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5Međunarodno okruženje

Pregled makroekoekonomskih kretanja i uticaj finansijske krize – na putu ka 
oporavku uz neizvijesnosti

Finansijska kriza, koja je na globalnom nivou eskalirala u septembru prethodne godine, u narednom 
periodu prenijela se i na realne tokove, a što je povratno uticalo na dalje slabljenje finansijskih tržiš-
ta. Za to vrijeme, centralne banke u sadejstvu sa mjerama fiskalne politike su ponudile set mjera koji 
je, iako se razlikovao od države do države, bio baziran na ekspanzivnoj politici suzbijanja finansij-
ske i ekonomske krize. Uticaj mjera, postaje sve očigledniji, posebno u slučaju razvijenih ekonomija. 

Tako je svjetska ekonomija u prvom kvartalu 2010. godine rasla u prosjeku preko 5%, što je značaj-
no iznad projekcija MMF-a iz aprila ove godine. Za posljedicu MMF je revidirao procjenu rasta na 
globalnom nivou sa 3% koliko je iznoslila procjena u aprilu na 4,5%, koliko iznosi najnovija procje-
na iz juna mjeseca o.g. Najznačajnije promjene na globalnom nivou koje su uslovile reviziju rezulta-
ta predstvalja neočekivani rast privreda u Aziji, takođe proizvodnja i trgovina su ostvarile dvocifre-
ni rast u prvom kvartalu, dok je došlo do smanjenja stope nezaposlenosti u razvijenim ekonomijama.

Sa druge strane rizici koji ostaju se odnose prije svega na održivost fiskalnih politika, koje su proi-
zašle kao odgovor na finansijsku krizu, sa posebnim osvrtom na fiskalnu održivost, kao i održivost 
spolnjeg duga razvijenih zemalja sa posebnim akcentom na Grčku kao i ostale zemlje Eurozone koje 
imaju problema sa visinom spoljnjeg duga (Porugalija, Španija i Italija). Takodje, postoji opasnost da 
u slučaju produženog dejstva ekspanzivne monetarne politike, dodje i do rasta inflacije na global-
nom nivou. Poznato je da se efekti monetarne politike često osjećaju sa značajnim kašnjenjem. Rizi-
ci za naredni period se ogledaju u daljem nestabilnom bankarskom sektoru i potencijalnom daljem 
padu cijena na tržištu nekretnina.

1. MEĐUNARODNO OKRUŽENJE
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Tabela 1.1 - Procjene MMF-a najznačajanijih makroekonomskih indikatora 

