sredstva ispod 220 

eura. Restruktuiranje se vrši na način da preostala raspoloživa sredstva ne budu manja od 220 eura. 

Za one korisnike kredita kojima je neto zarada bila ispod 550 eura prije smanjenja, odobreno je 

produženje roka otplate na način da neopterećeni dio zarade nakon izmjene plana otplate ne bude 

manji od neopterećenog dijela zarade koji je korisnik kredita imao prije smanjenja zarade. Svi 

troškovi restruktuiranja kredita padaju na teret banke. Ukoliko korisnici kredita koji ispunjavaju 

uslove za restruktuiranje kredita nijesu imali kašnjenja u otplati kredita duži od 90 dana na dan 31. 

12. 2019. i njihov kredit nije u grupi nekvalitetnih kredita, tada banka restruktuiranje ovih kredita 

može tretirati kao novoodobrene kredite. 

U sklopu šestog seta mjera, a na osnovu Odluke o izmjenama i dopunama Odluke o 

privremenim mjerama za ublažavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 na 

finansijski sistem („Sl. list CG“, br. 24/21), proširen je spisak korisnika kredita koji imaju pravo 

na moratorijum. Akcenat je prvenstveno na mikro, mala i srednja preduzeća, odnosno one sektore 

na koje je pandemija ostavila najveće posljedice. Ovom odlukom data je mogućnost fizičkim 
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licima, kojima je zarada (kao posljedica pandemije) smanjena više od 10%, na produženje roka 

otplate za najviše pet godina. 

Za potrebe usvajanja sedmog seta mjera usvojena je Odluka o i izmjenama i dopunama 

Odluke o privremenim mjerama za ublažavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti 

COVID 19 na finansijski sistem („Sl. list CG“, br. 33/21). Ovom odlukom produženo je trajanje 

moratorijuma do 31. 12. 2021. korisnicima kredita kojima je prekinut radni odnos kao posljedica 

nastanka pandemije, tačnije u periodu od 31. 03. 2020 ili kasnije. Nakon ovog ubrzo je usvojen i 

osmi set mjera koji se odnosio na korisnike kredita koji su zasnovali radni odnos nakon pojave 

pandemije, a kojima poslodovac, zbog negativnog uticaja pandemije, nije isplatio neto zaradu više 

od tri mjeseca.128  

Odlukom o izmjenama i dopunama Odluke o privremenim mjerama za ublažavanje 

negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 na finansijski sistem („Sl. list CG“, br. 

53/21) usvojen je deveti set mjera. U skladu sa ovom odlukom, u kategoriju privrednih društava 

koja imaju pravo na korišćenje moratorijuma do 31. 08. 2021. ubrajaju se korisnici kredita čiji su 

ukupni ostvareni prihodi u 2020. bili za 50% manji u odnosu na 2019. Odlukom o izmjenama 

Odluke o privremenim mjerama za ublažavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti 

COVID 19 na finansijski sistem („Sl. list CG“, br. 116/21) usvojen je deseti set mjera. Ovom 

odlukom, primjena mjere restruktuiranja za privredna društva ograničava se do 31. 10. 2021, iz 

razloga oporavka poslovanja privrednih društava i njihovog vraćanja u redovne ekonomske 

tokove.129 

Posljednji set mjera donesen je 28. decembra 2021. i predstavlja revidirani i prilagođeni 

set ranije donesenih mjera, a u skladu sa epidemiološkom situacijom i analizom ekonomskih 

trendova. Primjena ranije donijete makroprudencione mjere koja se odnosila na ciljano ograničenje 

rasta neobezbijeđenih gotovinskih kredita fizičkih lica produžena je na godinu dana. Na snazi je 

ostala mjera kojom se omogućava restruktuiranje kredita onim licima kojima je, kao posljedica 

negativnog uticaja pandemije, prestao radni odnos, zarada smanjena za više od 10% ili im neto 

zarada nije isplaćena više od tri mjeseca prije podnošenja zahtjeva.130 

Odlukom o dopunama Odluke o privremenim mjerama za ublažavanje negativnih uticaja 

epidemije zarazne bolesti COVID 19 na finansijski sistem (“Službeni list CG“, br. 54/22) 

propisano je da do 31. 12. 2022. kreditna institucija može da iz izračuna stavki redovnog osnovnog 

kapitala isključi 70% iznosa akumuliranih nerealizovanih gubitaka.131 

Dana 5. decembra 2022. Centralna banka Crne Gore usvojila je Odluku o privremenim 

mjerama za ublažavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 i situacije u 

Ukrajini na finansijski sistem. Ovom odlukom ostaje na snazi mjera zabrane isplate dividende, 

osim u vidu akcija, kao i mjera koja se odnosi na naknadu za korišćenje propisanog iznosa 

obavezne rezerve, pa i dalje iznosi 6% umjesto standardnih 12%. Kreditnim institucijama data je 

                                                           
128 Vidjeti: Službeni list Crne Gore, br. 45/21. 
129 Detaljnije: Centralna banka Crne Gore, 2021; str. 41. 
130 Više o ovome na: 

https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/godisnji_makro_izvjestaj/2021/monetarna_kretanja.

pdf. 
131 Pogledati: Službeni list Crne Gore, br. 54/22. 

https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/godisnji_makro_izvjestaj/2021/monetarna_kretanja.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/godisnji_makro_izvjestaj/2021/monetarna_kretanja.pdf
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mogućnost da iz izračuna stavki redovnog osnovnog kapitala isključe 100% iznosa nerealizovanih 

gubitaka do 30. juna 2023.132 

Centralna banka Crne Gore (CBCG) je i pored zadovoljavajuće likvidnosti bankarskog 

sektora preduzela mjere predostrožnosti u vidu povećanja raspoloživih sredstava od Banke za 

međunarodna poravnanja (BIS) na 100 miliona eura, koja se mogu koristiti za podršku likvidnosti 

banaka u slučaju nepredviđenih okolnosti. Takođe, po prvi put je obezbijeđen instrument podrške 

sistemskoj likvidnosti od strane Evropske centralne banke (ECB). Naime, Savjet ECB je 31. 07. 

2020. odobrio ugovaranje bilateralne repo linije u iznosu do 250 miliona eura, koja se može 

koristiti za podršku likvidnosti banaka u slučaju nepredviđenih okolnosti.133 

Regulativa na osnovu koje su donesene mjere koje su prethodno predstavljene izmijenjena 

je tokom 2022, odnosno doneseni su novi podzakonski akti, na osnovu kojih su prethodno doneseni 

prestali da važe.134 Preciznije, stupanjem na snagu Odluke o privremenim mjerama za ublažavanje 

negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 i situacije u Ukrajini na finansijski sistem, 

a u skladu sa Zakonom o Centralnoj banci Crne Gore, prestale su da važe prethodno donesene 

odluke.135 Sa tim da su kreditne institucije u obavezi da izvještavaju Centralnu banku o kreditima 

koji su restruktuirani u skladu sa prethodno važećim odlukama, odnosno Odlukom o privremenim 

mjerama za ublažavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 na finansijski 

sistem („Službeni list CG“, br. 80/20, 105/20, 24/21, 33/21, 45/21, 53/21 i 116/21) i Odlukom o 

privremenim mjerama za ublažavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 i 

situacije u Ukrajini na finansijski sistem („Službeni list CG“, br. 138/21, 54/22 i 62/22). 

U konačnom, mjere donesene od strane Centralne banke Crne Gore u borbi protiv 

pandemije imale su za cilj očuvanje likvidnosti privrede i domaćinstava, sa jedne strane, i očuvanje 

likvidnosti i stabilnosti bankarskog sektora, sa druge strane. Ključ za postizanje pozitivnih efekata 

donesenih mjera ogledala su se u uspostavljanju balansa istih. Ipak, mjere donesene u borbi protiv 

pandemije imale su i negativne efekte, koji su se ogledali u smanjenim investicijama, pooštravanju 

uslova kreditiranja, pojačanim potrebama za likvidnim sredstvima i u krajnjem, u padu 

profitabilnosti. 

Posmatrajući unaprijed, koristi od mjera monetarne i fiskalne podrške i državnih garancija 

za zajmove u cilju ublažavanja izazova sa kojima su se susrele banke tokom krize COVID – 19, 

treba pažljivo izbalansirati sa njihovim potencijalnim srednjoročnim rizicima. Uspostavljanje 

efikasnih izlaznih strategija iz programa podrške finansiranju COVID – 19 imperativ je za kreatore 

politike i biće važno da se osigura da kada se uslovi zaduživanja normalizuju, to ne rezultira 

značajnim povećanjem problematičnih kredita.136 

 

 

                                                           
132 Vidjeti: Službeni list Crne Gore, br. 135/22. 
133 Prema: Ivanović, Kilibarda, Vujanović, Vlahović, 2021; str. 60 i str. 63. 
134 Prilikom usvajanja novih odluka i danom stupanja na snagu, prethodne odluke prestale su da važe. 
135 Vidjeti: Službeni list Crne Gore, br. 135/22. 
136 Detaljnije: OECD, 2021; str. 31. 
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1. Opis uzorka i metodologija istraživanja 

Uprkos otežanim globalnim i lokalnim ekonomskim uslovima poslovanja, bankarski 

sistem u Crnoj Gori karakterisala je stabilnost, visoka likvidnost i dobra kapitalizovanost.137 U 

vrijeme nastanka pandemije banke su odigrale ključnu ulogu u smislu finansijske pomoći privredi 

i stanovništvu u prevazilaženju prvobitnog negativnog šoka, zahvaljujući visokom nivou 

likvidnosti bankarskog sistema. Međutim, i pored toga što je bankarski sistem u cjelini stabilan i 

likvidan, postoji rizik od prelivanja krize iz realnog sektora na bankarski sektor preko određenih 

kanala. 

U godini pojave pandemije održan je zadovoljavajući nivo likvidnosti banaka. 

Posmatrajući jednogodišnji period, učešće likvidne u ukupnoj aktivi za cijeli bankarski sistem 

iznosilo je 20.79% na kraju 2019, dok je na kraju 2020. taj procenat iznosio 22.15%.138 

Prema Izvještaju Centralne banke Crne Gore o stabilnosti finansijskog sistema u 2021, 

likvidna aktiva banaka iznosila je 1,4 mlrd. eura, a njen godišnji rast bio je 38.3%. Likvidna aktiva 

činila je 26.4% ukupne aktive, što je porast za 4.2% u odnosu na kraj prethodne godine.139  

U centru globalne finansijske krize posebno su se našle velike banke, koje su sa svojim 

problemima izazvale negativne reperkusije na realnu ekonomiju. Velike banke u prosjeku utiču na 

stvaranje više individualnog i sistemskog rizika od manjih banaka, posebno u situacijama 

nestabilnog finansiranja ili kada imaju nedovoljno kapitala, što je i uobičajeno za velike banke. 

Pored toga, velike banke stvaraju više sistemskog rizika (ali ne i individualnog), kada se više 

angažuju u aktivnostima zasnovanim na tržištu ili su organizaciono složenije.140 Ovo je pokrenulo 

debatu o optimalnoj veličini, organizacionoj složenosti i spektru aktivnosti banaka (Viñals i ostali, 

2013). 

Likvidnost, odnosno nelikvidnost jedne banke, može ugroziti druge banke u sistemu, 

odnosno prouzrokovati posljedice za cijeli finansijski sistem. Primjera radi, ukoliko jedna banka 

duguje određena sredstva drugoj banci, a nije u stanju da izmiri svoje obaveze, to može negativno 

uticati na poslovanje druge banke i tako redom. Iz navedenog, zaključuje se da je bankarski sistem 

jako osjetljiv na sistemski rizik koji može dovesti do ugrožavanja njegove stabilnosti, pa je 

posmatranje svake banke ponaosob, kao i adekvatno upravljanje likvidnošću, od krucijalnog 

značaja.  

Sistemski rizik može nastati kao posljedica određenih internih neravnoteža i ranjivosti 

samog finansijskog sistema/bankarskog sektora, a može nastati i kao posljedica spoljnih šokova 

koji mogu pogoditi privredu (CBCG, 2021). Deficit likvidnosti ima potencijal da izazove sistemski 

rizik, dok suficit može oslabiti monetarnu transmisiju. Održavanje optimalnog nivoa likvidnosti u 

bankarskom sistemu oduvijek je bio izazov za banke širom svijeta.141 Adekvatna likvidnost svake 

banke u sistemu izuzetno je važna za minimiziranje sistemskog rizika (Andries, 2009). 

                                                           
137 Pogledati: 

https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/godisnji_makro_izvjestaj/2021/monetarna_kretanja.

pdf. 
138 Na povećanje likvidnosti svakako su uticale mjere Centralne banke. 
139 Detaljnije: Centralna banka Crne Gore, 2022; str. 37. 
140 Više o ovome: Laeven, Ratnovski, Tong, 2014; str. 4 i str. 5. 
141 Pogledati: Sharma, Bijoy, Sahay, 2022; str. 1. 

https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/godisnji_makro_izvjestaj/2021/monetarna_kretanja.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/godisnji_makro_izvjestaj/2021/monetarna_kretanja.pdf
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Shodno navedenom, a u cilju postizanja što jasnije i realnije slike o stanju u bankarskom 

sistemu Crne Gore, sprovedeno je empirijsko istraživanje na uzorku od 11 banaka.142 To su 

sljedeće banke: Crnogorska komercijalna banka, Addiko banka, Zapad banka, Hipotekarna banka, 

Erste banka, Lovćen banka, NLB banka, Prva banka, Adriatic banka, Ziraat banka i Universal 

Capital banka.  

Za potrebe analize korišćeni su sekundarni podaci prikupljeni za svaku banku ponaosob za 

vremenski period od 2018-2021. Kako je akcenat na period nakon pojave pandemije, napraviće se 

uporedna analiza između perioda 2018-2019. i 2020-2021. Podaci su preuzeti iz bilansa stanja 

banaka zvanično objavljenih na sajtu Centralne banke Crne Gore (u nastavku: CBCG).143 Za 

sprovođenje analize bili su potrebni i podaci koji su interni, a dobijeni su od CBCG za potrebe 

istraživanja. S obzirom da su podaci interni, prilikom prikazivanja rezultata istraživanja banke će 

biti označene kao „Banka 1, Banka 2, Banka 3 itd“.144 Banke će za potrebe istraživanja, u odnosu 

na procenat tržišnog učešća, biti podijeljene u tri grupe: velike, male i srednje (velike – preko 10% 

učešća, srednje – 5-10% i male ispod 5% učešća).  

Nastoji se ukazati da nivo likvidnosti banke ne zavisi od njene veličine, odnosno da se 

problem u sistemu može javiti kako od onih banaka koje imaju visok stepen učešća, tako i od onih 

koje nemaju. Takođe, polazi se od pretpostavke da nijesu isključivo velike banke imale najbolji 

odgovor na krizu izazvanu pandemijom, odnosno održale likvidnost na većem nivou nego što je 

to slučaj sa bankama iz grupe srednjih i malih banaka. Shodno tome, formulisana je hipoteza:  

H1: Nivo likvidnosti banke nije određen njenom veličinom. 

U istraživanju nakon globalne finansijske krize koje se odnosilo na determinante 

likvidnosti komercijalnih banaka u Poljskoj, dokazano je da likvidnost banke opada sa njenom 

veličinom (Vodova, 2012). Do sličnih rezultata došla je i Milošević Avdalović (2017), koji 

ukazuju na to da je likvidnost u negativnoj korelaciji sa veličinom banke (veličina mjerena 

bankarskom aktivom). 

Prema Niu (2021), odnos između veličine banke i stvaranja likvidnosti bio je negativan 

prije i tokom finansijske krize 2007-2009, ali pozitivan nakon krize. Takođe, istraživanje je 

pokazalo da je veličina banke pozitivno povezana sa stvaranjem likvidnosti na strani sredstava, ali 

negativno povezana sa stvaranjem likvidnosti na strani obaveza. U konačnom, rezultat je da na 

odnos između veličine banke i stvaranja likvidnosti utiče agregatno ekonomsko okruženje.145 

Analiza likvidnosti čeških i slovačkih komercijalnih banaka u periodu od 2001-2010. 

pokazala je da su skoro sve češke i slovačke banke osjetljive na potencijalno masovno povlačenje 

depozita. Rezultati koeficijenta učešća kredita u ukupnoj aktivi ukazuju na to da su komercijalne 

banke postale manje likvidne zbog povećanja kreditne aktivnosti kako u Češkoj, tako i u 

Slovačkoj. Fokusirajući se na odnos između veličine banke i njene likvidnosti ustanovljeno je da 

                                                           
142 Za uzorak su uzete banke trenutno aktivne u sistemu. Banke koje su prestale sa radom tokom perioda za koji se 

vrši istraživanje, nemaju statistički značaj za analizu, te njihovi podaci nijesu razmatrani. U 2019. u dvije banke je 

proglašen stečaj, krajem 2020. jedna banka se spojila sa drugom bankom, tj. izvršena je akvizicija, a isto se desilo sa 

još jednom bankom u četvrtom kvartalu 2021. 
143Podaci dostupni na sljedećem linku: https://cbcg.me/me/kljucne-funkcije/kontrolna-funkcija/bilansi-stanja-i-

bilansi-uspjeha-banaka . Korišćeni su godišnji podaci, odnosno stanje na dan 31.12. za svaku od navedenih godina. 
144 I prilikom dokazivanja druge hipoteze u radu, banke će biti označene na isti način. Interni podaci su podaci o 

likvidnoj aktivi i kratkoročnom zaduživanju. 
145 Detaljnije: Niu, 2021. 

https://cbcg.me/me/kljucne-funkcije/kontrolna-funkcija/bilansi-stanja-i-bilansi-uspjeha-banaka
https://cbcg.me/me/kljucne-funkcije/kontrolna-funkcija/bilansi-stanja-i-bilansi-uspjeha-banaka
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i češke i slovačke banke imaju iste strategije za osiguranje likvidnosti tokom krize. Prilikom 

obezbjeđivanja likvidnosti, velike banke se uglavnom oslanjaju na međubankarsko tržište ili na 

pomoć likvidnosti kreditora u krajnjoj instanci i najmanje su spremne da daju kredite. Suprotno, 

male i srednje banke drže bafer likvidnih sredstava.146 

Prema Laštuvkovoj (Laštůvková, 2017), veličina banke ne utiče na kreiranje likvidnosti, 

ali je značajna u pogledu odliva likvidnosti i ukupne aktivnosti u sistemu. U tom smislu, a na 

osnovu sprovedenog istraživanja, navodi da su manje banke suočene sa većim odlivima likvidnosti 

i da pokazuju veću aktivnost.147 Vodova (2013) je, na osnovu istraživanja determinanti likvidnosti 

komercijalnih banaka u Mađarskoj, došla do zaključka da likvidnost opada sa veličinom banke. 

Velike banke osiguravaju likvidnost uglavnom pasivnim strategijama, oslanjaju se na 

međubankarsko tržište ili na pomoć likvidnosti kreditora u krajnjoj instanci, što je u potpunosti u 

skladu sa hipotezom “prevelike da bi propale”. Samim tim njihova motivacija za držanje likvidnih 

sredstava je ograničena, za razliku od malih i srednjih banaka koje osiguravaju likvidnost držeći 

bafer likvidnih sredstava. 

Za potrebe dokazivanja hipoteze koristiće se kvantitativna metoda, jer su podaci brojčano 

mjerljivi. Brojni autori poput: Vodova (2011), Miloševič Avdalović (2017), Munteanu (2012), 

Andries (2009) itd. koristili su razne koeficijente prilikom analize likvidnosti komercijalnih 

banaka. U svrhu testiranja polazne hipoteze u ovom radu, likvidnost banaka posmatraće se na 

osnovu tri pokazatelja likvidnosti, odnosno za određivanje nivoa likvidnosti koristiće se tri 

koeficijenta. To su: odnos likvidne i ukupne aktive, koji pokazuje procenat učešća likvidne aktive 

i ujedno je najčešće korišćeni pokazatelj za likvidnost, zatim odnos kredita i ukupne aktive, koji 

pokazuje procenat zavisnosti aktive od kredita i koeficijent koji mjeri odnos likvidne aktive i 

depozita uvećanih za kratkoročno zaduživanje.148 Dakle, analiziraće se likvidnost banaka u odnosu 

na one indikatore koji imaju najveći uticaj na likvidnost (i sa aspekta aktive i sa aspekta pasive), 

posebno u kriznim okolnostima, te identifikovati najotpornije i najugroženije banke u sistemu. Za 

potrebe interpretiranja rezultata koristiće se eksplanatorni i istraživački pristup. 

Neophodno je pratiti poslovanje banaka kako se posljedice krize ne bi negativno odrazile 

na njihovu likvidnost. Upravo iz tog razloga ovo istraživanje se odnosi na analizu komercijalnih 

banaka i praćenje likvidnosti u odnosu na ključne indikatore. Rezultati mogu biti od koristi za 

nastavak istraživanja, odnosno poređenje sa nekim narednim periodom ili eventualno na 

ukazivanje na potencijalne probleme, te preduzimanje adekvatnih mjera za sistemsko i 

blagovremeno rješavanje istih. Sagledavanje uticaja pandemije na bankarski sistem iz ugla 

pojedinačnih banaka, a na osnovu tri pokazatelja likvidnosti, predstavlja detaljan pristup i razlikuje 

ovo istraživanje u odnosu na postojeća. 

U nastavku je prikazan dijagram (4) toka istraživanja, kojim se predstavlja kratak pregled 

sprovođenja analize banaka u svrhu testiranja polazne hipoteze: 

 

                                                           
146 Prema: Vodova, 2012; str. 470 i str. 471. 
147 Detaljnije: Laštůvková, 2017; str. 171. 
148 Jednačina za izračunavanje trećeg koeficijenta likvidnosti preuzeta od: Vodova, 2011; str. 1063. 
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Izrada autora – kratak tok istraživanja 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Dakle, nakon izvršene kalkulacije za sva tri koeficijenta likvidnosti dobijeno je da su prema 

sva tri koeficijenta najlikvidnije srednje banke, zatim male banke i na kraju velike banke, sa 

neznatnim oscilacijama, što će svakako biti detaljnije objašnjeno u nastavku.149 

 

 

                                                           
149 Prema koeficijentu L1, izuzetak je 2020. kada je među tri najlikvidnije banke bila jedna velika banka. Prema 

koeficijentu L2 izuzetak je 2018. za istu banku, kao i 2020. i 2021. prema koeficijentu L3. 

PODJELA BANAKA – TRŽIŠNO UČEŠĆE 

Velike banke Srednje banke Male banke 

Koeficijent likivdnosti L1 

Koeficijent likvidnosti L2 

Koeficijent likvidnosti L3 

L1 srednjih banaka ˃ L1 malih banaka ˃ L1 velikih banaka 

L2 srednjih banaka ˂ L2 malih banaka ˂ L2 velikih banaka 

L3 srednjih banaka ˃ L3 malih banaka ˃ L3 velikih banaka 
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2. Komparativna analiza pokazatelja likvidnosti banaka u odnosu na 

njihovu veličinu 

Komparativnom analizom pokazatelja likvidnosti banaka u odnosu na  njihovu veličinu 

nastoji se ukazati na to da veličina banke ne određuje nivo njene likvidnosti, odnosno da ne moraju 

najveće banke isključivo biti i najlikvidnije, tj. najotpornije u kriznim okolnostima. 

Jasno je da analitičar koji ispituje finansijsko stanje banke mora uzeti u obzir veličinu 

institucije i uporediti je s drugim institucijama iste veličine i sličnog djelokruga poslovanja. 

Relativna važnost svake bilančne stavke uveliko zavisi od veličine banke.150 Vodova (2011) 

navodi da je odnos između veličine banaka i njihove likvidnosti dvosmislen. U tom kontekstu, 

smatra korisnim podjelu banaka u grupe prema njihovoj veličini, na velike, srednje i male banke, 

te procjenu determinanti likvidnosti za svaku banku posebno.151 

U svrhu sprovođenja analize, komercijalne banke u sistemu biće grupisane po veličini u 

odnosu na njihovo tržišno učešće, te podijeljene u tri grupe: velike, srednje i male. Svrstavanje 

prema veličini posebno je izraženo u bankarskoj industriji, čemu svjedoče brojne analize i radovi 

rađeni upravo ispitujući značaj veličine banke. 

Za dobijanje procenta tržišnog učešća banke korišćeni su podaci na kraju 2021, te sljedeća 

formula:152 

 

Tržišno učešće banke =  ukupna aktiva banke / ukupna aktiva svih banaka 

Na ovoj osnovi izvršena je klasifikacija banaka i predstavljena u sljedećoj tabeli (7): 

Tabela 7: Podjela banaka 

VELIKE BANKE SREDNJE BANKE MALE BANKE 

Banka 1 – 12,6% Banka 5 – 8,8% Banka 9 – 4,2% 

Banka 2 – 26,1% Banka 6 – 5,8%               Banka 10 – 4% 

Banka 3 – 12,4% Banka 7 – 5,4%    Banka 11 – 1,2% 

Banka 4 – 14,1% Banka 8 – 5,3%  

Izvor: Kalkulacija autora 

Za komparativnu analizu likvidnosti banaka u odnosu na njihovu veličinu koristiće se 

sljedeći koeficijenti (procenat udjela likvidne aktive – L1, procenat udjela kredita – L2, racio 

osjetljivosti od povlačenja depozita – L3): 

L1 = likvidna aktiva / ukupna aktiva 

L2 = krediti / ukupna aktiva 

L3 = likvidna aktiva / (depoziti + kratkoročno zaduživanje) 

                                                           
150 Pogledati: Rose, Hudgins, 2015; str. 141.  
151 Pogledati: Vodova, 2011; str. 1066. 
152 Korišćeni podaci su preuzeti iz bilansa stanja banaka objavljenih na sajtu Centralne banke, na sljedećem linku: 

https://cbcg.me/me/kljucne-funkcije/kontrolna-funkcija/bilansi-stanja-i-bilansi-uspjeha-banaka. 

https://cbcg.me/me/kljucne-funkcije/kontrolna-funkcija/bilansi-stanja-i-bilansi-uspjeha-banaka
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U literaturi postoji više načina za mjerenje nivoa likvidnosti. Međutim, za ovo istraživanje 

odabrani su navedeni koeficijenti kao najreprezentativniji pokazatelji, imajući u vidu važnost 

kredita i depozita za likvidnost banke, te vremenski period za koji se vrši istraživanje.153 

Dakle, za svaku banku pojedinačno određen je nivo likvidnosti na osnovu tri koeficijenta, 

a na bazi dobijenih rezultata odrađena je komparativna analiza banaka. Prvi nivo likvidnosti dobija 

se na osnovu koeficijenta L1. Ovaj koeficijent pokazuje procenat udjela likvidne aktive u ukupnoj 

aktivi i ujedno je i najčešće korišćeni pokazatelj likvidnosti banaka. Na osnovu ovog koeficijenta 

može se odrediti opšti kapacitet banke za apsorpciju šoka likvidnosti. Veća vrijednost ovog 

koeficijenta znači veću likvidnost banke, a samim tim i njen veći kapacitet za apsorbovanje šoka 

likvidnosti. Drugi nivo likvidnosti banaka, za potrebe dokazivanja hipoteze, dobija se na osnovu 

koeficijenta L2. Koeficijent L2 pokazuje procenat udjela kredita u ukupnoj aktivi, odnosno ukazuje 

u kom procentu su krediti zastupljeni u ukupnoj aktivi banke. Stoga, visok procenat ovog 

koeficijenta znači manju likvidnost banke, jer označava u kom procentu je imovina banke vezana 

za nekvalitetne kredite. Odnosno, likvidnost banke je obrnuto proporcionalna vrijednosti 

dobijenog koeficijenta. Posljednji koeficijent koji će se koristiti za potrebe istraživanja, a za 

određivanje trećeg nivoa likvidnosti, jeste koeficijent L3. Ovaj koeficijent predstavlja odnos 

likvidne aktive i depozita uvećanih za kratkoročno zaduživanje, te ukazuje na ranjivost banke u 

odnosu na ove izvore finansiranja. Ako je ovaj koeficijent visok onda je obim likvidnih sredstava 

dovoljno visok da pokrije nestabilno finansiranje. Sa druge strane, niža vrijednost ovog 

koeficijenta ukazuje na ranjivost banke u slučaju povlačenja depozita. 

Za svaku pojedinačnu banku u sistemu (odabranih 11 banaka za posmatrani vremenski 

period) izračunata su sva tri koeficijenta likvidnosti za svaku godinu posebno (2018, 2019, 2020 i 

2021).154 Kako su banke podijeljene u tri grupe (velike, srednje i male) tako su i interpretirani 

rezultati. Preciznije, kreirani su grafici posebno za velike, srednje i male banke. Na kraju, sumirani 

su i interpretirani svi rezultati i na bazi njihove komparacije izveden zaključak kojim se objašnjava 

veza između likvidnosti banaka i njihove veličine sa akcentom na krizni period. Pored dokazivanja 

postavljene hipoteze, cilj je i objasniti uticaj pandemije na likvidnost banaka, odnosno vidjeti na 

koji način i u kolikoj mjeri je došlo do promjene likvidnosti u odnosu na posmatrane indikatore. 

Na sljedećem grafiku (6) predstavljeni su rezultati za prvi nivo likvidnosti, mjeren 

koeficijentom L1, za banke iz grupe velikih banaka: 

 

 

 

 

                                                           
153 Zbog krize u realnom sektoru postoji rizik nemogućnosti vraćanja kredita, a ukoliko bi u istom periodu došlo i do 

povlačenja depozita, to bi moglo ugroziti likvidnost banke, odnosno banka ne bi bila u stanju da dođe do brzog 

unovčenja manje likvidnog oblika aktive. Iz tog razloga, za potrebe istraživanja odabrani su koeficijenti likvidnosti 

koji zavise od kredita i depozita, kao i kratkoročnih obaveza, pored standardnog sagledavanja likvidnosti koje se 

odnosi na učešće likvidne u ukupnoj aktivi. Takođe, sagledavanje likvidnosti sa aspekta kredita u posmatranom 

vremenskom periodu, važno je iz razloga uvođenja moratorijuma kao mjere za pomoć privredi i stanovništvu u 

ublažavanju posljedica pandemije. 
154 Dakle, za svaku banku ponaosob, za svaku godinu posebno, dobijeni su rezultati na bazi formulisanih jednačina 

(kojima se računa koeficijent likvidnosti). Dobijeni krajnji rezultati, odnosno procenti, iskorišćeni su prilikom 

kreiranja grafika, tabela, odnosno za dalju uporednu analizu banaka. 
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Grafik 6: Procenat udjela likvidne aktive – velike banke 

 
Izvor: Kalkulacija autora 

Na Grafiku 6 prikazane su velike banke u sistemu, te promjene u nivou likvidnosti mjerene 

učešćem likvidne aktive u ukupnoj aktivi za vremenski period od 2018-2021. Analiza na osnovu 

koeficijenta L1 potvrđuje da su banke uspjele da zadrže zadovoljavajući nivo likvidnosti uprkos 

pandemiji. Primjećuje se da su banke u 2020. uspjele da održe približan nivo likvidnosti u odnosu 

na prethodne dvije godine, dok je kod Banke 3 došlo i do blagog povećanja likvidnosti u odnosu 

na dvogodišnji period prije pojave pandemije. U 2021. pored Banke 3, konstatovan je značajan 

porast likvidnosti i kod Banke 2 i Banke 1.155 Iz grupe velikih banaka jedino je Banka 4 u okviru 

približno istog nivoa likvidnosti i u periodu prije i nakon pojave pandemije, sa tim da u 2021. 

dolazi do blagog pada, odnosno evidentiran je najmanji nivo likvidnosti za posmatrani 

četvorogodišnji period. Navedeno se može jasnije uočiti na sljedećem grafiku (7): 

Grafik 7: Koeficijent L1 – velike banke  

 
Izvor: Kalkulacija autora 

                                                           
155 Očuvan zadovoljavajući nivo likvidnosti može biti rezultat mjera CBCG donesenih u cilju očuvanja likvidnosti i 

stabilnosti banaka, a koje se odnose na smanjenje obavezne rezerve, te zabrane isplate dividendi akcionarima, osim u 

vidu akcijskog kapitala. 
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Dakle, krive za tri banke su u uzlaznoj putanji, dok je kriva koja prikazuje Banku 4 u 

silaznoj putanji. Na osnovu nagiba krivih konstatuje se da je Banka 4 imala bolji nivo likvidnosti 

od Banke 1 do 2021. kada dolazi do blagog pada, a sa druge strane kod Banke 1 do naglog porasta 

likvidnosti. Na osnovu tržišnog učešća, Banka 4 je druga po veličini, Banka 1 i Banka 3 imaju 

približno isti procenat tržišnog učešća, dok je Banka 2 najveća banka u sistemu, tj. ima najveći 

procenat tržišnog učešća. Ipak, zaključuje se da Banka 3 koja je najmanja u grupi velikih banaka, 

ima najbolje rezultate, odnosno najveći nivo likvidnosti za posmatrani vremenski period. Ono što 

je važno istaći jeste da je primjetan poseban rast likvidnosti u posljednje dvije godine, odnosno 

nakon pojave pandemije. Stoga, zaključuje se da je banka sa najmanjim tržišnim učešćem iz grupe 

velikih banaka imala najbolji odgovor na krizne okolnosti. 

Nakon interpretiranih rezultata likvidnosti na osnovu koeficijenta L1 za grupu velikih 

banaka u bankarskom sistemu Crne Gore, na sljedećem grafiku (8) prikazani su rezultati 

likvidnosti u odnosu na isti koeficijent za banke iz grupe srednjih banaka po veličini, na osnovu 

tržišnog učešća: 

Grafik 8: Procenat udjela likvidne aktive – srednje banke 

 
Izvor: Kalkulacija autora 

Tri banke su približno iste veličine i nizak procenat ih odvaja od grupe malih banaka, dok 

je Banka 5 najveća po veličini u ovoj grupi i blizu je granici grupe velikih banaka. Ova banka 

ujedno ima i najveći nivo likvidnosti prema koeficijentu L1 i čak značajan porast u odnosu na 

pretpandemijski period, a posebno u 2021. Kod Banke 6 primijećen je pad nivoa likvidnosti u 

kontinuitetu od 2018. Sa druge strane, kod Banke 7 konstatuje se rast u godini pojave pandemije, 

da bi već u 2021. došlo do naglog pada.156 Pad nivoa likvidnosti u postpandemijskom periodu u 

odnosu na pretpandemijski period (2019. značajno visok procenat udjela likvidne u ukupnoj 

aktivi)157 evidentiran je kod Banke 8. Stoga, može se konstatovati da je pandemija imala najveći 

uticaj na likvidnost Banke 8, na osnovu koeficijenta L1.  

                                                           
156 Ovo se može objasniti na način da je Banka 7 u godini pojave pandemije odlučila da drži veći bafer likvidnih 

sredstava kako bi se zaštitila od potencijalnih rizika, dok je u 2021. nakon usporavanja pandemije, odlučila na 

plasiranje više likvidnih sredstava, a što se odrazilo na pad likvidnosti. 
157 Sa procentom udjela likvidne aktive od 47.82%, Banka 8 je u 2019. bila najlikvidnija u sistemu, dok je po veličini 

najmanja u grupi srednjih banaka, čak blizu granici grupe malih banaka. 
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Na sljedećem grafiku (9) uočljivije su promjene likvidnosti ovih banaka, a na osnovu krivih 

koje prikazuju banke. Dakle, može se uočiti visok nagib krive koja prikazuje Banku 8 u 

pretpandemijskom periodu. Ova banka je u odnosu na ostale tri banke značajno likvidnija u 

periodu prije pojave pandemije. Nakon pojave pandemije kriva ima silaznu putanju, što je slučaj i 

sa ostalim bankama, osim sa Bankom 5 (kriva je u uzlaznoj putanji od 2020. odnosno prikazuje 

rast likvidnosti). 

Grafik 9: Koeficijent L1 – srednje banke 

 
Izvor: Kalkulacija autora 

U nastavku, prikazano je učešće likvidne aktive u ukupnoj aktivi za grupu malih banaka 

(Grafik 10). Grupu malih banaka, na osnovu tržišnog učešća, čine tri banke u bankarskom sistemu 

Crne Gore. Na sljedećem grafiku (10) predstavljeni su rezultati analize sprovedene na ove banke 

za nivo likvidnosti mjeren koeficijentom L1: 

Grafik 10: Procenat udjela likvidne aktive – male banke 

 
Izvor: Kalkulacija autora 

Iz grupe malih banaka izdvaja se Banka 10 sa značajno visokim rastom likvidnosti u 2021, 

ne samo u odnosu na 2018. i 2019, već i 2020. Dakle, u godini pojave pandemije zadržala je 
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približno isti nivo likvidnosti, da bi u 2021. koeficijent L1 u ovoj banci porastao za tri puta. Sa 

procentom udjela likvidne aktive od čak 43.13% u 2021, Banka 10 je najlikvidnija u sistemu u 

odnosu na ovaj način mjerenja likvidnosti. Kod Banke 11 koja je najmanja u sistemu zapaža se 

rast likvidnosti u odnosu na pretpandemijski period. U godini pojave pandemije koeficijent L1 je 

na približno istom nivou, dok u 2021. dolazi do poboljšanja i blagog rasta, tako da se zaključuje 

da i najmanja banka u sistemu ima zadovoljavajući nivo likvidnosti. Sa druge strane, kod Banke 9 

ustanovljen je negativan uticaj pandemije, jer je u odnosu na 2018. i 2019. primijećen nagli pad 

likvidnosti. Međutim, i dalje je na optimalnom nivou što se može preciznije uočiti na sljedećem 

grafiku (11):  

Grafik 11: Koeficijent L1 – male banke 

 
Izvor: Kalkulacija autora 

Visok nagib krive koja predstavlja Banku 9 pokazuje značajno veći nivo likvidnosti u 

odnosu na druge dvije banke u pretpandemijskom periodu. Suprotno, u godini pojave pandemije 

dolazi do postepenog pada likvidnosti kod ove banke, dok kod druge dvije banke dolazi do rasta, 

na šta ukazuju uzlazne putanje krivih. Visok nagib krive u postpandemijskom periodu posebno je 

evidentan kod Banke 10. 

Nakon prikazanih rezultata analize likvidnosti banaka na osnovu koeficijenta L1 – procenat 

udjela likvidne aktive, prikazaće se rezultati analize na osnovu koeficijenta likvidnosti L2 – 

procenat udjela kredita u ukupnoj aktivi. Ovaj pokazatelj likvidnosti označava u kom procentu su 

zastupljeni krediti u ukupnoj aktivi banke. Samim tim, mjerenje likvidnosti banke na osnovu ovog 

koeficijenta posebno je značajno za vremenski period za koji se i sprovodi analiza, uzimajući u 

obzir podršku koju su banke pružile klijentima nakon pojave pandemije, u vidu odobravanja novih 

kredita, refinansiranja postojećih, ali i odobravanja moratorijuma na kredite.  

Na način na koji su predstavljeni rezultati analize za nivo likvidnosti L1, predstaviće se i 

rezultati za likvidnost mjerenu koeficijentom L2. Dakle, izračunat je koeficijent likvidnosti L2 za 

sve banke, nakon čega su dobijeni rezultati grafički prikazani za velike, srednje i male banke u 

sistemu. U nastavku biće prikazani grafici i interpretirani rezultati. Za razliku od likvidnosti 

mjerenu koeficijentom L1, gdje veći procenat znači veću likvidnost banke, likvidnost mjerena na 

osnovu koeficijenta L2 tumači se suprotno, tj. veći koeficijent L2 znači manju likvidnost banke, 

zato što ukazuje na visok stepen zavisnosti aktive banaka od kredita. 
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Na sljedećem grafiku (12) predstavljeni su rezultati analize likvidnosti za banke iz grupe 

velikih banaka: 

Grafik 12: Procenat udjela kredita – velike banke 

 
Izvor: Kalkulacija autora 

Na osnovu prikazanih rezultata (Grafik 12) uočava se da je Banka 3 najlikvidnija u odnosu 

na koeficijent L2. Preostale tri banke su na približno istom nivou sa izrazito visokim koeficijentom 

L2, kako za period prije pandemije, tako i za period nakon pojave pandemije, što ukazuje na 

značajnu zavisnost aktive od kredita.158 Kod Banke 3 je u periodu od 2018-2021. primjetan 

konstantan pad koeficijenta L2, samim tim povećanje likvidnosti u odnosu na ovaj pokazatelj. Ovi 

rezultati se mogu interpretirati na način da aktiva Banke 3 ima značajno nisku zavisnost od kredita, 

što je prednost u kriznim okolnostima. Kod ostale tri banke konstatovan je blagi pad likvidnosti u 

postpandemijskom u odnosu na pretpandemijski period, odnosno porast nekvalitetnih kredita, što 

znači da je pandemija uticala na blago smanjenje likvidnosti kod ovih banaka.  

Evidentna je bolja pozicija Banke 3 u odnosu na preostale tri banke iz grupe velikih banaka. 

Kriva koja prikazuje Banku 3 znatno je ispod preostale tri i u oštroj je silaznoj putanji (Grafik 13). 

Kao što je prednje navedeno, a preklapanje krivih sa grafika isto i potvrđuje, preostale tri banke su 

na približno jednakom nivou likvidnosti u odnosu na koeficijent L2. Navedeno se može uočiti na 

osnovu grafika ispod koji jasnije prikazuje sliku o kretanju likvidnosti ove četiri banke u 

posmatranom intervalu (Grafik 13): 

 

 

 

 

                                                           
158 Razlog tome može biti činjenica da ove tri banke imaju najveću ponudu svih vrsta kredita, te veliki broj klijenata, 

odnosno korisnika istih. Ipak, ovako visok procenat učešća kredita u ukupnoj aktivi zahtijeva veću pažnju kada je u 

pitanju upravljanje kreditnim rizikom, te dodatne analize i mjere kreditnih analitičara u cilju zaštite likvidnosti banke 

od uticaja loših kredita. 
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Grafik 13: Koeficijent L2 – velike banke 

 
Izvor: Kalkulacija autora 

Nakon komparativne analize banaka koje na osnovu tržišnog učešća pripadaju grupi velikih 

banaka, odrađena je i analiza likvidnosti za banke iz grupe srednjih banaka. Na sljedećem grafiku 

(14) prikazaće se rezultati dobijeni na osnovu koeficijenta L2 – procenat udjela kredita u ukupnoj 

aktivi, za vremenski period od 2018-2021: 

Grafik 14: Procenat udjela kredita – srednje banke 

 
Izvor: Kalkulacija autora 

Uočava se značajno poboljšanje likvidnosti na osnovu koeficijenta L2 kod Banke 8 u 

periodu nakon pojave pandemije, posebno u 2021, što znači da je kod ove banke došlo do 

značajnog smanjenja udjela kredita u ukupnoj aktivi (Grafik 14). Na osnovu ovog koeficijenta 

može se konstatovati da je u 2021. Banka 8 bila najlikvidnija u sistemu, ne samo u grupi srednjih 

banaka, nego i u odnosu na ostale banke. Nakon ove banke najlikvidnija je Banka 5 koja je, bez 

obzira što je došlo do blagog povećanja u periodu od nastanka pandemije, zadržala adekvatan nivo 
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likvidnosti mjeren koeficijentom L2. Najmanje likvidna banka iz ove grupe je Banka 7, iako je 

primijećeno blago poboljšanje likvidnosti u odnosu na period prije pandemije, posebno u 2021. 

Banka 6 zadržala je približno isti nivo likvidnosti tokom posmatranog vremenskog perioda.  

Grafik 15: Koeficijent L2 – srednje banke 

 
Izvor: Kalkulacija autora 

Na osnovu nagiba krive uočava se nagli pad koeficijenta L2 kada je u pitanju Banka 8, 

posebno u 2021, kod Banke 7 se takođe primjećuje blagi pad u istom periodu, dok su krive koje 

prikazuju preostale dvije banke u blagoj uzlaznoj putanji (Grafik 15). Takođe, uočava se da je 

kriva koja prikazuje Banku 6 u konstantnoj blagoj uzlaznoj putanji. 

Na sljedećem grafiku (16) prikazani su rezultati analize likvidnosti malih banaka na osnovu 

koeficijenta L2, za vremenski period od 2018-2021: 

Grafik 16: Procenat udjela kredita – male banke

 
Izvor: Kalkulacija autora 

Na osnovu koeficijenta L2 najbolji rezultati zapaženi su kod Banke 9. Preostale dvije banke 

su na približno istom nivou sa izrazito visokim koeficijentom L2, što ukazuje na ranjivost 

likvidnosti ovih banaka kada su krediti u pitanju, odnosno visok stepen zavisnosti aktive od 
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kredita. Kod obije banke uočava se blago poboljšanje likvidnosti u postpandemijskom u odnosu 

na pretpandemijski period. Oscilacije su primijećene kod Banke 9 koja je u 2019. ostvarila 

značajno poboljšanje likvidnosti u odnosu na godinu ranije, nakon čega u 2020. pod uticajem 

pandemije dolazi do smanjenja likvidnosti, a već u 2021. do poboljšanja likvidnosti. Navedene 

oscilacije se jasnije mogu uočiti na sljedećem grafiku (17): 

Grafik 17: Koeficijent L2 – male banke 

 
Izvor: Kalkulacija autora 

Na kraju komparativne analize likvidnosti banaka prikazaće se rezultati analize dobijeni na 

osnovu trećeg pokazatelja likvidnosti, koji je označen kao koeficijent L3 i mjeri odnos likvidne 

aktive i depozita uvećanih za kratkoročno zaduživanje. Niža vrijednost ovog koeficijenta ukazuje 

na smanjenu likvidnost banke, odnosno označava povećanu osjetljivost banke u slučaju povlačenja 

depozita. Suprotno, ukoliko je koeficijent 100% ili iznad 100% onda je obim likvidnih sredstava 

dovoljno visok da pokrije nestabilno finansiranje.159 

Analiza likvidnosti banaka na osnovu koeficijenta L3 pokazala je približno isti nivo za sve 

velike banke, što ukazuje na značajnu osjetljivost kada je u pitanju povlačenje depozita, odnosno 

nizak nivo likvidnosti sa aspekta ovog koeficijenta.  

Na osnovu dobijenih rezultata zapažen je blagi porast nivoa likvidnosti kod tri banke u 

periodu nakon pojave pandemije u odnosu na pretpandemijski period (Grafik 18). Na bazi toga 

može se konstatovati visok nivo povjerenja klijenata u banke, jer nije došlo do povlačenja depozita, 

nego čak i blagog uvećanja. Međutim, koeficijent je i dalje na niskom nivou, imajući u vidu da 

treba da iznosi 100% ili više. Najniži nivo likvidnosti prema koeficijentu L3 ima Banka 4 koja je 

druga banka po veličini, dok je najlikvidnija Banka 3 koja je najmanja u grupi velikih banaka. 

Generalno posmatrano, koeficijent L3 je na značajno niskom nivou, daleko od zadovoljavajućeg, 

što znači da su u suštini sve banke osjetljive na povlačenje depozita, samo neke u većem, neke u 

manjem obimu. 

Na sljedećem grafiku (18) prikazani su prethodno objašnjeni rezultati analize likvidnosti 

velikih banaka prema koeficijentu L3: 

 

                                                           
159 Prema: Vodova, 2011; str. 1063. 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

L2-2018 L2-2019 L2-2020 L2-2021

L2

Banka 10 Banka 11 Banka 9



60 
 

    Grafik 18: Racio osjetljivosti od povlačenja depozita – velike banke

 
                                                               Izvor: Kalkulacija autora 

Sljedeći grafik (19) na osnovu nagiba krivih prikazuje kretanje koeficijenta L3 u 

posmatranom vremenskom periodu: 

Grafik 19: Koeficijent L3 – velike banke 

 
Izvor: Kalkulacija autora 

Na osnovu uzlazne putanje krive konstatuje se najveći rast likvidnosti kod Banke 3. Kod 

Banke 2 i Banke 1 takođe je primijećen blagi porast, dok jedino kod Banke 4 dolazi do smanjenja 

likvidnosti, a na šta ukazuje kriva u silaznoj putanji (Grafik 19). Uočava se da, kod tri banke čije 

su krive u uzlaznoj putanji, do rasta dolazi u postpandemijskom periodu. Ovim se dokazuje 

povjerenje klijenata u banke, o čemu je bilo riječi u prvom i drugom poglavlju. 

 Nakon analize likvidnosti velikih banaka prema koeficijentu L3, odrađena je analiza za 

banke iz grupe srednjih banaka. Kod dvije banke iz ove grupe konstatovan je neznatno bolji nivo 

likvidnosti kada je u pitanju koeficijent L3 u odnosu na velike banke.  

Sljedeći grafik (20) prikazuje rezultate analize likvidnosti za banke srednje veličine na 

osnovu koeficijenta L3: 
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            Grafik 20: Racio osjetljivosti od povlačenja depozita – srednje banke 

 
                                                              Izvor: Kalkulacija autora 

Banka 6 i Banka 7 imaju veoma nizak nivo likvidnosti mjeren koeficijentom L3, pri čemu 

se kod Banke 6 primjećuje konstantan pad u posmatranom intervalu (Grafik 20). Kod Banke 7  

zapažen je blagi porast likvidnosti u 2020, ali zatim ponovo značajan pad. Ovi rezultati ukazuju 

na osjetljivost ove dvije banke kada je u pitanju povlačenje depozita, odnosno veliki rizik za 

likvidnost, posebno u kriznim okolnostima. Banka 8 je u pretpandemijskom periodu bila 

najlikvidnija u odnosu na ovaj pokazatelj i to ne samo u odnosu na banke iz ove grupe, već i u 

odnosu na ostale banke u sistemu. Ostvareni koeficijent L3 od 64.7% u 2019. ujedno je i najveći u 

bankarskom sistemu u posmatranom vremenskom periodu. Međutim, na osnovu rezultata može se 

konstatovati značajan pad likvidnosti u periodu nakon pojave pandemije, što ukazuje na to da je 

pandemija uticala upravo na ovu banku kada je u pitanju osjetljivost na povlačenje depozita. Sa 

druge strane, kod Banke 5 primjećuje se porast u periodu nakon pojave pandemije. 

Na sljedećem grafiku (21) prema nagibu krivih jasno se mogu uočiti promjene nivoa 

likvidnosti u vremenskom periodu 2018-2021: 

Grafik 21: Koeficijent L3 – srednje banke 

 
Izvor: Kalkulacija autora 
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Na kraju, interpretirani su rezultati analize sprovedene na banke iz grupe malih banaka, a 

na osnovu koeficijenta L3.  

Rezultati ove analize predstavljeni su na sljedećem grafiku (22): 

Grafik 22: Racio osjetljivosti od povlačenja depozita – male banke 

 
Izvor: Kalkulacija autora 

Uočava se da je kod Banke 10 došlo do naglog povećanja likvidnosti u 2021, kod Banke 

11 primjećuje se konstantan blagi porast, dok se kod Banke 9 primjećuje blagi pad u periodu nakon 

pojave pandemije (Grafik 22). Shodno tome, konstatuje se negativan uticaj pandemije na 

likvidnost Banke 9. Sa druge strane, sa procentom od 57% Banka 10 je, prema koeficijentu L3, 

najlikvidnija banka u sistemu u 2021. 

Nagib krivih prikazuje rast, odnosno pad likvidnosti kod ovih banaka, u odnosu na 

koeficijent L3 za posmatrani vremenski period (Grafik 23). 

Grafik 23: Koeficijent L3 – male banke 

 
Izvor: Kalkulacija autora 
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U konačnom, bez obzira što kod nekih banaka koeficijent L3 iznosi između 40-65%,  

nijedna banka u sistemu nema zadovoljavajući nivo likvidnosti, odnosno sve banke u sistemu 

osjetljive su na povlačenje depozita, budući da bi ovaj koeficijent trebao iznositi 100% ili više.160 

 

3. Diskusija i rezultati istraživanja 

Na osnovu prikazanih rezultata komparativne analize likvidnosti banaka na osnovu tri 

koeficijenta likvidnosti za vremenski period od 2018-2021, može se konstatovati da je dokazana 

polazna hipoteza: Nivo likvidnosti banke nije određen njenom veličinom.  

Likvidnost banaka analizirana je sa aspekta tri pokazatelja, kako bi rezultati istraživanja 

bili što kompetentniji. Pored najčešće korišćenog pokazatelja za određivanje likvidnosti (učešće 

likvidne u ukupnoj aktivi), cilj je bio i sagledati likvidnost sa drugih aspekata, odnosno odrediti 

nivo likvidnosti banaka na osnovu drugih koeficijenata. Kako likvidnost banaka većinom zavisi 

od kredita i depozita, to su korišćena dva koeficijenta koja se mjere na osnovu ova dva bankarska 

indikatora. Ovim je obuhvaćena analiza likvidnosti i sa aspekta aktive i sa aspekta pasive. 

Kao što je već pomenuto, udio likvidne aktive u ukupnoj aktivi je najčeše korišćen 

koeficijent za analizu likvidnosti kako bankarskog sistema, tako i pojedinačnih banaka. Stoga je i 

u ovom radu prvo sprovedena komparativna analiza likvidnosti komercijalnih banaka u odnosu na 

ovaj pokazatelj likvidnosti. U sljedećoj tabeli (8) prikazani su koeficijenti likvidnosti L1 za svaku 

banku ponaosob: 

Tabela 8: Koeficijent likvidnosti komercijalnih banaka L1 

BANKE L1-2018 L1-2019 L1-2020 L1-2021   

Banka 2 24.85% 21.42% 22.33% 30.92% 

Velike banke 
Banka 3 26.54% 25.84% 31.18% 39.22% 

Banka 1 16.22% 16.45% 15.50% 27.71% 

Banka 4 18.45% 19.94% 20.64% 18.05% 

Banka 6 23.49% 19.41% 18.89% 14.83% 

Srednje banke 
Banka 7 15.97% 15.80% 23.02% 17.39% 

Banka 8 38.30% 47.82% 31.83% 18.55% 

Banka 5 36.53% 28.75% 31.08% 42.96% 

Banka 10 17.79% 14.31% 14.53% 43.13% 

Male banke Banka 11 9.22% 12.96% 12.92% 18.82% 

Banka 9 34.99% 39.35% 24.58% 23.40% 
                                                             Izvor: Izrada autora 

Kao što se može vidjeti u Tabeli 8, od 11 komercijalnih banaka u sistemu za koje je 

sprovedena analiza, tri najlikvidnije banke u pretpandemijskom periodu su Banka 8, Banka 9 i 

Banka 5. Dvije banke pripadaju grupi srednjih banaka po veličini, dok jedna banka pripada grupi 

malih banaka. U prethodne dvije godine, dakle nakon pojave pandemije, kod Banke 8 i Banke 9 

                                                           
160Kod nekih banaka pandemija je uticala na dodatno smanjenje L3, kod nekih banaka je došlo do povećanja, ali 

generalno ovaj koeficijent je na niskom nivou. 
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dolazi do naglog smanjenja nivoa likvidnosti, dok kod Banke 5 dolazi do povećanja. Takođe, 

primjećuje se najveći porast kod Banke 10 (u prethodnom periodu bila među najmanje likvidnim 

bankama) koja je u 2021. bila najlikvidnija, a pripada grupi malih banaka. Pored Banke 10 u 

prethodne dvije godine povećanje likvidnosti konstatovano je i kod tri banke iz grupe velikih 

banaka, osim kod Banke 4, kod koje je ustanovljen blagi pad likvidnosti. Ono što je zajedničko 

jeste da pandemija nije uticala u značajnoj mjeri na nivo likvidnosti nijedne od posmatranih banaka 

u sistemu, kada je u pitanju koeficijent L1.
161 Postoji blagi pad likvidnosti kod pojedinih banaka, 

dok je sa druge strane kod nekih banaka primijećen rast likvidnosti.  

Ovo se dalje može posmatrati i sa ostalih aspekata koji su mogli imati implikacije na 

dobijene rezultate, a to su spajanje banaka putem akvizicije, smanjeni procenat obavezne rezerve, 

odluka o neisplaćivanju dividende akcionarima ili prosto odluke banaka da čuvaju veći procenat 

likvidnih sredstava kako bi zaštitile svoju likvidnosnu poziciju u kriznim okolnostima. 

Sa druge strane, tri najmanje likvidne banke u pretpandemijskom periodu bile su Banka 

11, Banka 7 i Banka 1. Ono što je interesantno jeste da Banka 1 pripada grupi velikih banaka, te 

da je u 2019. ostala na približno istom nivou likvidnosti, sa tim da je u 2019. kod Banke 10 došlo 

do blagog pada likvidnosti, pa je ona bila među tri najmanje likvidne banke (pored Banke 11 i 

Banke 7). U godini pojave pandemije Banka 10 i Banka 11 ostale su na najnižem nivou likvidnosti 

u odnosu na druge banke, dok Banka 1 bilježi blagi pad likvidnosti pa je i u godini pojave 

pandemije među najmanje likvidnim bankama. U 2021, najmanje likvidne banke bile su Banka 4, 

Banka 6 i Banka 7, dakle dvije banke srednje veličine i jedna velika banka (druga po veličini u 

bankarskom sistemu). 

Nakon odrađene komparativne analize likvidnosti na osnovu koeficijenta L1, odrađena je i 

analiza likvidnosti na osnovu koeficijenta L2 koji određuje odnos kredita i ukupne aktive, a 

dobijeni rezultati rezimirani su u sljedećoj tabeli (9): 

Tabela 9: Koeficijent likvidnosti komercijalnih banaka L2 

BANKE L2-2018 L2-2019 L2-2020 L2-2021   

Banka 2 56.87% 58.45% 70.57% 66.69% 

Velike banke 
Banka 3 45.44% 43.15% 39.7% 33.41% 

Banka 1 61.66% 63.75% 66.38% 63.27% 

Banka 4 63.13% 62.94% 67.93% 65.20% 

Banka 6 52.5% 54.41% 55.94% 56.33% 

Srednje banke 
Banka 7 77.39% 77.11% 72.65% 62.20% 

Banka 8 48.05% 39.33% 33.83% 18.38% 

Banka 5 34.17% 28.25% 32.78% 32.08% 

Banka 10 70.80% 80.78% 79.85% 75.46% 

Male banke Banka 11 81.86% 79.28% 77.86% 68.84% 

Banka 9 39.74% 24.83% 34.87% 23.52% 

Izvor: Izrada autora 

                                                           
161Pretpostavlja se da su na očuvanje likvidnosti banaka svakako imale značajan uticaj mjere Centralne banke 

donesene upravo u tom cilju, za očuvanje i održavanje likvidnosti bankarskog sistema. 
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Koeficijent likvidnosti mjeren učešćem kredita u ukupnoj aktivi je obrnuto proporcionalan 

samoj likvidnosti banke, odnosno veći procenat ovog koeficijenta znači istovremeno manju 

likvidnost banke, jer ukazuje na visok procenat zavisnosti aktive od kredita. Na osnovu rezultata 

iz Tabele 9 uočava se visok procenat koeficijenta L2 kod gotovo svih banaka u posmatranom 

vremenskom periodu. Kada se posmatra likvidnost komercijalnih banaka sa aspekta ovog 

koeficijenta, može se konstatovati blagi negativan uticaj pandemije. Navedeno može biti 

posljedica povećanog odobravanja kredita banaka privredi i stanovništvu u cilju apsorbovanja 

negativnog šoka prouzrokovanog pandemijom.  

Upoređujući pretpandemijski i postpandemijski period, najveći rast koeficijenta, odnosno 

smanjenje likvidnosti, uočen je kod banke prve po veličini, na osnovu tržišnog učešća. Na približno 

istom nivou likvidnosti su i ostale banke iz ove grupe, sa smanjenom likvidnošću u periodu 2020-

2021. (uticaj pandemije, rast nekvalitetnih kredita). Izuzetak je Banka 3 koja je u periodu nakon 

pojave pandemije poboljšala likvidnost, a najmanja je banka iz grupe velikih banaka.  

Najniži koeficijent u 2021. konstatovan je kod Banke 8, Banke 5 i Banke 9, koje pripadaju 

grupi srednjih, odnosno malih banaka. Ove banke su, na osnovu koeficijenta L2, najlikvidnije u 

sistemu za posmatrani vremenski period (osim u 2018. kada je Banka 3 imala blago veći nivo 

likvidnosti od Banke 8). Premda, tumačenje likvidnosti sa ovog aspekta treba uzeti sa rezervom, 

imajući u vidu da velike banke uglavnom imaju i veći broj klijenata, te samim tim i veću tražnju 

za kreditima. Ovo svakako otvara prostor za dodatna, podrobnija istraživanja. 

Najmanje likvidne banke u posmatranom vremenskom periodu na osnovu koeficijenta L2 

su Banka 7, Banka 10 i Banka 11. U 2021. kod Banke 7 došlo je do blagog pada koeficijenta L2, 

te jačanja likvidnosti. Sa druge strane, kod Banke 2 (najveća banka u sistemu) dolazi do smanjenja 

likvidnosti (rasta koeficijenta L2), pa je ova banka pored Banke 10 i Banke 11 bila najmanje 

likvidna na kraju posmatranog intervala. 

 Na kraju, biće interpretirani rezultati analize likvidnosti dobijeni na osnovu koeficijenta L3 

u sljedećoj tabeli (10): 

Tabela 10: Koeficijent likvidnosti komercijalnih banaka L3 

BANKE L3-2018 L3-2019 L3-2020 L3-2021   

Banka 2 31.1% 28.2% 28.3% 39.5% 

Velike banke 
Banka 3 32.8% 32.7% 39.5% 47.5% 

Banka 1 22.4% 23.2% 25.3% 44.8% 

Banka 4 23.03% 24.99% 25.7% 22.3% 

Banka 6 27.1% 22.3% 22.2% 17.8% 

Srednje banke 
Banka 7 20.3% 20.64% 33.13% 23.4% 

Banka 8 54.2% 64.7% 36.8% 19.8% 

Banka 5 39.8% 31.95% 34.03% 46.7% 

Banka 10 22.17% 18.5% 19.15% 57% 

Male banke Banka 11 11.7% 16.3% 17.2% 24.98% 

Banka 9 42.4% 44.2% 29.1% 26.2% 

Izvor: Izrada autora  
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Veći koeficijent likvidnosti L3 ukazuje na to da je banka u boljoj poziciji da apsorbuje šok 

likvidnosti. Ukoliko je procenat ovog koeficijenta 100% ili preko 100%, obim likvidnih sredstava 

dovoljno je visok da pokrije nestabilno finansiranje, dok niža vrijednost koeficijenta ukazuje na 

povećanu osjetljivost banke u slučaju povlačenja depozita. Na bazi rezultata iz Tabele 10, može se 

konstatovati da nijedna banka u sistemu nema koeficijent L3 na zadovoljavajućem nivou, što znači 

da su sve banke visoko zavisne od povlačenja depozita, te da nijesu u dovoljnoj mjeri likvidne.  

Upoređujući dva perioda (prije i nakon pojave pandemije) ne postoji značajna razlika. 

Koeficijenti su približno jednaki za sve grupe banaka, dakle ne zavise od veličine banke, čime je i 

na osnovu ovog pokazatelja likvidnosti dokazana polazna hipoteza da nivo likvidnosti banke ne 

zavisi od njene veličine. Najveći koeficijent likvidnosti u posmatranom intervalu konstatovan je 

kod Banke 8 u 2019, dok nakon pojave pandemije dolazi do naglog pada. Sa druge strane, Banka 

10 imala je najveći nivo likvidnosti na osnovu koeficijenta L3 u 2021. Pored Banke 10, u ovoj 

godini najlikvidnije su bile Banka 3 i Banka 5. Ove dvije banke su bile među najlikvidnijim i u 

2020, kao i Banka 8. U pretpandemijskom periodu najveći nivo likvidnosti imale su Banka 8, 

Banka 9 i Banka 5.162 Najmanji koeficijent L3 u 2021. imale su Banka 8, Banka 4 i Banka 6. U 

prethodnom periodu, najmanje likvidne bile su Banka 11, Banka 10 i Banka 7 (u 2020. umjesto 

Banke 7, među najmanje likvidnim bila je Banka 6). 

U krajnjem, na osnovu analize likvidnosti banaka sa aspekta pasive zaključuje se da bi sve 

banke trebale da preduzmu određene mjere u cilju efikasnijeg upravljanja likvidnošću, te 

smanjenja zavisnosti od povlačenja depozita. Visoka zavisnost od povlačenja depozita, posebno u 

kriznim okolnostima, mogla bi znatno ugroziti likvidnost banaka, a što je i potkrijepljeno 

iskustvom iz doba globalne finansijske krize. Stoga, poseban akcenat bi trebao biti na upravljanje 

likvidnošću sa aspekta pasive. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
162 U 2019. Banka 3 imala je za 0.75% veći koeficijent likvidnosti L3 od Banke 5. 
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1. Uvod – polazne pretpostavke istraživanja 

Pojava pandemije COVID – 19 imala je direktne negativne posljedice na realni sektor, a 

što se reflektovalo kroz smanjenje bruto domaćeg proizvoda, rast inflacije, te porast 

nezaposlenosti. Ovo su ujedno i najznačajniji makroekonomski indikatori prilikom procjenjivanja 

stanja u realnoj ekonomiji. Zahvaljujući visokom stepenu likvidnosti i stabilnosti bankarskog 

sistema, banke su pružile značajnu finansijsku pomoć u prevazilaženju prvobitnog negativnog 

šoka, odobravajući finansijska sredstva privredi i stanovništvu kako bi se ublažile posljedice prvog 

talasa krize. Posljednje dvije godine veliki su izazov za očuvanje globalne ekonomije, kako zbog 

pandemije, tako i zbog rata u Ukrajini i generalno političke nestabilnosti u svijetu, što je počelo da 

se odražava na sve sfere ekonomije. 

U narednom periodu biće imperativ očuvati bankarski sektor i njegovu likvidnost, jer bez 

likvidnog bankarskog sektora izlazak iz krize bio bi gotovo nemoguć ili bi oporavak bio mnogo 

komplikovaniji i duži. Slom banaka mogao bi dovesti do nove globalne finansijske krize koja bi 

uzela razmjere možda i veće od krize iz 2008, stoga je praćenje poslovanja banaka od ključnog 

značaja. To podrazumijeva preduzimanje svih potrebnih mjera u cilju očuvanja i zaštite od 

prelivanja negativnih kretanja u realnom sektoru na bankarski sektor.  

Na poslovanje banaka mogu uticati mikroekonomski i makroekonomski indikatori, prvi se 

odnose na bankarske varijable, a drugi na varijable iz realnog sektora. Kako je istraživanje 

sprovedeno u intervalu koje obuhvata krizni period kojim je prevashodno pogođen realni sektor i 

čiji efekti su bili vidljivi već u prvim mjesecima, a uzimajući u obzir međusobnu povezanost dva 

sektora, te da se uticaj pandemije može preliti na bankarski sektor putem kanala iz realnog sektora, 

akcenat u istraživanju stavljen je na makroekonomske varijable. Na osnovu navedenog, testiraće 

se druga hipoteza u radu: 

H2: Makroekonomske varijable imaju statistički značajan uticaj na likvidnost banaka. 

Nestabilno makroekonomsko okruženje moglo bi imati negativne implikacije na 

poslovanje banaka. Stoga, osnovni cilj istraživanja jeste utvrditi da li i u kolikoj mjeri 

makroekonomski indikatori utiču na likvidnost banaka, odnosno odrediti statistički značajan uticaj 

posmatranih makroekonomskih indikatora na odabrane nivoe likvidnosti. Dakle, likvidnost će se 

posmatrati kroz prizmu tri nezavisne makroekonomske varijable (stopa rasta realnog BDP-a, stopa 

inflacije i stopa nezaposlenosti). Hipoteza će se testirati na osnovu dva nivoa likvidnosti, odnosno 

likvidnost mjerenu koeficijentom L1 i likvidnost mjerenu koeficijentom L2.
163 Nivo likvidnosti L1, 

odnosno nivo likvidnosti L2, biće zavisne varijable u modelima.  

Pojavom pandemije direktno je pogođen realni sektor što je primjetno na osnovu promjena 

vrijednosti osnovnih pokazatelja u ekonomiji (BDP, stopa inflacije, stopa nezaposlenosti). U 

istraživanju se polazi od pretpostavke da se loše stanje u ekonomiji može najprije prenijeti na 

finansijski sistem upravo preko ovih makroekonomskih indikatora. Sa tim da, svaki od indikatora 

ima različiti stepen uticaja, odnosno jedan od indikatora može uticati u većoj ili manjoj mjeri na 

sve banke i u odnosu na oba nivoa likvidnosti ili ne mora uopšte imati uticaj. Na primjer, 

nezaposlenost bi se mogla okarakterisati kao značajna za likvidnost banke mjerenu odnosom 

                                                           
163 Vrijednost koeficijenata L1 i L2 dobijena je prilikom dokazivanja prve hipoteze u trećem poglavlju i biće 

primijenjena u modelima za dokazivanje druge hipoteze. 
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kredita i ukupne aktive, dok bi privredni ciklus i inflacija bili značajniji za likvidnost mjerenu 

odnosom likvidne i ukupne aktive. 

U svrhu testiranja hipoteze sprovešće se linearna regresiona analiza – metod najmanjih 

kvadrata.164 Na osnovu ove metode nastoji se ispitati uticaj makroekonomskih indikatora na dva 

nivoa likvidnosti, na likvidnost mjerenu odnosom likvidne i ukupne aktive (L1) i likvidnost 

mjerenu odnosom kredita i ukupne aktive (L2). Likvidnost mjerena odnosom likvidne i ukupne 

aktive je jedan od najčešće korišćenih pokazatelja likvidnosti, dok je drugi pokazatelj likvidnosti 

odabran zbog vremenskog ciklusa za koji se sprovodi analiza, a koji obuhvata dvije godine kriznog 

perioda. Ovaj period smatra se posebno značajnim imajući u vidu povećan broj kredita koje su 

banke odobrile u cilju finansijske podrške privredi i stanovništvu, sa jedne strane, a sa druge strane 

i veliki broj restruktuiranih kredita i kredita za koje je odobren moratorijum.  

Takođe, važno je napomenuti da postoji mogućnost blagog odstupanja u modelima, 

odnosno da dobijeni podaci ne predstavljaju u potpunosti realnu sliku, iz razloga što je u godini 

pojave pandemije, Centralna banka Crne Gore smanjila stopu obavezne rezerve za držanje 

likvidnih sredstava banaka, kako bi banke ta sredstva mogle da plasiraju na tržište. Tu su svakako 

i ostale mjere donesene u funkciji smanjenja posljedica prvog talasa krize, koje su uticale na bolju 

poziciju banaka, odnosno očuvanje njihove likvidnosti i solventnosti.165  

Analizom pojedinačnih banaka (analiza rađena na uzorku od sedam banaka) intencija je 

ukazati na eventualne ranjivosti za cijeli sistem, odnosno rizik da se nelikvidnost proširi sa nivoa 

pojedinačne banke na bankarski sektor u cjelini. Preciznije, utvrditi u kojoj mjeri makroekonomski 

indikatori utiču na banke pojedinačno kako bi se procijenilo koja je banka najranjivija, odnosno 

najviše podložna uticaju iz realnog sektora.  

Pretpostavlja se da bar jedan od ispitanih makroekonomskih indikatora ima uticaj na jedan 

od dva nivoa likvidnosti za svaku banku obuhvaćenu analizom. Pretpostavlja se i da stopa rasta 

realnog BDP-a ima pozitivan uticaj na likvidnost, stopa nezaposlenosti negativan, a da inflacija 

može imati i pozitivan i negativan uticaj. Prema Rychtárik (2009), postoji negativna korelacija 

između ranjivosti pojedinih banaka u različitim scenarijima i udjela likvidnih sredstava u ukupnom 

bilansu stanja.166 

Rast nezaposlenosti može se odraziti na bankarski sektor u vidu usporenog rasta 

finansiranja, povećanjem problematičnog finansiranja, upravo zbog lica koja su ostala bez posla 

(Ichsan i ostali, 2021). 

Dobijeni rezultati koristiće u sagledavanju sistema kroz pojedinačne banke, kao i 

identifikovanje potencijalnih rizika iz realnog sektora u odnosu na osjetljivost banaka na promjene 

makroekonomskih indikatora, kako bi se pravovremeno preduzele neophodne mjere.   

 

 

                                                           
164 Regresionom analizom ispituje se zavisnost između posmatranih varijabli. 
165 Više o ovom objašnjeno u II poglavlju – 4. Efekti mjera Centralne banke Crne Gore. 
166 Detaljnije: Rychtárik, 2009; str. 30. 
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2. Pregled literature 

U kolikoj mjeri je likvidnost značajna za banke i bankarski sistem u cjelini potvrđuje 

postojanje velikog broja radova koji se odnose na određivanje determinanti likvidnosti, odnosno 

indikatora koji imaju najveći uticaj na likvidnost. Mnogi autori proučavali su uticaj kako 

makroekonomskih, tako i mikroekonomskih indikatora, posebno u periodu nakon nastanka 

globalne finansijske krize, čiji je jedan od glavnih uzroka bila upravo nelikvidnost banaka. 

Na osnovu istraživanja kojim je obuhvaćeno 30 komercijalnih banaka Poljske za period od 

2001-2010, Vodova (2012) je došla do zaključka da je likvidnost banaka snažno determinisana 

ekonomskim uslovima i posljedicama finansijske krize. Testirano je osam makroekonomskih i 

četiri bankarske varijable u odnosu na četiri nivoa likvidnosti.167 Dokazano je da se likvidnost 

banaka smanjila kao posljedica finansijske krize, ekonomskog pada i povećanja nezaposlenosti. 

Takođe, na smanjenje likvidnosti banaka utiču profitabilnost i povećanje kamatne marže, a 

likvidnost opada i sa veličinom banke. Dokazano je da inflacija utiče pozitivno na likvidnost 

banaka, što se može objasniti time da banke teže da drže više likvidnih sredstava tokom inflacije.168 

Milošević Avdalović (2017) je u svom radu došla do rezultata da veličina, kapitalizacija i 

profitabilnost banke mogu uticati na upravljanje rizikom likvidnosti. Takođe, rezultati ukazuju na 

to da je likvidnost banaka u pozitivnoj korelaciji sa pokazateljem adekvatnosti kapitala i racijom 

kamatnih prihoda prema aktivi, dok negativna veza, statistički značajna, postoji sa veličinom 

banke (mjerena bankarskom aktivom), racijom rashoda od kamata u odnosu na prihod od kamate 

i racijom prinosa na kapital.169 

Vodova (2011) je analizirajući likvidnost komercijalnih banaka u Češkoj došla do 

zaključka da inflacija negativno utiče na likvidnost, iako se pošlo od pretpostavke da utiče 

pozitivno, kao i da likvidnost raste sa veličinom banke. Takođe, dokazano je da je likvidnost u 

suprotnosti sa BDP-om, kao i da nezaposlenost nema statistički značajan uticaj.170 

Prema Mazreku (Mazreku i ostali, 2019), racionalizacija kredita postaje strožija kako 

inflacija raste, to dalje dovodi do toga da finansijski sektor ima manje kredita i alokacija resursa 

postaje manje efikasna. To dalje uzrokuje povećanje likvidnih sredstava koje banke drže, sa 

rastućom inflacijom. Ispitujući uticaj određenih indikatora na likvidnost bankarskih sistema u 

zemljama na Balkanu (istraživanjem obuhvaćena i Crna Gora) došlo se do sljedećih zaključaka: 

rast nekvalitetnih kredita smanjuje likvidnost banaka, adekvatnost kapitala i depoziti pozitivno 

utiču na likvidnost, marginalna kamatna stopa ima pozitivan i statistički značajan uticaj na 

likvidnost bankarskih sistema na Balkanu, BDP ima pozitivan uticaj na likvidnost, kao i stopa 

nezaposlenosti. U radu se navodi da bi pažljivije praćenje ovih faktora moglo poboljšati efikasnost 

upravljanja likvidnošću.171 

 Munteanu (2012) je analizirala likvidnost banaka u Rumuniji u periodu od 2002-2010, 

odvojeno period prije i poslije krize. U sumiranju rezultata prikazano je da je inflacija imala 

negativan uticaj u periodu prije krize, dok je u periodu poslije krize, odnosno 2008-2010. imala 

                                                           
167 Analiza je sprovedena posebno za svaki od četiri nivoa likvidnosti.  
168 Detaljnije: Vodova, 2012; str. 966. 
169 Prema: Milošević Avdalović, 2017; str. 257. 
170 Opširnije: Vodova, 2011; str. 1065 i str. 1066. 
171 Detaljnije: Mazreku, Morina, Misiri, Spiteri, Grima, 2019; str. 101. 
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pozitivan uticaj. Takođe, u pretkriznom periodu nezaposlenost je imala pozitivan uticaj. Ovo se 

odnosi na likvidnost mjerenu odnosom likvidnih sredstava i depozita uvećanih za kratkoročno 

finansiranje.172 

 Prema Vodova (2013), odnos između stope rasta BDP-a i likvidnosti banke je dvosmislena, 

dok stopa nezaposlenosti, učešće nekvalitetnih kredita i finansijska kriza nemaju statistički 

značajan uticaj na likvidnost mađarskih poslovnih banaka. Istraživanje je, između ostalog, 

pokazalo da rast kapitalne adekvatnosti banke, rast kamatnih stopa na kredite i rast profitabilnosti, 

utiču na rast likvidnosti banaka.173 

 Najveće banke su se pokazale najizdržljivijim u kontekstu krize izazvane pandemijom 

COVID – 19, na osnovu istraživanja Korzeb i Niedziółke (2020). Na osnovu njihove studije 

likvidnost je, pored adekvatnosti kapitala, prepoznata kao najvažnija dijagnostička karakteristika. 

Za dvije banke u sistemu koje su identifikovane kao najugroženije, sugestija je da se preduzmu 

mjere za povećaje sopstvenih sredstava u funkciji pokrivanja potencijalnih gubitaka.174 

 Tesfaye (2012) dolazi do zaključka da likvidnost raste sa većom veličinom banke i višom 

maržom kamatnih stopa. Istraživanje je pokazalo da su nekvalitetni krediti i inflacija imali 

pozitivan i statistički značajan uticaj na likvidnost mjerenu učešćem likvidnih sredstava u ukupnim 

sredstvima. Takođe, prema ovom koeficijentu, pozitivan i značajan uticaj na likvidnost ima i 

adekvatnost kapitala. Između ostalog, dobijeno je da stopa rasta realnog BDP-a nema statistički 

značajan uticaj na likvidnost komercijalnih banaka u Etiopiji.175 

U radu koji se odnosi na komercijalne banke u Slovačkoj, Vodova (2011) ističe da se 

likvidnost mjerena učešćem kredita i depozita i kratkoročnih pozajmica povećava uz rast BDP-a, 

dok se likvidna imovina smanjuje porastom profitabilnosti, višim koeficijentom adekvatnosti 

kapitala i veličine banke. Ova studija slučaja pokazala je da kamatne stope (na kredite, 

međubankarske transakcije i monetarna politika kamatnih stopa), kamatna marža, udio 

problematičnih kredita i stopa inflacije, nijesu statistički značajni za likvidnost komercijalnih 

banaka u Slovačkoj.176 

 U cilju ocjene uticaja globalne ekonomske krize, Račić (2014) ispituje uticaj 

makroekonomskih indikatora na likvidnost komercijalnih banaka u Srbiji. Rezultati istraživanja 

pokazuju da trend pada BDP-a, kao i trend povećanja nezaposlenosti, deficita platnog bilansa i 

inflacije, na statistički značajnom nivou determinišu smanjenje kreditne aktivnosti banaka i 

njihovu izloženost riziku likvidnosti. Takođe, konstatovano je da postoji obrnuta korelacija između 

likvidnosti banaka i privrednog ciklusa.177 

 Prema Qehaja (Qehaja i ostali, 2022), stopa inflacije predstavljena je kao statistički 

značajna mjera likvidnosti banaka, shodno tome preporučuje se svim komercijalnim bankama da 

uzmu u obzir makroekonomsko okruženje prilikom izrade strategija za poboljšanje svoje 

likvidnosti. Dalje, na osnovu sprovedene regresije dobijeno je da stopa rasta BDP-a ima pozitivan 

uticaj na likvidnost banaka, dok je negativna korelacija zabilježena između stope nezaposlenosti i 

                                                           
172 Pogledati: Munteanu, 2012; str. 997. 
173 Opširnije: Vodova, 2013; str. 70 i str. 71. 
174 Više o ovome: Korzeb, Niedziółka, 2020; str. 219. 
175 Detaljnije: Tesfaye, 2012; str. 88. 
176 Pogledati: Vodova, 2011; str. 746. 
177 Vidjeti: Račić, 2014; str. 75. 
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likvidnosti banke. Statistička analiza pokazala je da BDP ima najmanji uticaj na likvidnost, a 

inflacija najznačajniji uticaj na likvidnost banaka.178 Ovo istraživanje sprovedeno je na banke iz 

28 zemalja članica Evropske unije, kao i na banke iz Turske i Švajcarske. 

 Moussa (2015) je u svom istraživanju došla do zaključaka da finansijske performanse, 

odnos kapitala i ukupne aktive, odnos operativnog troška i ukupne aktive, rast BDP-a i stopa 

inflacije imaju statistički značajan uticaj na likvidnost banaka. Sa druge strane, veličina banke, 

odnos depozita i ukupne aktive i odnos finansijskih rashoda i ukupnih kredita, nemaju statistički 

značajan uticaj.179 Analiza je sprovedena u odnosu na dva nivoa likvidnosti (odnos likvidne i 

ukupne aktive i odnos ukupnih kredita i ukupnih depozita). 

 

3. Opis uzorka i metodologija istraživanja 

Za potrebe istraživanja, odnosno u svrhu testiranja druge hipoteze, odabrano je sedam od 

jedanaest banaka u sistemu (koliko ih je bilo na kraju posmatranog vremenskog perioda). Uzorkom 

su obuhvaćene četiri velike banke, dvije banke srednje veličine i jedna mala banka, mjereno na 

osnovu tržišnog učešća, a što je prikazano u prethodnom poglavlju.  

Pristup istraživanju je kvantitativni (podaci su mjerljivi i brojčano iskazani) i kvalitativni 

(koristiće se za pojašnjenje dobijenih rezultata). Sprovedena je linearna regresiona analiza – metod 

najmanjih kvadrata, za što je korišćen statistički i ekonometrijski softverski alat EViews, verzija 

12. Za analizu su korišćeni godišnji podaci za vremenski period od 2018-2021. Podaci su 

sekundarni, prikupljeni iz zvaničnih saopštenja Uprave za statistiku – Monstat (makroekonomski 

indikatori)180. Podaci za likvidnost na osnovu koeficijenata L1 i L2 dobijeni su prilikom testiranja 

prve hipoteze, a na bazi prikupljanja podataka za svaku banku ponaosob iz konsolidovanih bilansa 

stanja banaka koji se zvanično objavljuju na sajtu Centralne banke Crne Gore.  

Linearna regresiona analiza sprovedena je za svaku banku pojedinačno. Nezavisne 

varijable u modelima su makroekonomski indikatori (stopa rasta realnog BDP-a, stopa inflacije i 

stopa nezaposlenosti). Ovi indikatori na najoptimalniji način prikazuju stanje i promjene u realnoj 

ekonomiji. Na osnovu ovih indikatora najbolje se može uočiti i tumačiti stanje u realnoj ekonomiji. 

Ispitan je uticaj makroekonomskih varijabli na dva nivoa likvidnosti (L1 i L2) za sedam odabranih 

banaka, vrednujući da su ove banke od sistemske važnosti za cjelokupan bankarski sistem.  

Prilikom obrađivanja podataka, odnosno sprovođenja regresije kako bi se utvrdio statistički 

značajan uticaj ovih varijabli na likvidnost banaka, odrađeni su i testovi koji potvrđuju (ocjenjuju) 

validnost, tj. tačnost samog modela. Na osnovu testa multikolinearnosti, koji se tumači na bazi 

vrijednosti VIF-a (faktor inflacije varijanse), određuje se da li postoji međusobna povezanost 

nezavisnih varijabli. Ukoliko je vrijednost VIF-a ispod 5, to znači da nezavisne varijable nijesu 

međusobno perfektno ili značajno korelisane, vrijednost VIF-a iznad 5 ukazuje na postojanje 

multikolinearnosti u modelu. Dakle, multikolinearnost javlja se ukoliko postoji linearna zavisnost 

                                                           
178 Opširnije o ovome: Qehaja, Gashi, Hoti, 2022; str. 75. 
179 Prema: Moussa, 2015; str. 258. 
180 Podaci dostupni na sljedećim linkovima: https://www.monstat.org/cg/page.php?id=26&pageid=26; 

https://www.monstat.org/cg/page.php?id=19&pageid=19 i http://monstat.org/cg/page.php?id=660&pageid=22. 

https://www.monstat.org/cg/page.php?id=26&pageid=26
https://www.monstat.org/cg/page.php?id=19&pageid=19
http://monstat.org/cg/page.php?id=660&pageid=22
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između nezavisnih varijabli, a što bi značilo da nezavisne varijable svojim varijacijama više 

objašnjavaju jedna drugu, nego što objašnjavaju zavisnu varijablu.181 

Pored testa multikolinearnosti, sproveden je i Žak-Bera (Jarque-Bera) test normalnosti, po 

kojem je test normalan, odnosno reziduali su normalnog rasporeda, kada je vrijednost Žak-Bera 

testa i njegove pripadajuće vjerovatnoće veća od 0,05, odnosno od 5%.182  

Pored navedenog, a među najvažnijim pokazateljima validnosti regresije je svakako 

koeficijent determinacije (R2), koji ukazuje na značajnost regresije, odnosno u kojem procentu 

nezavisne varijable opisuju zavisnu varijablu. Zatim, procenat vjerovatnoće nezavisnih varijabli 

(tumačen na nivou od 1%, 5% i 10% značajnosti), koji ukazuje na postojanje statistički značajnog 

uticaja nezavisne varijable na zavisnu varijablu, znak koeficijenta uz nezavisnu varijablu, kao i 

test F statistike i njene pripadajuće vjerovatnoće, koja ukazuje na kom nivou statističke značajnosti 

je ispitani regresioni model.183 

Regresiona analiza sprovedena ja na dva nivoa likvidnosti (L1 i L2 – zavisne varijable u 

modelima). Što je koeficijent likvidnosti L1 veći, banka je likvidnija, pa je znak ispred koeficijenta 

nezavisnih varijabli u modelu proporcionalan likvidnosti. Preciznije, ukoliko je pozitivan, 

nezavisna varijabla je u pozitivnoj korelaciji sa zavisnom varijablom, te njeno povećanje utiče na 

povećanje likvidnosti određene banke. Sa druge strane, ukoliko je negativan znak ispred 

koeficijenta nezavisne varijable, onda je u negativnoj korelaciji, tj. smanjenje nezavisne varijable 

utiče na smanjenje likvidnosti određene banke.  

Suprotno ovom, veći koeficijent likvidnosti L2, ukazuje na manje likvidnu banku, jer 

podrazumijeva veliko učešće nekvalitetnih kredita u ukupnoj aktivi banke. Stoga, dobijeni rezultati 

u modelima u kojima je zavisna varijabla likvidnost mjerena koeficijentom L2 tumače se suprotno. 

Preciznije, negativan znak koeficijenta koji predstavlja nezavisnu varijablu u modelu, pozitivno 

utiče na likvidnost, i obratno, ako je pozitivan znak ispred koeficijenta nezavisne varijable, onda 

ta nezavisna varijabla negativno utiče na likvidnost.184 

 Tabela 11 prikazuje pregled makroekonomskih indikatora korišćenih za potrebe 

sprovođenja linearne regresione analize – metod najmanjih kvadrata: 

 

 

 

                                                           
181  Jednom urađen test multikolinearnosti između nezavisnih varijabli, nije ponavljan u drugim modelima u kojima 

je ispitivan uticaj tih istih varijabli na likvidnost neke druge banke, jer vrijednost zavisne varijable ne utiče na 

ispitivanje korelacije nezavisnih varijabli. Dakle, u svakom sljedećem modelu dobila bi se ista vrijednost VIF-a 

između istih nezavisnih varijabli, tako da je bilo dovoljno samo jednom sprovesti test. 
182 Nakon sprovedene regresije rade se određeni testovi kako bi se ocijenila validnost same regresije, postoji više 

testova na osnovu kojih se ocjenjuje rezidualna dijagnostika, odnosno dijagnostika koeficijenata. Za potrebe ovog 

istraživanja odabrana su ova dva testa. Test multikolinearnosti (VIF) koristi se za dijagnostiku koeficijenata, dok test 

normalnosti spada u rezidualnu dijagnostiku (EViews 12). 
183 Ovo su glavni kriterijumi prilikom sprovođenja regresione analize, odnosno ukoliko jedan od njih nije ispunjen, 

model nije dalje razmatran. 
184 Pad koeficijenta nezavisne varijable, znači pad koeficijenta L2, odnosno manji koeficijent L2 znači veću likvidnost 

banke i obratno, rast koeficijenta nezavisne varijable, znači rast koeficijenta L2, odnosno smanjenu likvidnost određene 

banke u posmatranom vremenskom periodu. 
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Tabela 11: Pregled nezavisnih varijabli korišćenih u istraživanju 

Varijabla Opis varijable Izvor 

bdp Stopa rasta realnog BDP-a Monstat 

inflacija 
Stopa rasta potrošačkih cijena 

(CPI) na kraju godine 
Monstat 

nezaposlenost Stopa nezaposlenosti Monstat 

Izvor: Izrada autora  

Regresioni model je sljedeći: 

L = C + β1X + Ɛ 

gdje je L – zavisna promjenljiva, odnosno određeni nivo likvidnosti (L1 ili L2) za određenu banku; 

C – konstanta; 

X – nezavisna promjenljiva, odnosno jedna od makroekonomskih varijabli (model može biti sa 

jednom nezavisnom promjenljivom, a može biti i sa dvije nezavisne promjenljive, u modelima nije 

korišćena oznaka X za varijable, već puni naziv ispitanog makroekonomskog indikatora, radi 

lakšeg pregleda prilikom interpretacije. Odnosno, varijable su označene kao „bdp“, 

„nezaposlenost“ i „inflacija“); 

β1 – slobodan član, odnosno koeficijent koji pokazuje nagib promjenljivih i 

Ɛ – greška u modelu. 

Na sljedećem dijagramu (5) prikazan je koncizan tok analize: 
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Izrada autora – kratak tok istraživanja 

 

Regresija je sprovedena redom za svaku banku kako su označene na dijagramu (5). Dakle, 

prvo je ispitan uticaj makroekonomskih varijabli na jedan od dva nivoa likvidnosti Banke 2, zatim 

Banke 10 i tako redom do Banke 4, koja je posljednja obuhvaćena uzorkom za sprovođenje 

linearne regresione analize u svrhu dokazivanja polazne hipoteze. Posebno je ispitan uticaj na nivo 

likvidnosti L1, posebno na nivo likvidnosti L2. Korišćena je kombinacija navedene tri nezavisne 

(makroekonomske) varijable. Odnosno, u modelu može biti predstavljena jedna od tri nezavisne 

varijable ili kombinacija dvije od tri nezavisne varijable, u zavisnosti koja je banka, odnosno nivo 

likvidnosti u pitanju.185 

                                                           
185 Na primjer, stopa nezaposlenosti je možda statistički značajna za L1 Banke 10, pa će model biti prikazan i 

interpretiran, ali nije statistički značajna za L1 Banke 2, pa kod ove banke nije prikazan model sa tom nezavisnom 

varijablom. 

Regresioni model 

L = C+β1X + Ɛ 

Nezavisne varijable  Zavisne varijable 

Stopa rasta 

realnog BDP-a 

Stopa inflacije 
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L2 
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4. Regresiona analiza: statistički značajan uticaj makroekonomskih 

varijabli na likvidnost banaka 

Imajući u vidu povezanost realnog i bankarskog sektora, te da se negativni trendovi iz 

realne ekonomije putem određenih kanala mogu lako preliti na bankarski sektor, važno je ispitati 

uticaj koji makroekonomski indikatori mogu imati na likvidnost banaka. Shodno tome, sprovedena 

je linearna regresiona analiza za svaku banku pojedinačno (odabrano je sedam banaka iz sistema), 

ispitujući uticaj nezavisnih varijabli na nivo likvidnosti L1 i na nivo likvidnosti L2. Odnosno, 

ispituje se uticaj makroekonomskih varijabli na likvidnost banke mjerenu učešćem likvidne aktive 

u ukupnoj aktivi i uticaj makroekonomskih varijabli na likvidnost mjerenu učešćem kredita u 

ukupnoj aktivi. U konačnom, prilikom sprovođenja regresije cilj je pronaći model koji ima visok 

koeficijent determinacije, a ujedno i da su korišćene varijable u tom modelu statistički značajne.186 

Prilikom sprovođenja linearne regresione analize za nivo likvidnosti L1 za Banku 2, 

dobijeno je da stopa nezaposlenosti i stopa rasta BDP-a nemaju statistički značajan uticaj. Sa druge 

strane, dobijeno je da inflacija ima statistički značajan uticaj na likvidnost ove banke mjerenu 

odnosom likvidne i ukupne aktive za vremenski period 2018-2021, a rezultati regresije prikazani 

su u sljedećoj tabeli (12): 

Tabela 12: Rezultati regresije za Banku 2 

Varijabla Koeficijent Std. greška T - statistika Vjerovatnoća 

C (konstanta) 0.221986 0.014098 15.74570 0.0040 

inflacija 1.702451 0.558045 3.050743 0.0927 

                                     Koeficijent determinacije                          0.823119 

                                     Prilagođeni koeficijent determinacije       0.734678 

F-statistika                                                 9.307034                                                    

                                     Vjerovatnoća (F-statistike)                        0.092741                                          
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Na osnovu rezultata iz Tabele 12 zaključuje se da je regresija visoko značajna, s obzirom 

da je koeficijent determinacije – R2 = 82%. Dakle, nezavisna varijabla objašnjava 82% varijacija 

zavisne varijable (L1). Stopa inflacije statistički je značajna na nivou od 10%, a statistička 

značajnost modela potvrđuje se na osnovu testa F statistike i njene pripadajuće vjerovatnoće na 

nivou od 10%. Takođe, uočava se pozitivna korelacija između inflacije i likvidnosti (pozitivan 

znak ispred koeficijenta), odnosno rast inflacije utiče na rast likvidnosti Banke 2.187 Na osnovu 

dobijenih vrijednosti formulisana je sljedeća jednačina: 

                                                           
186 Ispitano je više modela, sa nekoliko kombinacija nezavisnih varijabli. Modeli u kojima je dobijen nizak koeficijent 

determinacije ili koji nijesu pokazali postojanje statističke značajnosti ispitane varijable, nijesu prihvaćeni, odnosno 

razmatrani. 
187 U većini radova (više objašnjeno u ovom poglavlju u dijelu 2 – Pregled literature) koji su se bavili tematikom 

uticaja makroekonomskih varijabli na likvidnost banaka, polazna pretpostavka bila je da rast inflacije dovodi do rasta 

likvidnosti, što se objašnjava činjenicom da će banke usljed rasta inflacije ili prognoza koje ukazuju na rast inflacije 

držati veći bafer likvidnih sredstava, samim tim doći će do rasta likvidnosti. U ovom istraživanju polazna pretpostavka 

bila je da stopa inflacije može imati i pozitivan i negativan uticaj na likvidnost. 
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L1 = 0.221986 + 1.702451 x inflacija 

Dakle, ukoliko se inflacija poveća za 1% likvidnost (L1) Banke 2 povećaće se za 

1.702451%. 

Za ovaj i sve sljedeće prikazane modele dobijene na osnovu proste linearne regresije 

sproveden je i Žak-Bera (Jarque-Bera) test normalnosti, po kojem je test normalan, odnosno 

reziduali su normalnog rasporeda, ukoliko je vjerovatnoća veća od 0,05, odnosno veća od 5%. Na 

sljedećem grafiku (24) predstavljeni su rezultati testa za ovaj model, na osnovu kojeg se može 

utvrditi njegova validnost, odnosno zadovoljeni su kriterijumi testa normalnosti, jer je 

vjerovatnoća veća od 0,05 (iznosi 0,79): 

    Grafik 24: Histogram – test normalnosti  

 
    Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Žak-Bera (Jarque-Bera) test normalnosti koristi se za ocjenu regresije, odnosno ispituje da 

li reziduali dobijeni u modelu imaju normalan raspored. Ako je pripadajuća vjerovatnoća veća od 

0,05 odnosno od 5% u tom slučaju je pretpostavka normalnosti modela ispunjena. Sprovodeći 

rezidualnu dijagnostiku dobija se histogram – test normalnosti, koji pored vrijednosti Žak-Bera i 

njegove pripadajuće vjerovatnoće, prikazuje i vrijednosti ostalih slučajnih grešaka, odnosno 

najvažnije statističke podatke o njima.188 Takođe, prikazuje broj opservacija, kao i vremenski 

period za koji se sprovodi testiranje (Grafik 24). U nastavku, u cilju ocjene regresionih modela 

korišćenih u ovom radu u svrhu testiranja polazne hipoteze prikazaće se histogram – test 

normalnosti uz objašnjenje Žak-Bera pripadajuće vjerovatnoće, što je i osnovni kriterijum za 

ocjenu normalnog rasporeda reziduala.189 

                                                           
188 To su: Mean – aritmetička sredina; Median – medijana, srednja vrijednost; Maximum – maksimalna vrijednost; 

Minimum – minimalna vrijednost; Std. dev. – standardna devijacija, odstupanje od aritmetičke sredine; Skewness – 

iskrivljenost, mjera nivoa asimetrije, u slučaju odstupanja podataka od norme; Kurtosis – ukupan stepen izvanrednih 

vrijednosti.  
189 Statistički podaci o slučajnim greškama neće se razmatrati, tj. objašnjavati u nastavku, iako će biti prikazane njihove 

vrijednosti na graficima. Grafici su dobijeni u programu EViews 12 koji je i korišćen za sprovođenje linearne 

regresione analize, te ocjene regresionih modela. 
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Regresioni model u kojem je zavisna varijabla koeficijent L2, tj. likvidnost mjerena 

odnosom kredita i ukupne aktive, pokazao je da bruto domaći proizvod i inflacija nijesu statistički 

značajni kada je u pitanju Banka 2. Sa druge strane, stopa nezaposlenosti statistički je značajna na 

nivou od 5%. Takođe, može se konstatovati statistička značajnost modela na osnovu testa F  

statistike uz rizik greške od 5%. Koeficijent determinacije je i u ovom modelu značajno visok i 

iznosi 95% (Tabela 13), što znači da je regresija visoko značajna, odnosno da nezavisna varijabla 

objašnjava 95% varijacija zavisne varijable. Ispred koeficijenta nezavisne varijable je pozitivan 

znak, odnosno rast stope nezaposlenosti utiče na rast koeficijenta L2, samim tim na smanjenje 

likvidnosti ove banke. U ovom modelu potvrđena je polazna pretpostavka o negativnom uticaju 

stope nezaposlenosti na likvidnost banke.  

Prednje objašnjeni rezultati prikazani su u sljedećoj tabeli (13):  

Tabela 13: Rezultati regresije za Banku 2 

Varijabla Koeficijent Std. greška T - statistika Vjerovatnoća 

C (konstanta) -0.153295 0.119424 -1.283626 0.3279 

nezaposlenost 4.844106 0.735343 6.587550 0.0223 

                                     Koeficijent determinacije                          0.955943 

                                     Prilagođeni koeficijent determinacije       0.933915 

F-statistika                                                 43.39581                                                    

                                     Vjerovatnoća (F-statistike)                        0.022277                                          
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Na osnovu dobijenih vrijednosti koeficijenata (Tabela 13), formulisana je sljedeća 

jednačina: 

L2 = -0.153295 + 4.844106 x nezaposlenost 

Dakle, zavisna varijabla je koeficijent likvidnosti L2 koji će porasti za 4.844106%, ukoliko 

nezaposlenost poraste za 1%. Rast koeficijenta L2 uticaće na smanjenje likvidnosti Banke 2, jer 

veći procenat koeficijenta L2 znači manju likvidnost banke. Stoga, znak koeficijenta koji stoji uz 

nezavisnu varijablu tumači se suprotno.190 

 Nakon sprovedene dijagnostike reziduala, dobijeni su rezultati koji ukazuju na njihov 

normalan raspored. Dakle, regresioni model za Banku 2 u kojem je zavisna varijabla nivo 

likvidnosti L2, a nezavisna varijabla stopa nezaposlenosti ispunjava kriterijume testa normalnosti. 

Navedeno se potvrđuje na osnovu vrijednosti Žak-Bera (Jarque-Bera) testa i njegove pripadajuće 

vjerovatnoće koja je veća od 0,05, odnosno iznosi 0,81. Time je ispunjen osnovni kriterijum 

normalnosti, a što se može vidjeti na sljedećem grafiku (25): 

 

 

                                                           
190 U ovom modelu potvrđena je polazna pretpostavka u istraživanju da je stopa nezaposlenosti u negativnoj korelaciji 

sa likvidnošću banke, te da ima statistički značajan uticaj upravo na likvidnost mjerenu koeficijentom L2. 
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Grafik 25: Histogram – test normalnosti 

 
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Nakon regresione analize za Banku 2, te ocjene i interpretacije dobijenih modela, prikazaće 

se rezultati linearne regresione analize za Banku 10.191 Ispitujući uticaj makroekonomskih varijabli 

na likvidnost mjerenu odnosom likvidne i ukupne aktive (L1) prihvaćena su dva modela. Prvi 

regresioni model uključuje stopu inflacije kao nezavisnu varijablu, a u drugom modelu nezavisne 

varijable su stopa nezaposlenosti i stopa rasta realnog BDP-a. Kod oba modela, regresija je visoko 

značajna (visok koeficijent determinacije) i ispitane varijable imaju statistički značajan uticaj za 

ovaj nivo likvidnosti.  

U nastavku su predstavljeni rezultati prvog modela u kojem je zavisna varijabla koeficijent 

L1 (Tabela 14): 

Tabela 14: Rezultati regresije za Banku 10 

Varijabla Koeficijent Std. greška T - statistika Vjerovatnoća 

C (konstanta) 0.136885 0.044417 3.081817 0.0911 

inflacija 5.556495 1.758143 3.160434 0.0872 

                                     Koeficijent determinacije                          0.833171 

                                     Prilagođeni koeficijent determinacije       0.749757 

F-statistika                                                 9.988343                                                    

                                     Vjerovatnoća (F-statistike)                        0.087218                                          
Izvor: Izrada autora, EViews 12    

Zaključuje se da je regresija visoko značajna (R2 = 83%), odnosno da nezavisna varijabla 

korišćena u modelu objašnjava 83% varijacija zavisne varijable (Tabela 14). Dalje, inflacija je 

statistički značajna na nivou od 10%, a na osnovu  F statistike i njene pripadajuće vjerovatnoće 

potvrđuje se statistička značajnost modela uz rizik greške od 10%. Na osnovu vrijednosti 

koeficijenata (Tabela 14), jednačina proste linearne regresije dobija se na sljedeći način: 

                                                           
191 Banka 10 je jedina iz grupe malih banaka za koju je sprovedena linearna regresiona analiza u cilju procjene uticaja 

makroekonomskih varijabli na njenu likvidnost. 
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L1 = 0.136885 + 5.556495 x inflacija 

Pozitivan znak ispred koeficijenta za inflaciju znači da je inflacija u pozitivnoj korelaciji 

sa likvidnošću Banke 10. Ukoliko se inflacija poveća za 1% likvidnost će se povećati za 

5.556495%.192 Dakle, konstatuje se da se ova banka odlučuje za držanje većeg bafera likvidnih 

sredstava (što je i karakteristično za manje banke) prilikom rasta inflacije, kako bi se na taj način 

zaštitila od nestabilnosti u makroekonomskom okruženju.  

Grafik 26 prikazuje dijagnostiku reziduala. Na osnovu testa normalnosti potvrđena je 

validnost ovog regresionog modela, odnosno zadovoljen je kriterijum o normalnom rasporedu 

reziduala, jer Žak-Bera (Jarque-Bera) test sa pripadajućom vjerovatnoćom iznosi 0,73 (samim tim 

ispunjena je pretpostavka normalnosti, jer je vjerovatnoća veća od 0,05). 

 

Grafik 26: Histogram – test normalnosti  

 
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

 

Tabela 15 prikazuje rezultate regresije o uticaju stope rasta realnog BDP-a i stope 

nezaposlenosti na likvidnost (L1) Banke 10: 

Tabela 15: Rezultati regresije za Banku 10  

Varijabla Koeficijent Std. greška T - statistika Vjerovatnoća 

C (konstanta) -1.445975 0.064614 -22.37867 0.0284 

bdp 1.478809 0.043518 33.98126 0.0187 

nezaposlenost 10.15349 0.395301 25.68545 0.0248 

                                     Koeficijent determinacije                          0.999155 

                                     Prilagođeni koeficijent determinacije       0.997465 

F-statistika                                                 591.1579                                                    

                                     Vjerovatnoća (F-statistike)                        0.029070    

                                     Faktor inflacije varijanse – VIF                 1.681675 
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

                                                           
192 Veći koeficijent L1 znači veću likvidnost banke. 
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Obije nezavisne varijable statistički su značajne na nivou od 5%, koeficijent determinacije 

je izuzetno visok, odnosno R2 = 99%, što znači da je regresija visoko značajna. Na osnovu F  

statistike i njene pripadajuće vjerovatnoće zaključuje se da je model statistički značajan uz rizik 

greške od 5%. S obzirom da su u ovom modelu uključene dvije nezavisne varijable, sproveden je 

test multikolinearnosti koji je pokazao da ne postoji međusobna povezanost između nezavisnih 

varijabli, s obzirom da je vrijednost VIF-a ispod 5 (Tabela 15).193 

Regresija je pokazala da su i stopa rasta BDP-a i stopa nezaposlenosti u pozitivnoj 

korelaciji sa likvidnošću Banke 10 (pozitivan znak ispred koeficijenata). Neočekivano je da bi 

povećanje stope nezaposlenosti dovelo do povećanja likvidnosti banke.194 Sa druge strane, 

pozitivna korelacija između bruto domaćeg proizvoda i likvidnosti je očekivana. Ovo je bila i 

polazna pretpostavka u istraživanju, da rast BDP-a pozitivno utiče na likvidnost. Na osnovu 

dobijenih vrijednosti (Tabela 15) formulisana je jednačina: 

L1 = -1.445975 + 1.478809 x bdp + 10.15349 x nezaposlenost 

Dakle, povećanje BDP-a za 1% uticaće na povećanje likvidnosti za 1.478809%, a 

povećanje stope nezaposlenosti za 1% uticaće na povećanje likvidnosti za 10.15349%. 

I za ovaj model sproveden je Žak-Bera (Jarque-Bera) test normalnosti, koji je pokazao da 

su reziduali normalnog rasporeda, odnosno potvrđena je tačnost regresije, a rezultati su prikazani 

na sljedećem grafiku (27): 

Grafik 27: Histogram – test normalnosti 

 
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

 

Grafik 27 potvrđuje normalan raspored reziduala s obzirom da vrijednost Žak-Bera 

(Jarque-Bera) testa sa pripadajućom vjerovatnoćom iznosi 0,91. 

                                                           
193 U ovom modelu ispitana je veza između BDP-a i stope nezaposlenosti, te dobijeno da ne postoji korelacija između 

ove dvije varijable. Stoga, za naredne modele u kojima su ove dvije nezavisne varijable neće se ponovo raditi ovaj 

test, tj. neće se prikazivati vrijednost VIF-a ukoliko su u modelu ove dvije nezavisne varijable, jer je već odrađen test. 
194 I drugi autori dobijali su rezultate da stopa nezaposlenosti pozitivno utiče na likvidnost. Više o ovome bilo je u 

ovom poglavlju u dijelu 2 – Pregled literature. 

0

1

2

-0.005 0.000 0.005

Series: Residuals

Sample  2018 2021

Observations 4

Mean      -5.55e-17

Median  -0.000196

Maximum  0.005125

Minimum -0.004733

Std. Dev.   0.004036

Skewness   0.166725

Kurtosis   1.995771

Jarque-Bera  0.186611

Probability  0.910915




82 
 

Linearna regresiona analiza za nivo likvidnosti L2 za Banku 10 pokazala je da ispitane 

makroekonomske varijable nijesu statistički značajne. Takođe, dobijen je i nizak koeficijent 

determinacije, što znači da regresija nije značajna. Samim tim, nijesu ispunjeni osnovni polazni 

kriterijumi, te nijedan model nije prihvaćen. U konačnom, konstatuje se da ispitane 

makroekonomske varijable nemaju statistički značajan uticaj na likvidnost Banke 10 mjerenu 

odnosom kredita i ukupne aktive (koeficijent L2). 

 Treća banka za koju je odrađena regresiona analiza je iz grupe velikih banka – Banka 3. 

Ispitujući uticaj makroekonomskih varijabli na nivo likvidnosti L1 prihvaćena su dva modela. U 

prvom modelu ispituje se uticaj nezaposlenosti i bruto domaćeg proizvoda, a u drugom modelu 

uticaj inflacije i nezaposlenosti na likvidnost L1. Visok koeficijent determinacije dobijen je u oba 

modela – R2  = 99%, što znači da je regresija visoko značajna (Tabela 16 i Tabela 17). Nezavisne 

varijable statistički su značajne na nivou od 5%, na osnovu F statistike i njene pripadajuće 

vjerovatnoće uz rizik greške od 5% potvrđuje se i statistička značajnost modela (Tabela 16). 

Navedeni rezultati prikazani su u sljedećoj tabeli (16): 

Tabela 16: Rezultati regresije za Banku 3     

Varijabla Koeficijent Std. greška T - statistika Vjerovatnoća 

C (konstanta) -0.639834 0.028032 -22.82537 0.0279 

bdp 0.549103 0.018880 29.08428 0.0219 

nezaposlenost 5.785878 0.171495 33.73788 0.0189 

                                     Koeficijent determinacije                          0.999191 

                                     Prilagođeni koeficijent determinacije       0.997574 

F-statistika                                                 617.7431                                                    

                                     Vjerovatnoća (F-statistike)                        0.028438    
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

 Pozitivan znak ispred koeficijenata nezavisnih varijabli znači da su obije nezavisne 

varijable u pozitivnoj korelaciji sa zavisnom varijablom (L1). Na osnovu vrijednosti koeficijenata 

(Tabela 16) dobijena je sljedeća jednačina: 

L1 = -0.639834 + 0.549103 x bdp + 5.785878 x nezaposlenost 

Dakle, rast BDP-a za 1% utiče na rast likvidnosti Banke 3 za 0.549103%, a rast stope 

nezaposlenosti za 1% utiče na rast likvidnosti za 5.785878%. 

U ovom modelu nije rađen test multikolinearnosti, budući da je u prethodnom modelu 

(Tabela 15) dobijeno da ove nezavisne varijable nijesu međusobno perfektno ili značajno 

korelisane. 

U sljedećoj tabeli (17) prikazani su rezultati drugog modela za Banku 3 u kojem su 

nezavisne varijable stopa inflacije i stopa nezaposlenosti, a zavisna varijabla je nivo likvidnosti 

L1: 
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Tabela 17: Rezultati regresije za Banku 3 

Varijabla Koeficijent Std. greška T - statistika Vjerovatnoća 

C (konstanta) -0.322142 0.055844 -5.768559 0.1093 

inflacija 2.307883 0.196459 11.74743 0.0541 

nezaposlenost 3.658905 0.338411 10.81201 0.0587 

                                     Koeficijent determinacije                          0.995073 

                                     Prilagođeni koeficijent determinacije       0.985218 

F-statistika                                                 100.9730                                                    

                                     Vjerovatnoća (F-statistike)                        0.070196    

                                     Faktor inflacije varijanse – VIF                 1.074782 
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Na osnovu rezultata iz Tabele 17 zaključuje se da je ovaj regresioni model statistički 

značajan uz rizik greške od 10%. Stopa nezaposlenosti i stopa inflacije statistički su značajne na 

nivou od 10%.195 Ni u ovom modelu nije prisutna multikolinearnost, odnosno utvrđeno je da je 

VIF ispod granične vrijednosti (iznosi 1,07). Ovo znači da nezavisne varijable nijesu međusobno 

perfektno ili značajno povezane. Na osnovu dobijenih koeficijenata u Tabeli 17 formulisana je 

sljedeća jednačina: 

L1 = -0.322142 + 2.307883 x inflacija + 3.658905 x nezaposlenost 

Povećanjem inflacije za 1% povećava se likvidnost za 2.307883%, a povećanjem stope 

nezaposlenosti za 1% povećava se likvidnost za 3.658905%.  

Regresija je pokazala da su sve tri varijable u pozitivnoj korelaciji sa likvidnošću ove 

banke, odnosno da imaju pozitivan uticaj na likvidnost mjerenu koeficijentom L1, što u konačnom 

znači da rast inflacije, nezaposlenosti i BDP-a utiče na rast likvidnosti Banke 3. 

Za oba modela odrađena je dijagnostika reziduala. Test normalnosti pokazao je da su 

reziduali normalnog rasporeda, na osnovu vrijednosti Žak-Bera (Jarque-Bera) testa sa 

pripadajućom vjerovatnoćom koja za prvi regresioni model iznosi 0,91 (Grafik 28), a za drugi 

regresioni model iznosi 0,90 (Grafik 29). Dakle, dobijena vrijednost veća je od granične vrijednosti 

koja iznosi 0,05 pa se konstatuje da je ispunjen kriterijum o validnosti regresije za oba modela, 

odnosno potvrđuje se normalan raspored reziduala.  

Navedeno je prikazano na sljedećim graficima (Grafik 28 i Grafik 29): 

 

 

 

 

 

 

                                                           
195 S obzirom da je vrijednost blizu 5%, mogao se prihvatiti i nivo značajnosti od 5%, ali kako je model statistički 

značajan uz rizik greške od 10% prema testu F statistike i njene pripadajuće vjerovatnoće, to se i za nezavisne varijable 

prihvatio nivo značajnosti od 10%. 
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    Grafik 28: Histogram – test normalnosti 

 
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

 Grafik 28 prikazuje ocjenu prvog regresionog modela za Banku 3 u kojem su nezavisne 

varijable BDP i stopa nezaposlenosti. 

Grafik 29: Histogram – test normalnosti  

 
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

 Grafik 29 prikazuje ocjenu drugog regresionog modela za Banku 3 u kojem su nezavisne 

varijable inflacija i stopa nezaposlenosti. 

Regresiona analiza za nivo likvidnosti L2 pokazala je da nijedna od ispitanih 

makroekonomskih varijabli nije statistički značajna za ovaj nivo likvidnosti Banke 3. 

 Sljedeća banka na koju je primijenjen metod najmanjih kvadrata je Banka 1. Prihvaćena su 

dva regresiona modela sa zavisnom varijablom L1. U prvom modelu nezavisna varijabla je stopa 

inflacije, a u drugom modelu su nezavisne varijable stopa nezaposlenosti i stopa realnog rasta 

BDP-a.  

U sljedećoj tabeli (18) prikazani su rezultati prvog regresionog modela: 
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Tabela 18: Rezultati regresije za Banku 1  

Varijabla Koeficijent Std. greška T - statistika Vjerovatnoća 

C (konstanta) 0.152961 0.018871 8.105668 0.0149 

inflacija 2.332661 0.746957 3.122886 0.0891 

                                     Koeficijent determinacije                          0.829822 

                                     Prilagođeni koeficijent determinacije        0.744733 

F-statistika                                                 9.752420                                                    

                                     Vjerovatnoća (F-statistike)                        0.089054    
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

 Na osnovu Tabele 18 zaključuje se da je regresija visoko značajna (R2 = 82%), odnosno 

nezavisna varijabla korišćena u modelu objašnjava 82% varijacija zavisne varijable. Inflacija je 

statistički značajna na nivou od 10%, a na osnovu F statistike i njene pripadajuće vjerovatnoće, 

ovaj regresioni model statistički je značajan uz rizik greške od 10%. Znak koeficijenta je pozitivan, 

što znači da su inflacija i likvidnost u pozitivnoj korelaciji, odnosno da se i ova banka odlučuje za 

čuvanje više likvidnih sredstava u cilju ublažavanja rizika likvidnosti prilikom rasta inflacije. 

Rezultati iz Tabele 18 prikazani su u obliku sljedeće jednačine: 

L1 = 0.152961 + 2.332661 x inflacija 

Dakle, ukoliko se inflacija poveća za 1% likvidnost Banke 1 povećaće se za 2.332661%. 

Grafik 30 prikazuje rezultate dijagnostike reziduala kojom se potvrđuje validnost i ovog 

regresionog modela, budući da su ispunjeni neophodni kriterijumi po kojima je test normalan, 

odnosno reziduali su normalnog rasporeda: 

 

Grafik 30: Histogram – test normalnosti 

 
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Drugim modelom testiran je uticaj stope nezaposlenosti i stope rasta realnog BDP-a na 

nivo likvidnosti L1, pri čemu je dobijen znatno visok koeficijent determinacije (R2 = 99%), što 

znači da je sprovedena regresija značajna na nivou od 99%. Prema testu F statistike i njene 
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pripadajuće vjerovatnoće model je statistički značajan uz rizik greške od 10%. Nezavisne varijable 

u modelu statistički su značajne na nivou od 10% i u pozitivnoj su korelaciji sa zavisnom 

varijablom (L1).
196 Ovi rezultati prikazani su u sljedećoj tabeli (19): 

 

Tabela 19: Rezultati regresije za Banku 1  

Varijabla Koeficijent Std. greška T - statistika Vjerovatnoća 

C (konstanta) -0.499340 0.083251 -5.997992 0.1052 

bdp 0.621481 0.056071 11.08387 0.0573 

nezaposlenost 4.187157 0.509322 8.221046 0.0771 

                                     Koeficijent determinacije                          0.992072 

                                     Prilagođeni koeficijent determinacije       0.976215 

F-statistika                                                 62.56574                                                    

                                     Vjerovatnoća (F-statistike)                        0.089041    
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Na osnovu koeficijenata (Tabela 19) formulisana je sljedeća jednačina: 

L1 = -0.499340 + 0.621481 x bdp + 4.187157 x nezaposlenost 

Dakle, povećanje bruto domaćeg proizvoda od 1% dovešće do rasta likvidnosti za 

0.621481%, a povećanje stope nezaposlenosti za 1% povećaće likvidnost za 4.187157%. 

Takođe, sproveden je i test normalnosti, koji pokazuje normalan raspored i ispravnost 

modela, a na osnovu vrijednosti Žak-Bera (Jarque-Bera) testa i pripadajuće vjerovatnoće, što se 

vidi na sljedećem grafiku (31): 

 

Grafik 31: Histogram – test normalnosti  

 
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

                                                           
196 Test multikolinearnosti nije rađen, jer je već jednom dokazano da ne postoji linearna zavisnost između ove dvije 

nezavisne varijable.   
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Dakle, Grafik 31 prikazuje normalan raspored, te pripadajuću vjerovatnoću veću od 0,05 

(0,91), čime je procjena validnosti regresionog modela na osnovu ovog testa potvrđena. 

Primjenom metoda najmanjih kvadrata na likvidnost mjerenu koeficijentom L2 za Banku 

1 utvrđeno je da posmatrane makroekonomske varijable nijesu statistički značajne, te nijedan 

model nije uzet u dalje razmatranje za ovaj nivo likvidnosti. 

Peta banka za koju je sprovedena linearna regresiona analiza – metod najmanjih kvadrata 

je Banka 7 (pripada grupi srednjih banaka po veličini). Prikazana su dva modela u kojima je 

zavisna varijabla L1. U prvom modelu nezavisna varijabla je stopa nezaposlenosti, a u drugom 

modelu nezavisne varijable su inflacija i BDP.  

Rezultati prvog modela prikazani su u sljedećoj tabeli (20): 

Tabela 20: Rezultati regresije za Banku 7  

Varijabla Koeficijent Std. greška T - statistika Vjerovatnoća 

C (konstanta) -0.211923 0.095902 -2.209785 0.1577 

nezaposlenost 2.422053 0.590510 4.101632 0.0546 

                                     Koeficijent determinacije                          0.893749 

                                     Prilagođeni koeficijent determinacije       0.840624 

F-statistika                                                 16.82338                                                    

                                     Vjerovatnoća (F-statistike)                        0.054617    
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Na osnovu rezultata iz Tabele 20 konstatuje se da je regresija značajna na nivou od 89%. I 

kod ove banke stopa nezaposlenosti je u pozitivnoj korelaciji sa ovim nivoom likvidnosti.197 

Nezavisna varijabla statistički je značajna na nivou od 5%, a na osnovu F statistike i njene 

pripadajuće vjerovatnoće model je statistički značajan na nivou od 5%. Na osnovu dobijenih 

koeficijenata (Tabela 20) formulisana je sljedeća jednačina: 

L1 = -0.211923 + 2.422053 x nezaposlenost 

Usljed povećanja stope nezaposlenosti za 1%, doći će do povećanja koeficijenta L1, 

odnosno povećaće se likvidnost Banke 7 za 2.422053%. 

Nakon dijagnostike reziduala utvrđeno je da imaju normalan raspored. Test normalnosti 

potvrđen je na osnovu vrijednosti Žak-Bera (Jarque-Bera) testa i pripadajuće vjerovatnoće od 0,68. 

S obzirom da je ova vrijednost iznad granične vrijednosti koja iznosi 0,05 potvrđuje se validnost 

modela. Navedeno je prikazano na sljedećem grafiku (32): 

 

 

 

 

 

                                                           
197 Nije prvi slučaj u kojem je stopa nezaposlenosti u pozitivnoj korelaciji sa likvidnošću i drugi autori su dobijali 

rezultate koji nijesu u skladu sa ekonomskom teorijom. Npr. u radu Determinants of Commercial Bank's Liquidity in 

Slovakia (Vodova), istraživanje je pokazalo da se povećanjem stope nezaposlenosti, povećava likvidnost banke, što 

nije bila polazna pretpostavka, kao ni u ovom istraživanju. 
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Grafik 32: Histogram – test normalnosti  

 
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Primjenom metoda najmanjih kvadrata na model u kojem su nezavisne varijable BDP i 

inflacija dobijena je visoko značajna regresija – R2 = 99%, a rezultati su predstavljeni u sljedećoj 

tabeli (21): 

Tabela 21: Rezultati regresije za Banku 7  

Varijabla Koeficijent Std. greška T - statistika Vjerovatnoća 

C (konstanta) 0.160690 0.002615 61.44865 0.0104 

inflacija 1.872289 0.171905 10.89141 0.0583 

bdp -0.563979 0.032599 -17.30039 0.0368 

                                     Koeficijent determinacije                          0.997723 

                                     Prilagođeni koeficijent determinacije       0.993170 

F-statistika                                                 219.1205                                                    

                                     Vjerovatnoća (F-statistike)                        0.047714   

                                     Faktor inflacije varijanse – VIF                5.867808 
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Dakle, posmatrane nezavisne varijable imaju statistički značajan uticaj na zavisnu varijablu 

(L1) na nivou od 5%, dok je na osnovu testa F statistike i njene pripadajuće vjerovatnoće model 

statistički značajan uz rizik greške od 5%. U ovom modelu inflacija ima pozitivan znak, odnosno 

u pozitivnoj je korelaciji sa likvidnošću banke. Isti slučaj bio je i u prethodnim modelima, pa se 

može zaključiti da se banke vode sličnom politikom, odnosno da se u periodu rasta inflacije 

odlučuju za čuvanje više likvidnih sredstava, što povećava njihovu likvidnost. Negativan znak 

ispred koeficijenta koji označava BDP, znači da pad privrednog ciklusa dovodi do pada likvidnosti 

banke. Na osnovu koeficijenata (Tabela 21) formulisana je sljedeća jednačina: 

L1 = 0.167682 + 0.965822 x inflacija – 0.465394 x bdp 

Na osnovu jednačine zaključuje se da povećanje stope inflacije za 1% povećava likvidnost 

za 0.965822%. Sa druge strane, pad stope BDP-a za 1% utiče na smanjenje likvidnosti za 
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0.465394%. U ovom modelu prisutna je multikolinearnost budući da je vrijednost VIF-a iznad 5 

(Tabela 21).198 

Test normalnosti reziduala zadovoljava kriterijume, pa se na osnovu ovog testa potvrđuje 

tačnost modela, a isti je predstavljen na sljedećem grafiku (33): 

 

Grafik 33: Histogram – test normalnosti  

 
 Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Primjenom metoda najmanjih kvadrata na likvidnost mjerenu koeficijentom L2 (zavisna 

varijabla) prihvaćen je model u kojem su nezavisne varijable nezaposlenost i BDP.199 

U Tabeli 22 prikazani su rezultati ovog modela: 

Tabela 22: Rezultati regresije za Banku 7  

Varijabla Koeficijent Std. greška T - statistika Vjerovatnoća 

C (konstanta) 1.782107 0.104199 17.10289 0.0372 

bdp -0.663333 0.070179 -9.451949 0.0671 

nezaposlenost -6.464750 0.637479 -10.14112 0.0626 

                                     Koeficijent determinacije                          0.991592 

                                     Prilagođeni koeficijent determinacije       0.974775 

F-statistika                                                 58.96525                                                    

                                     Vjerovatnoća (F-statistike)                        0.091697   
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Na osnovu rezultata iz Tabele 22 konstatuje se da je regresija visoko značajna na šta 

ukazuje vrijednost koeficijenta determinacije R2 = 99%. Nezavisne varijable statistički su značajne 

na nivou od 10%. Na osnovu F statistike i njene pripadajuće vjerovatnoće model je statistički 

značajan na nivou od 10%. Oba koeficijenta imaju negativan znak, ali u ovom modelu se tumače 

                                                           
198 Kako odstupanje nije značajno, a ostali kriterijumi su zadovoljeni, ovaj model je prihvaćen. 
199 Testiran je i model sa nezavisnim varijablama stopa inflacije i stopa nezaposlenosti. Dobijeno je da je R2 = 98% i 

da je inflacija statistički značajna na nivou od 10%. Međutim, kako u ovom modelu stopa nezaposlenosti nije statistički 

značajna, te da na osnovu F testa statistike i njene pripadajuće vjerovatnoće nije dokazana statistička značajnost 

modela, ovaj model nije prihvaćen. 
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suprotno, jer niži koeficijent L2 znači veću likvidnost banke. Dakle, negativan znak ipred 

koeficijenta ukazuje na to da smanjenje ovih makroekonomskih varijabli utiče pozitivno na 

likvidnost Banke 7 mjerenu učešćem kredita u ukupnoj aktivi. Na osnovu dobijenih koeficijenata 

(Tabela 22) formulisana je sljedeća jednačina: 

L2 = 1.782107 – 0.663333 x bdp – 6.464750 x nezaposlenost 

Pad stope BDP-a za 1% dovešće do rasta likvidnosti za 0.663333%, odnosno pad stope 

nezaposlenosti za 1% uticaće na rast likvidnosti za 6.464750%. 

    Grafik 34: Histogram – test normalnosti 

 
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Na osnovu Žak-Bera (Jarque-Bera) testa i njegove pripadajuće vjerovatnoće koja je veća 

od 0,05 (0,91) potvrđuje se validnost modela, odnosno normalan raspored reziduala (Grafik 34). 

Banka 8 je pretposljednja banka za koju je rađena linearna regresiona analiza kojom se 

ispituje uticaj makroekonomskih varijabli na dva nivoa likvidnosti (L1 i L2). Regresija je pokazala 

da ispitane makroekonomske varijable nijesu statistički značajne za likvidnost ove banke mjerenu 

učešćem kredita u ukupnoj aktivi (L2). 

Sa druge strane, regresioni model u kojem je zavisna varijabla L1 pokazao je da stopa 

inflacije ima statistički značajan uticaj na ovaj nivo likvidnosti, uz visok koeficijent determinacije 

– R2 = 98%. Međutim, nijesu ispunjeni ostali kriterijumi za prihvatanje modela. Statistička 

značajnost BDP-a je bila iznad 10% (10,4%), a na osnovu F statistike i pripadajuće vjerovatnoće 

zaključeno je da model nije statistički značajan. U modelu postoji i multikolinearnost, odnosno 

vrijednost VIF-a iznosi preko 5 (5,87). Konkretno, nezavisne varijable (inflacija i BDP) više 

objašnjavaju jedna drugu nego što objašnjavaju zavisnu varijablu.200 Stoga, ovaj model nije 

prihvaćen. Takođe, dobijeno je i da stopa nezaposlenosti nije statistički značajna. Shodno 

navedenom, konstatuje se da makroekonomske varijable nemaju statistički značajan uticaj na 

likvidnost Banke 8. 

                                                           
200 U regresionom modelu za Banku 7 (Tabela 21) dokazano je da postoji korelacija između ove dvije varijable, 

međutim u tom modelu su ispunjeni svi ostali kriterijumi, pa je prihvaćen, za razliku od ovog modela. 

0

1

2

-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010

Series: Residuals

Sample 2018 2021

Observations 4

Mean       5.55e-17

Median  -0.000316

Maximum  0.008265

Minimum -0.007633

Std. Dev.   0.006509

Skewness   0.166725

Kurtosis   1.995771

Jarque-Bera  0.186611

Probability  0.910915




91 
 

Posljednja banka iz uzorka za koju je sprovedena linearna regresiona analiza u cilju 

dokazivanja statističke značajnosti makroekonomskih varijabli za dva nivoa likvidnosti je Banka 

4. Ova banka pripada grupi velikih banaka, tj. druga je po veličini u bankarskom sistemu Crne 

Gore. Sprovođenjem regresione analize za vremenski period od 2018-2021. utvrđeno je da 

makroekonomske varijable nijesu statistički značajne za likvidnost mjerenu koeficijentom L1 

(odnos likvidne i ukupne aktive).201 

Sa druge strane, analiza je pokazala da postoji statistički značajan uticaj ispitanih 

makroekonomskih varijabli na likvidnost mjerenu koeficijentom L2. U nastavku, biće predstavljeni 

rezultati tri modela. U prvom modelu nezavisne varijable su BDP i inflacija, u drugom modelu 

stopa nezaposlenosti i BDP i u trećem modelu nezavisne varijable su inflacija i nezaposlenost.  

U sljedećoj tabeli (23) predstavljeni su rezultati prvog modela: 

Tabela 23: Rezultati regresije za Banku 4 

Varijabla Koeficijent Std. greška T - statistika Vjerovatnoća 

C (konstanta) 0.628000 0.002833 221.6837 0.0029 

inflacija 1.749181 0.186225 9.392837 0.0675 

bdp -0.437677 0.035315 -12.39360 0.0513 

                                     Koeficijent determinacije                          0.994308 

                                     Prilagođeni koeficijent determinacije       0.982924 

F-statistika                                                 87.34086                                                    

                                     Vjerovatnoća (F-statistike)                        0.075446   
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

 Na osnovu F statistike i njene pripadajuće vjerovatnoće, zaključuje se da je model 

statistički značajan uz rizik greške od 10%. Regresija je takođe visoko značajna u odnosu na 

koeficijent determinacije, koji iznosi 99%. Inflacija je statistički značajna na nivou od 10%, dok 

je BDP statistički značajan na nivou od 5%. Na bazi koeficijenata dobijenih u Tabeli 23, 

formulisana je sljedeća jednačina: 

L2 = 0.62800 + 1.749181 x inflacija – 0.437677 x bdp 

Povećanjem inflacije za 1% povećaće se L2 za 1.749181 (odnosno smanjiti likvidnost), 

povećanjem BDP-a za 1% smanjiće se L2 za 0.437677 (odnosno povećaće se likvidnost). 

S obzirom da je regresija sprovedena za likvidnost mjerenu koeficijentom L2, odnosno da 

veća vrijednost ovog koeficijenta znači istovremeno i manju likvidnost banke, znak ispred 

koeficijenata se tumači suprotno. Dakle, pozitivan znak ispred inflacije znači da rast inflacije utiče 

na rast koeficijenta L2, samim tim na smanjenje likvidnosti banke. Suprotno, negativan znak ispred 

BDP-a znači da se smanjenjem BDP-a smanjuje koeficijent L2 što u krajnjem dovodi do rasta 

likvidnosti banke. Preciznije, kada privreda nije u ekspanziji smanjiće se potražnja za dodatnim 

kreditima kod banaka, što će u krajnjem uticati na povećanje likvidnosti banke mjerenu učešćem 

kredita u ukupnoj aktivi. 

                                                           
201Inflacija je bila blizu nivoa od 10% (10,5%), ali nije prihvaćen model. Zajedničko za sve modele jeste da je regresija 

bila visoko značajna, odnosno koeficijent determinacije je iznosio oko 80%. Međutim, ostali kriterijumi nijesu 

zadovoljeni, te nijedan model nije prihvaćen. 
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Grafik 35: Histogram – test normalnosti 

 
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Dijagnostikom reziduala utvrđena je normalnost testa, vrijednost Žak-Bera (Jarque-Bera) 

testa i pripadajuće vjerovatnoće veća je od 0,05, tj. iznosi 0,85 (Grafik 35). 

Tabela 24 prikazuje model u kojem su nezavisne varijable stopa nezaposlenosti i BDP: 

Tabela 24: Rezultati regresije za Banku 4 

Varijabla Koeficijent Std. greška T - statistika Vjerovatnoća 

C (konstanta) 0.385610 0.003255 118.4635 0.0054 

nezaposlenost 1.622020 0.019914 81.44997 0.0078 

bdp -0.021866 0.002192 -9.973919 0.0636 

                                     Koeficijent determinacije                          0.999923 

                                     Prilagođeni koeficijent determinacije       0.999770 

F-statistika                                                 6531.639                                                    

                                     Vjerovatnoća (F-statistike)                        0.008749   
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Na osnovu F testa statistike i pripadajuće vjerovatnoće ovaj model je statistički značajan 

na nivou od 1%, kao i nezaposlenost, dok je BDP statistički značajan na nivou od 10% (Tabela 

24). Pozitivan znak ispred koeficijenta nezaposlenosti znači da povećanje nezaposlenosti dovodi 

do smanjenja likvidnosti banke, a negativan znak ispred BDP-a da pad bruto domaćeg proizvoda 

dovodi do povećanja likvidnosti (kao i u prethodnom modelu, Tabela 23). Na osnovu koeficijenata 

iz Tabele 24 formulisana je sljedeća jednačina: 

L2 = 0.385610 + 1.622020 x nezaposlenost – 0.021866 x bdp 

Dakle, rast stope nezaposlenosti za 1% uticaće na rast L2 za 1.622020 (odnosno smanjenje 

likvidnosti), pad stope BDP-a za 1% utiče na pad L2 za 0.021866% (odnosno povećanje 

likvidnosti).  

Žak-Bera (Jarque-Bera) test i njegova pripadajuća vjerovatnoća veći su od 0,05, čime se 

potvrđuje normalan raspored reziduala, odnosno tačnost modela. Navedeno je prikazano na 

sljedećem grafiku (36): 
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Grafik 36: Histogram – test normalnosti  

 
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Tabela 25 prikazuje rezultate trećeg modela u kojem su nezavisne varijable stopa 

nezaposlenosti i stopa inflacije. Ovo je ujedno i posljednji model za koji je rađena regresiona 

analiza o ispitivanju uticaja makroekonomskih varijabli na likvidnost banaka. 

U nastavku su prikazani i interpretirani rezultati regresije koja je visoko značajna na nivou 

od 99% (Tabela 25): 

Tabela 25: Rezultati regresije za Banku 4 

Varijabla Koeficijent Std. greška T - statistika Vjerovatnoća 

C (konstanta) 0.372931 0.003948 94.46424 0.0067 

nezaposlenost 1.706860 0.023924 71.34626 0.0089 

inflacija -0.091597 0.01388 -6.595229 0.0958 

                                     Koeficijent determinacije                          0.999827 

                                     Prilagođeni koeficijent determinacije       0.999481 

                                     F-statistika                                                 2892.251                                                    

                                     Vjerovatnoća (F-statistike)                        0.013147   
Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Model je statistički značajan na nivou od 1%, kao i stopa nezaposlenosti, dok je stopa 

inflacije statistički značajna na nivou od 10% (Tabela 25). Negativan znak ispred koeficijenta 

stope inflacije znači povećanje likvidnosti usljed smanjenja inflacije, a pozitivan znak ispred 

koeficijenta stope nezaposlenosti znači smanjenje likvidnosti Banke 4. Na bazi koeficijenata 

dobijenih u Tabeli 25 formulisana je sljedeća jednačina: 

L2 = 03372931 + 1.706860 x nezaposlenost – 0.091597 x inflacija 

Povećanje nezaposlenosti za 1% smanjiće likvidnost za 1.706860%. Smanjenje inflacije za 

1% povećaće likvidnost za 0.091597%.  

I u ovom modelu zadovoljeni su kriterijumi koji ukazuju na normalan raspored reziduala, 

što se može vidjeti na sljedećem grafiku (37):  

0

1

2

-0.0002 0.0000 0.0002

Series: Residuals

Sample 2018 2021

Observations 4

Mean      -8.34e-17

Median  -9.87e-06

Maximum  0.000258

Minimum -0.000238

Std. Dev.   0.000203

Skewness   0.166725

Kurtosis   1.995771

Jarque-Bera  0.186611

Probability  0.910915




94 
 

Grafik 37: Histogram – test normalnosti  

 
  Izvor: Izrada autora, EViews 12 

Dakle, Žak-Bera (Jarque-Bera) test i pripadajuća vjerovatnoća veći su od granične 

vrijednosti koja iznosi 0,05, čime je potvrđena validnost ispitanog regresionog modela. 

 

5. Analiza rezultata istraživanja 

Istraživanje je sprovedeno na uzorku od sedam banaka iz sistema. Za svaku od tih banaka 

urađena je linearna regresiona analiza – metod najmanjih kvadrata, kako bi se utvrdio statistički 

značajan uticaj makroekonomskih indikatora na posmatrane nivoe likvidnosti odabranih banaka. 

Istraživanje je sprovedeno za vremenski period od 2018-2021. Uzorkom su obuhvaćene banke iz 

grupe velikih banaka, dvije banke iz grupe srednjih banaka i jedna banka iz grupe malih banaka. 

Banke su grupisane po veličini na osnovu tržišnog učešća, što je detaljnije objašnjeno u trećem 

poglavlju (dio 2). Upravo su podaci dobijeni analizom u tom poglavlju iskorišćeni kao input 

prilikom sprovođenja regresione analize, a to su koeficijenti likvidnosti odabranih banaka L1 i 

L2
202, koji su ujedno predstavljali i zavisne varijable u modelima, dok su makroekonomski 

indikatori bili nezavisne varijable u modelima, odnosno: stopa inflacije, stopa nezaposlenosti i 

stopa rasta realnog BDP-a. 

Rezimirajući rezultate može se konstatovati da za svaku banku iz uzorka postoji barem 

jedan sprovedeni model koji pokazuje da ispitane makroekonomske varijable imaju statistički 

značajan uticaj ili na likvidnost mjerenu koeficijentom L1 ili na likvidnost mjerenu koeficijentom 

L2.
203 Međutim, ni u jednom modelu nije dobijeno da sve tri makroekonomske varijable imaju 

statistički značajan uticaj i na likvidnost L1 i na likvidnost L2. Zajedničko za svaki prikazani model 

jeste visok nivo koeficijenta determinacije koji ukazuje na visoko značajnu regresiju u modelu, 

kao i to da kod skoro svih banaka inflacija ima pozitivan uticaj na likvidnost mjerenu koeficijentom 

                                                           
202 Koeficijenti su dobijeni kalkulacijom autora na bazi podataka dobijenih od strane CBCG i podataka koji se mogu 

naći na linku: https://cbcg.me/me/kljucne-funkcije/kontrolna-funkcija/bilansi-stanja-i-bilansi-uspjeha-banaka. 
203 Izuzetak je Banka 8, za koju, bez obzira na dobijene parametre koji ukazuju na postojanje statistički značajnog 

uticaja makroekonomskih varijabli, nije prihvaćen model, jer nijesu ispunjeni svi neophodni kriterijumi. 
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L1, odnosno da povećanje inflacije dovodi do povećanja ovog nivoa likvidnosti. Takođe, zapaženo 

je da inflacija ima statistički značajan uticaj na nivo likvidnosti L1 kod svih banaka obuhvaćenih 

uzorkom.204 Konstatuje se da su sve banke osjetljive na promjene u makroekonomskom okruženju, 

koje su uzrokovane oscilacijama godišnje stope inflacije. 

Prva banka iz uzorka, odnosno prva za koju je sprovedena linearna regresija je iz grupe 

velikih banaka – Banka 2. Kod ove banke prihvaćena su dva modela, jedan u kojem je nezavisna 

varijabla stopa inflacije, a zavisna varijabla likvidnost L1 i drugi model u kojem je nezavisna 

varijabla stopa nezaposlenosti, a zavisna varijabla likvidnost L2.
205 Kada je prvi model u pitanju, 

regresiona analiza je pokazala da je inflacija statistički značajna za likvidnost ove banke na nivou 

od 10%, te da su u pozitivnoj korelaciji. 

Drugim modelom, u kojem je nezavisna varijabla stopa nezaposlenosti, a zavisna varijabla 

nivo likvidnosti L2, dokazano je da je ova makroekonomska varijabla statistički značajna za 

likvidnost Banke 2 mjerenu učešćem kredita u ukupnoj aktivi i to na nivou značajnosti od 5%, te 

visokim procentom koeficijenta determinacije od 95%. Rast stope nezaposlenosti u pozitivnoj je 

korelaciji sa koeficijentom L2, što u krajnjem znači pad likvidnost ove banke. Riječju, rast  

nezaposlenosti u prethodne dvije godine uticao je na povećanje nekvalitetnih kredita kod ove 

banke, odnosno veliki udio kredita za koje se kasni sa otplatom. 

Sljedeća banka na koju je primijenjen metod najmanjih kvadrata je Banka 10 iz grupe malih 

banaka. Analiza je pokazala da nijedna ispitana makroekonomska varijabla, pri bilo kojoj 

formulaciji modela, nema statistički značajan uticaj za ovu banku kada je u pitanju likvidnost L2 

(procenat udjela kredita u ukupnoj aktivi). Takođe, prilikom postavljanja modela dobijen je i nizak 

koeficijent determinacije.206 

Sa druge strane, za nivo likvidnosti L1 (procenat udjela likvidne u ukupnoj aktivi) dokazano 

je da su sve tri ispitane makroekonomske varijable statistički značajne. U prvom modelu ispitana 

je stopa inflacije kao nezavisna varijabla, te dobijeno da je inflacija statistički značajna za nivo 

likvidnosti L1, na nivou vjerovatnoće od 10%. Koeficijent determinacije koji pokazuje značaj 

sprovedene regresije je visok, odnosno R2 iznosi 83%. U modelu postoji pozitivna korelacija 

između inflacije i likvidnosti, što znači da porast inflacije implicira porast likvidnosti Banke 10. 

Navedeno se objašnjava činjenicom da se ova banka odlučila za čuvanje više likvidnih sredstava, 

nego inače, kako bi očuvala svoju likvidnost prilikom nestabilnosti u makroekonomskom 

okruženju. Takođe, povećana likvidnost mjerena učešćem likvidne u ukupnoj aktivi, javlja se i kao 

efekat mjera donesenih od strane Centralne banke Crne Gore (CBCG) u cilju ublažavanja uticaja 

pandemije, te zaštite stabilnosti i likvidnosti banaka, odnosno bankarskog sistema.207 Drugim 

modelom ispitan je uticaj BDP-a i stope nezaposlenosti, R2  je izrazito visok od čak 99%, dok je 

statistička značajnost stope nezaposlenosti na nivou vjerovatnoće od 5%, a BDP-a na nivou 

vjerovatnoće od 1%. 

                                                           
204 Statistička značajnost inflacije potvrđena je čak i kod Banke 8, iako nije prihvaćen nijedan model, jer nijesu 

zadovoljeni ostali kriterijumi. 
205 Dva modela sa zavisnom varijablom likvidnost L1 i nezavisnim varijablama BDP i inflacija, odnosno BDP i stopa 

nezaposlenosti, nijesu prihvaćeni bez obzira na visok koeficijent determinacije (96%, odnosno 94%), jer nije dokazan 

statistički značajan uticaj. 
206 Kod većine drugih modela koji nijesu prihvaćeni razlog je uglavnom bio taj što nije ispunjen kriterijum koji ukazuje 

na postojanje statistički značjanog uticaja, dok je na osnovu koeficijenta determinacije regresija bila visoko značajna. 
207 Više o ovom bilo je u drugom poglavlju u kojem su objašnjeni efekti mjera CBCG. 
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Nakon sprovedene regresione analize na jednu veliku i jednu malu banku u sistemu, 

zaključuje se da su posmatrane makroekonomske varijable statistički značajne barem za jedan nivo 

likvidnosti ili da je barem jedna od varijabli statistički značajna. Kod Banke 10, iz grupe malih 

banaka dobijeno je da makroekonomske varijable nijesu statistički značajne za likvidnost mjerenu 

koeficijentom L2, a da sve tri varijable imaju uticaj na likvidnost L1. Kod Banke 2 iz grupe velikih 

banaka, dobijeno je da po jedna ispitana makroekonomska varijabla ima statistički značajan uticaj 

na likvidnost L1, odnosno likvidnost L2.  

Sljedeća banka za koju je sprovedena regresija je Banka 3.208 Analiza je pokazala da sve 

tri ispitane makroekonomske varijable imaju statistički značajan uticaj na likvidnost mjerenu 

koeficijentom L1. Postavljena su dva modela, prvi sa nezavisnim varijablama BDP i stopa 

nezaposlenosti, a drugi sa nezavisnim varijablama stopa nezaposlenosti i stopa inflacije, dok je 

zavisna varijabla nivo likvidnosti L1.
209 Zajedničko za oba modela jeste izrazito visok koeficijent 

determinacije koji iznosi 99%, odnosno u 99% varijacija nezavisne varijable objašnjavaju zavisnu 

varijablu. U prvom modelu dobijeno je da su stopa rasta BDP-a i stopa nezaposlenosti statistički 

značajni na nivou od 5% za likvidnost ove banke, dok je u drugom modelu dobijeno da su stopa 

nezaposlenosti i stopa inflacije statistički značajni na nivou od 10%.210 

Četvrta banka obuhvaćena uzorkom za primjenu regresione analize – metod najmanjih 

kvadrata je Banka 1, takođe iz grupe velikih banaka. Ovo je još jedna banka, pored Banke 3 i 

Banke 10, za koju nije prihvaćen nijedan model kada je u pitanju nivo likvidnosti L2. Preciznije, 

dobijeni rezultati nijesu dalje razmatrani iz razloga što nijedna makroekonomska varijabla nije 

statistički značajna za likvidnost ove banke mjerenu koeficijentom učešća kredita u ukupnoj aktivi 

banke.  

Sa druge strane, sve tri makroekonomske varijable statistički su značajne za nivo 

likvidnosti L1 i u pozitivnoj su korelaciji. U prvom modelu u kojem je nezavisna varijabla stopa 

inflacije dobijeno je da je regresija značajna na nivou od 83%, a da inflacija ima statistički značajan 

uticaj na likvidnost na nivou vjerovatnoće od 10%. Drugim modelom ispitan je uticaj stope rasta 

realnog BDP-a i stope nezaposlenosti na likvidnost Banke 1. Regresija je na izutetno visokom 

nivou značajnosti od čak 99% (R2 = 99%), dok su stopa rasta realnog BDP-a i stopa nezaposlenosti 

statistički značajni za likvidnost na nivou vjerovatnoće od 10%. 

Iz grupe srednjih banaka analizom je obuhvaćena Banka 7. Za ovu banku dokazana je 

statistička značajnost posmatranih nezavisnih varijabli na oba nivoa likvidnosti (L1 i L2).
211 

Koeficijent determinacije za model u kojem je nezavisna varijabla stopa nezaposlenosti, a zavisna 

varijabla L1, iznosi 89%, dok je statistička značajnost nezavisne varijable na nivou vjerovatnoće 

od 5%. Drugim modelom prikazani su rezultati regresije u kojem su nezavisne varijable BDP i 

inflacija, te njihov uticaj na likvidnost L1. Regresija je visoko značajna (R2 = 99%), a statistička 

značajnost obije nezavisne varijable je na nivou od 1%. Kada je u pitanju likvidnost mjerena  

                                                           
208 Najmanja banka iz grupe velikih banaka, odnosno sa najmanjim tržišnim učešćem.  
209 Za likvidnost mjerenu koeficijentom L2 nije prihvaćen nijedan model, odnosno na osnovu sprovedene regresije 

pokazano je da nijedna od ispitanih makroekonomskih varijabli nema statistički značajan uticaj na ovaj nivo 

likvidnosti. 
210 Na granici između 5% i 10%, ali je prihvaćena vjerovatnoća na nivou od 10%, a na osnovu F statistike i njene 

pripadajuće vjerovatnoće koja pokazuje da je model statistički značajan na nivou od 10%. 
211 Osim za stopu inflacije na nivo likvidnosti L2. 
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koeficijentom L2 dokazano je da BDP i nezaposlenost imaju statistički značajan uticaj na 

likvidnost na nivou od 10%.  

Druga banka iz grupe srednjih banaka po veličini, a pretposljednja obuhvaćena uzorkom u 

cilju dokazivanja polazne hipoteze je Banka 8. Kod Banke 8 primjenom metoda najmanjih 

kvadrata nije dokazano postojanje statističke značajnosti makroekonomskih varijabli na likvidnost 

L2. Kada je u pitanju nivo likvidnosti L1, dobijeno je da BDP i inflacija imaju statistički značajan 

uticaj na nivou od 10%, dok je koeficijent determinacije R2 = 98%. Međutim, dva kriterijuma za 

tačnost modela nijesu ispunjena, a to je F test statistike212 i test multikolinearnosti, pa nijedan 

model nije prihvaćen. Samim tim, konstatuje se da kod Banke 8 nijedna ispitana makroekonomska 

varijabla nema statistički značajan uticaj ni na likvidnost L1, ni na likvidnost L2. U konačnom, 

može se zaključiti da je ova banka najotpornija u sistemu u odnosu na promjene u 

makroekonomskom okruženju, tj. da je kod ove banke najmanji rizik od prelivanja negativnog 

uticaja iz realnog sektora.  

Posljednja banka na koju je sprovedena linearna regresija – metod najmanjih kvadrata je 

iz grupe velikih banaka – Banka 4. Kada je ova banka u pitanju analizom je pokazano da BDP i 

nezaposlenost nijesu statistički značajni za likvidnost L1, dok je inflacija statistički značajna na 

nivou od 10%. Sa druge strane, za likvidnost mjerenu koeficijentom L2 sve tri makroekonomske 

varijable su statistički značajne.  

Polazna hipoteza je glasila: Makroekonomske varijable imaju statistički značajan uticaj na 

likvidnost banaka. Sprovedena je linearna regresiona analiza – metod najmanjih kvadrata u cilju 

dokazivanja hipoteze, a rezultati su prednje objašnjeni. Rezimirajući navedeno, može se zaključiti 

tačnost polazne hipoteze na osnovu uzorka od sedam banaka na koje je sprovedena analiza, a koje 

čine veći dio ukupnog bankarskog sistema. Stoga, rezultati dobijeni za svaku banku individualno 

mogu se interpretirati za potrebe sagledavanja uticaja realnog sektora na bankarski sektor.  

Sa aspekta uticaja makroekonomskih varijabli na likvidnost banaka kao najranjivija banka 

u sistemu izdvaja se Banka 7. Nasuprot njoj je Banka 8 za koju se pokazalo da je najotpornija na 

uticaj iz realnog sektora, jer nijedna od ispitanih makroekonomskih varijabli nema statistički 

značajan uticaj na likvidnost ove banke (L1 i L2).
213 Što se tiče preostalih pet banaka, kod tri banke 

(Banka 1, Banka 3 i Banka 10) dokazano je da sve tri makroekonomske varijable imaju uticaj na 

likvidnost ovih banaka mjerenu koeficijentom L1, dok na nivo likvidnosti L2 nemaju uticaja. Sa 

druge strane, kod Banke 4 je dokazan uticaj svih makroekonomskih varijabli na likvidnost mjerenu 

koeficijentom L2, a na nivo likvidnosti L1 uticaj ima samo inflacija. Na kraju, kod Banke 2, koja 

je ujedno i najveća banka u sistemu, dokazan je uticaj inflacije na nivo likvidnosti L1 i uticaj 

nezaposlenosti na nivo likvidnosti L2. Shodno navedenom, konstatuje se da je polazna hipoteza 

dokazana. 

Upravljanje likvidnošću u bankama, posebno u kriznim okolnostima, mora biti usklađeno 

sa kretanjem osnovnih makroekonomskih indikatora na osnovu kojih se mjeri stanje u realnom 

sektoru i preko kojih kriza iz realnog sektora može preći i na bankarski sektor. Na osnovu dobijenih 

rezultata može se konstatovati da je likvidnost mjerena procentom udjela likvidne aktive 

                                                           
212 F test statistike sa pripadajućom vjerovatnoćom ukazuje na statistički značajan uticaj modela, na nivou 

vjerovatnoće od 1%, 5% i 10%. Međutim vrijednost u ovom modelu je bila izvan ovih okvira. 
213 Prilikom komparativne analize likvidnosti banaka u poglavlju III (dio 2) dobijeno je da je Banka 8 bila najlikvidnija 

u sistemu u pretpandemijskom periodu.  
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osjetljivija na promjene iz makroekonomskog okruženja u odnosu na likvidnost mjerenu učešćem 

kredita u ukupnoj aktivi. Takođe, zaključuje se da inflacija ima najveći uticaj kada je u pitanju 

likvidnost L1. Stoga, promjene ovog makroekonomskog indikatora trebalo bi podrobnije pratiti i 

uzeti u obzir prilikom izrade strategija za upravljanje likvidnošću. U konačnom, nije dovoljno 

pratiti samo kretanje bankarskih varijabli i na osnovu njih voditi politiku likvidnosti. Stoga, 

akcenat je na menadžere banaka da na vrijeme prepoznaju rizik i smanje mogućnost negativnog 

uticaja iz realnog sektora na poslovanje banaka.  
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Likvidnost bankarskog sistema glavna je predispozicija za održiv i stabilan finansijski 

sistem, posebno u kriznim okolnostima. Bez likvidnog i stabilnog bankarskog sistema nema ni 

stabilne ekonomije. Navedeno potvrđuje situacija u kojoj je, nakon proglašenja pandemije COVID 

– 19 kao globalne zdravstvene krize koja je uticala na ekonomiju skoro svih zemalja svijeta, 

bankarski sistem odigrao ključnu ulogu u suzbijanju negativnih efekata pandemije. Da banke 

nijesu bile likvidne i stabilne u momentu nastanka pandemije, prevazilaženje krizne situacije bilo 

bi mnogo komplikovanije i neizvjesnije. Međutim, bez obzira na to što je tokom ovog istraživanja 

pandemija oslabila, nestabilno političko i ekonomsko stanje u svijetu otežava brži oporavak 

ekonomije. Nestabilni berzanski indeksi, rast nafte, rast cijena hrane, usluga i energenata, 

zatvaranje preduzeća, porast nezaposlenosti, konstantan rast inflacije, pored toga što usporava 

oporavak realnog sektora, dugoročno gledano može negativno uticati i na likvidnost i stabilnost 

bankarskog sistema. 

Bankarski sistem Crne Gore zasniva se na bankama koje su većinski u stranom vlasništvu, 

sa velikim uticajem matičnih banaka, te ekonomske situacije u zemljama u kojima se iste nalaze. 

U posljednje četiri godine smanjen je broj banaka u bankarskom sistemu Crne Gore. U dvije banke 

proglašen je stečaj tokom 2019. Krajem 2020. jedna banka se spojila sa drugom većom bankom u 

sistemu, odnosno izvršena je akvizicija, dok se isti slučaj desio i sa još jednom bankom tokom 

2021, pa je sada u bankarskom sistemu Crne Gore jedanaest aktivnih banaka. Upravo iz navedenog 

razloga, bez obzira što se analiza u radu odnosila na vremenski period od 2018-2021, istraživanje 

je sprovedeno na ovih jedanaest banaka, isključujući banke koje su prestale da postoje. Da li su i 

u kolikoj mjeri banke koje su prestale sa radom uticale na likvidnost cjelokupnog bankarskog 

sistema, moglo bi biti povod za neko naredno istraživanje. U konkretnom slučaju, fokus je bio na 

aktivnim bankama u sistemu i na njihovoj likvidnosti, jer je to ono što je od ključnog značaja 

tokom ovog istraživanja. 

Dakle, analizom su obuhvaćene sve banke ponaosob, odnosno likvidnost bankarskog 

sistema sagledana je kroz prizmu svake banke pojedinačno. Shodno tome, a na osnovu empirijskog 

istraživanja na uzorku od jedanaest banaka u sistemu sprovedena je komparativna analiza 

likvidnosti banaka. Za potrebe analize banke su bile podijeljene u tri grupe na osnovu tržišnog 

učešća (velike – preko 10%, srednje – 5-10% i male banke ispod 5%). Cilj analize se može 

posmatrati kao dvostruki. Preciznije, nastojalo se ukazati na to da veličina banke ne određuje nivo 

njene likvidnosti, odnosno da nijesu velike banke nužno i najlikvidnije, te sa druge strane uporediti 

nivo likvidnosti banaka u periodu prije i nakon pojave pandemije. Na bazi tri koeficijenta za svaku 

banku određena su tri nivoa likvidnosti, nakon čega su interpretirani rezultati.  

Sprovedeno istraživanje pokazalo je tačnost polazne hipoteze na osnovu sva tri koeficijenta 

likvidnosti. Riječju, ni za jedan nivo likvidnosti nije dobijeno da su velike banke u boljoj poziciji, 

odnosno likvidnije u odnosu na srednje i male banke. Prema koeficijentu L1 (procenat udjela 

likvidne aktive), pokazalo se da su najlikvidnije banke u sistemu iz grupe srednjih i malih banaka, 

čak je u 2021. najlikvidnija banka u sistemu bila iz grupe malih banaka. Prema koeficijentu L2 

(procenat udjela kredita), takođe su najlikvidnije dvije banke iz grupe srednjih i malih banaka. 

Mjereno ovim koeficijentom pandemija je imala blagi uticaj na likvidnost svih ispitanih banaka, 

odnosno došlo je do blagog pada likvidnosti, osim kod jedne banke iz grupe velikih banaka (sa 

najmanjim tržišnim učešćem u ovoj grupi) koja je zabilježila blagi porast, odnosno poboljšanje 

likvidnosti sa ovog aspekta. Posljednji koeficijent na osnovu kojeg je sprovedena komparativna 
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analiza likvidnosti banaka je L3 (racio osjetljivosti od povlačenja depozita), po kojem sve banke 

uglavnom imaju nizak nivo likvidnosti, odnosno prisutan je značajan rizik od povlačenja depozita. 

Analiza je pokazala da likvidnost banke ne zavisi od njene veličine i sa aspekta ovog koeficijenta, 

sa tim da je, na osnovu koeficijenta L3, jedna velika banka (Banka 3) među tri najlikvidnije banke 

u sistemu po ovom osnovu. Najlikvidnija banka u 2021. bila je iz grupe malih banaka (Banka 10). 

U pretpandemijskom periodu najlikvidnija bila je Banka 8 (srednja banka) sa koeficijentom od 

64.7%, koji je ujedno i najveći koeficijent L3 u posmatranom vremenskom periodu (u odnosu na 

sve banke). Na osnovu navedenog, za sve banke u sistemu preporuka bi mogla biti usmjerenje ka 

većem stepenu zaštite od povlačenja depozita, odnosno smanjenje zavisnosti od ovih izvora 

finansiranja. 

Kriza je primarno pogodila realni sektor, međutim posmatrano u srednjem i dugom roku, 

ukoliko se nastavi loša ekonomska situacija,  preko određenih kanala može se preliti i na bankarski 

sektor. Stoga, cilj ovog istraživanja bio je da se ukaže na potencijalni uticaj makroekonomskih 

indikatora na likvidnost banaka, odnosno osjetljivost banaka na promjene u realnoj ekonomiji. 

Rezultati dobijeni prilikom komparativne analize likvidnosti banaka iskorišćeni su za dokazivanje 

druge hipoteze, tačnije za dva nivoa likvidnosti L1 i L2 ispitan je uticaj makroekonomskih varijabli 

(stopa rasta realnog BDP-a, stopa nezaposlenosti i stopa inflacije).  

Za sprovođenje regresione analize odabrano je sedam banaka koje imaju najveće tržišno 

učešće, a korišćeni su godišnji podaci za vremenski period od 2018-2021. Regresija je bila visoko 

značajna, odnosno koeficijent determinacije izrazito visok za svaki ispitani model, što ukazuje na 

to da nezavisne varijable značajno objašnjavaju zavisnu varijablu. Prilikom sprovođenja regresije 

dobijeni su i modeli koji nijesu prihvaćeni, odnosno uzeti u dalje razmatranje, jer nijesu zadovoljili 

osnovne polazne kriterijume kojima se utvrđuje validnost modela, odnosno procijenjene regresije. 

Dobijeni rezultati ukazali su na tačnost polazne hipoteze, odnosno da makroekonomske 

varijable imaju statistički značajan uticaj na likvidnost banaka. Izuzetak je Banka 8, za koju nijedan 

model nije prihvaćen, bez obzira na visok koeficijent determinacije, jer nijesu ispunjeni ostali 

kriterijumi značajni za analizu. Na osnovu testiranja obije hipoteze može se konstatovati da je ova 

banka, koja pripada grupi banaka srednje veličine, najotpornija u sistemu. Prilikom analize 

likvidnosti sa aspekta sva tri koeficijenta bila je među najlikvidnijim bankama. Preciznije bila je 

najlikvidnija banka u sistemu u pretpandemijskom periodu na osnovu koeficijenta L1 i L3, a na 

osnovu koeficijenta L2 bila je najlikvidnija u postpandemijskom periodu. 

Suprotno od Banke 8, koja se pokazala najotpornijom u sistemu u odnosu na promjene u 

makroekonomskom okruženju, je Banka 7 koja je takođe iz grupe srednjih banaka po veličini, ali 

kod ove banke konstatovan je najveći rizik od uticaja u realnom sektoru. Smatra se da je ova banka 

najosjetljivija na fluktuacije u makroekonomskom okruženju iz razloga što je analiza pokazala da 

sve tri makroekonomske varijable imaju statistički značajan uticaj na oba nivoa likvidnosti (osim 

stope inflacije na nivo likvidnosti L2). 

 Zajedničko za sve banke obuhvaćene analizom je to da je ustanovljen najveći uticaj 

makroekonomskih indikatora na nivo likvidnosti mjeren učešćem likvidne u ukupnoj aktivi. Pored 

toga, pokazalo se da najveći uticaj ima inflacija na nivo likvidnosti L1, te da je u pozitivnoj 

korelaciji sa likvidnošću. Na osnovu navedenog, zaključuje se i da se velike banke odlučuju za 

držanje većeg bafera likvidnih sredstava, u cilju zaštite od nestabilnosti u makroekonomskom 

okruženju, iako je prema teoriji ovaj vid zaštite likvidnosti pripisan uglavnom malim i srednjim 
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bankama. Generalno posmatrano, rezultati ukazuju na osjetljivost banaka na promjene u realnom 

sektoru, što ukazuje na potrebu usklađenosti poslovanja banke, odnosno politika za upravljanje 

likvidnošću, sa kretanjima u realnoj ekonomiji. 

Pored empirijskog istraživanja radom je obuhvaćen i teorijski dio koji objašnjava osnove 

likvidnosti, pokazatelje na osnovu kojih se određuje, te definiciju i klasifikaciju rizika likvidnosti. 

Dat je osvrt na globalnu finansijsku krizu, te poređenje sa trenutnom krizom na bazi osnovnih 

pokazatelja likvidnosti sistema. Pored toga, u sklopu teorijskog dijela rada objašnjen je uticaj 

pandemije na realni i bankarski sektor, uticaj realnog na bankarski sektor, kao i uticaj dolarizacije 

na likvidnost banaka u Crnoj Gori. Prikazani su i interpretirani efekti mjera Centralne banke Crne 

Gore u cilju suzbijanja i ublažavanja posljedica pandemije na realni sektor. 

Istraživanje sadrži određena ograničenja koja se prevashodno odnose na ekonomsku 

neizvjesnost koja je i dalje prisutna, tema je aktuelna, pa će se tek u narednom periodu moći 

preciznije sagledati posljedice krize, uzimajući u obzir i neke druge parametre. Postoji mogućnost 

odstupanja u rezultatima iz razloga što podaci koji su bili dostupni kada je ovo istraživanje 

započeto možda nijesu bili realni, tj. da njima nije prikazano realno stanje u bankama. Ovdje se 

prije svega misli na smanjenje obavezne rezerve u funkciji održavanja zadovoljavajućeg nivoa 

likvidnosti, te zabrane isplate dividendi  osim u vidu akcijskog kapitala što je dovelo do bolje 

kapitalizovanosti banaka. U svakom slučaju, dobijeni rezultati mogu poslužiti za neke buduće, 

detaljnije analize i poređenja, kao i slična istraživanja. 

Rezultati ovog istraživanja mogu se koristiti u procesu upravljanja rizikom likvidnosti, a 

takođe se smatra korisnim što je sistem sagledan kroz pojedinačne banke u sistemu, što svakako 

daje bolji uvid u stanje, te ukazuje na eventualne potrebe za dodatnim ekonomskim politikama i 

politikama koje se odnose na upravljanje likvidnošću i održavanje stabilnosti finansijskog sistema.  

Svakako, ovo istraživanje otvara dalji prostor za dodatna istraživanja u ovoj oblasti, prije 

svega sprovođenje stres testa bankarskog sektora prema realnim scenarijima. Zatim istraživanje o 

tome da li su veće banke više bile pogođene pandemijom i prinuđene na pozajmljivanje sredstava 

za održavanje nivoa likvidnosti upravo zbog većeg broja klijenata koji su koristili pravo na 

moratorijum kredita, kao i istraživanje o uticaju pandemije na kreditnu sposobnost klijenata – rizik 

u odobravanju kredita. Takođe, treba se osvrnuti i na profitabilnost banaka u uslovima krize, s 

obzirom da su pojavom pandemije sve mjere usmjerene ka održavanju likvidnosti, što je moglo 

dovesti do smanjenja profitabilnosti.  

 Ono što je evidentno i što je bilo vidljivo još u prvim mjesecima nakon pojave pandemije 

jeste pozitivna strana uticaja pandemije na bankarski sektor, koja je ukazala na značaj razvoja 

digitalne infrastrukture. Dakle, pozitivni efekti ovog perioda ogledaju se prvenstveno u 

transformaciji dosadašnjeg modela poslovanja, koji se možda i ranije trebao desiti, a što je svakako 

ubrzanje digitalne transformacije.  

U krajnjem, može se konstatovati da je aktuelna kriza izazvana pandemijom COVID – 19 

ukazala na značaj makroekonomske i finansijske stabilnosti, posebno u ovakvim uslovima, sa 

velikim ekonomskim šokovima i padom privrednog ciklusa. Samim tim, akcenat je na jačanju 

finansijskog sektora, te izgradnji dodatnih fiskalnih rezervi za krizne situacije, kako bi se povećala 

otpornost na ekonomske šokove, a ujedno i stabilnost bankarskog i realnog sektora. 

Svaka kriza nosi sa sobom određenu pouku i lekciju, što nije izuzetak ni sa trenutno 

aktuelnom krizom. Ova kriza dodatno je potvrdila značaj bankarskog sektora, odnosno njegovu 
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ulogu za oporavak ekonomije. Svaka krizna situacija u najboljoj mjeri oslikava otpornost 

ekonomskog i finansijskog sektora na nepredviđene situacije, ali i njegove nedostatke, odnosno 

ranjive kategorije. Svakako, stvarne i ukupne posljedice, kako na ekonomski, tako i na finansijski 

sistem, biće vidljive u nekom narednom periodu. Na osnovu toga radiće se neka nova istraživanja 

u cilju boljeg razumijevanja kriznih situacija i djelovanja kada nastanu, te ukazati na to šta bi 

trebalo ispraviti u budućnosti. Pored toga, sasvim je izvjesno da će i ova kriza zahtijevati 

regulatorne reforme. 

Evidentno je da su banke odigrale ključnu ulogu u prvoj fazi nastanka pandemije, u smislu 

suzbijanja prvobitnih negativnih posljedica i finansijske pomoći realnoj ekonomiji, ali njihova 

uloga biće posebno značajna u fazi ekonomskog oporavka.  
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