2008 2009 2010 2011 2010 2011 2009 2010 2011

Projekcije Promjena procjene u 
odnosu na April 2010 Q na Q

BDP na svjetskom nivou 3 –0.6 4,6 4,3 0.4 0.0 2 4,2 4,3

Razvijene ekonomije 0.5 –3.2 2,6 2,4 0.3 0.0 –0.5 2,3 2,6

SAD 0.4 –2.4 3,3 2,9 0.2 0.3 0.1 3,2 2,6

Euro Zona 0.6 –4.1 1 1,3 0.0 –0.2 –2.1 1,1 1,6

Njemačka 1,2 –4.9 1,4 1,6 0.2 –0.1 –2.2 1,3 1,7

Francuska 0.1 –2.5 1,4 1,6 –0.1 –0.2 –0.4 1,5 1,7

Italija –1.3 –5.0 0.9 1,1 0.1 –0.1 –2.8 1,1 1,3

Španija 0.9 –3.6 –0.4 0.6 0.0 –0.3 –3.1 –0.1 1,2

Japan –1.2 –5.2 2,4 1,8 0.5 –0.2 –1.4 1,1 3

Velika Britanija 0.5 –4.9 1,2 2,1 –0.1 –0.4 –3.1 2,1 1,9

Kanada 0.5 –2.5 3,6 2,8 0.5 –0.4 –1.1 4 2,6

Ostale razvijene ekonomije 1,7 –1.2 4,6 3,7 0.9 –0.2 3,1 3,4 4,6

Novo-industrijalizovane zemlje Azije 1,8 –0.9 6,7 4,7 1,5 –0.2 6,1 4,3 6,3

Zemlje u razvoju 6,1 2,5 6,8 6,4 0.5 –0.1 5,7 6,9 6,8

Centralna i istočna Evropa 3,1 –3.6 3,2 3,4 0.4 0.0 2 2,3 3,5

Zemlje Komonvelta 5,5 –6.6 4,3 4,3 0.3 0.7

Rusija 5,6 –7.9 4,3 4,1 0.3 0.8 –3.8 3,7 3,9

Zemlje u razvoju u Aziji 7,7 6,9 9,2 8,5 0.5 –0.2 9,8 9 8,7

Kina 9,6 9,1 10,5 9,6 0.5 –0.3 12,1 9,8 9,6

Indija 6,4 5,7 9,4 8,4 0.6 0.0 7,3 10,3 8

Azijske zemlje 53 4,7 1,7 6,4 5,5 1 –0.1 5,1 4,9 6,8

Bliski Istok i sjeverna Afrika 5,3 2,4 4,5 4,9 0.0 0.1

Podsaharaska Afrika 5,6 2,2 5 5,9 0.3 0.0

Zapadna hemisfera 4,2 –1.8 4,8 4 0.8 0.0

Brazil 5,1 –0.2 7,1 4,2 1,6 0.1 4,4 5,3 4,3

Meksiko 1,5 –6.5 4,5 4,4 0.3 –0.1 –2.4 3,5 4,3

EU 0.9 –4.1 1 1,6 0.0 –0.2 –2.2 1,3 1,7

Volumen svjetske trgovine 2,8 –11.3 9 6,3 2 0.2

Uvoz za razvijene ekonomije 0.5 –12.9 7,2 4,6 1,8 0.0

Uvoz 
Razvijene Ekonomije 8,6 –8.3 12,5 9,3 2,8 1,1

Izvoz Razvijene ekonomije 1,8 –12.6 8,2 5 1,6 0.0

Izvoz Ekonomije u razvoju 4,5 –8.5 10,5 9 2,2 0.6

Izvor: IMF macroeconomic outlook, jul 2010

U tom pravcu, dajemo presjek uticaja ekonomske krize na međunarodno okruženje sa posebnim 
osvrtom na zemlje EU, imajući u vidu relativnu zavisnost Crne Gore od ovog tržišta.
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Evropska Unija

Ekonomska aktivnost - iako je generalno mišljenje da je privredni rast u EU ispod potencijala, ipak 
u prvoj polovini godine ostvaren je rast koji je bio veći od predviđenog, tako da je došlo do revizije 
prognoza za 2010. godinu. Naime uslijed rasta eksterne tražnje i povezanog rasta industrijske proi-
zvodnje, uz rast izvoza primijetan je oporavak domaće tražnje, sa posebnim akcentom na potrošn-
ju domaćinstva, što je sve dovelo je do bržeg privrednog rasta zemalja EMU i EU. Tako je procijenje-
ni rast za 2010. godinu na nivou od 1,8% u zemljama EMU, odnosno 1,7% u zemljama članicama EU, 
što predstavlja poboljašanje u odnosu na procjenu datu u projekcijama Evropske Komisije iz Aprila 
2010, kada je procjena privrednog rasta za EU bila na nivou od 1%.

U drugom kvartalu rast BDP-a EU je iznosio 1%, što predstavlja rast u odnosu na prvi kvartal kada 
je osvaren skromni rast od 0,3%. Privredni rast iz drugog kvartala je bio veći od procijenjenog nivoa 
iz prosječnog izadanja projekcija Evropske komisije, kada je projektovano da će rast u drugom kvar-
talu biti na nivou od 0,4%.

Tabela 1.2 - Rast BDP-a Evropske Unije i Eurozone – projekcije Evropske komisije, proljeće, 2010

EU 2009 2010 2011

Godišnji Rast BDP-a -1,7 0.2 0.6

Q4/Q4 -2,3 1,4 1,9

Prosjek -4,2 1 1,7

Eurozona 2009 2010 2011

Godišnji Rast BDP-a -1,7 0.3 0.5

Q4/Q4 -2,2 1 1,7

Prosjek -4,1 0.9 1,5

Izvor: European Commision, Economc Forecast, Spring 2010

Kada govorimo o komonentama rasta u drugom kvartalu u EU, osnovni razlozi rasta se nalaze u ras-
tu domaće potrošnje i investicija (koje su kumulativno doprinijele privrednom rastu 0,6 p.p.) u od-
nosu na kombinaciju rasta neto izvoza i zaliha, koje su doprinijele agregatnom rastu od 0,3 p.p. Tra-
ba naglasiti da privredni rast reflektuje i privremene faktore (npr. npr rast gradjevisnkih radova zbog 
zaostatka u zimskom periodu). Pretpostavka je da će ekonomija u trećem kvartalu nastaviti rast od 
0,5%, dok se u četvrtom kvaratalu očekuje rast od 0,4%. 

Elementi koji ukazuju na dalji opravak ekonomije se ogledaju u daljem rastu investicija i potrošnje, 
tako da se nivo iskorišćenosti kapaciteta približava tradicionalnom nivou od 80%. Sa druge strane i 
pored skromnog oporavka raspoloživog dohotka, pad štednje privatnog sektora, kao i stabilizacija tr-
žišta rada ukazuju da će se u narednom period nastaviti rast private potrošnje.

Tržište rada - predstavlja jedan od segmenata ekonomije EU koje je najviše osjetio posljedice finan-
sijske krize, koje je konačno u drugom kvartalu 2010. počelo da pokazuje određene znake oporav-
ka. Ipak, stopa nezaposlenosti u Eurozoni je ostala na nivou 10%, odnosno 9,6% u Evropskoj Uniji. 
Očekivanja o kretanju stope nezaposlenosti su na kraju drugog kvartala ostala na nivou projekcija 
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iz Aprila 2010. godine, prema kojima se očekuje stopa nezaposlenosti od 9,75% za zemlje EU, odnos-
no 10,5% za zemlje EMU. Prema očekivanjima Evropske komisije, posljedice finansijske krize će se 
osjećati gotovo 5 godina i dovešće do porasta dugoročne nezaposlenosti od oko 0,7 pp. 

Tabela 1.3 - Projekcija kretanja stope nezaposlenosti (%) – projekcije Euvropske komisije januara 2009 i 
aprila 2009 i aprila 2010 - uporedni prikaz

2007 2008 2009 2010 2011

Belgija 7,5 7,0 7,9 8,8 9,0

Njemačka 8,4 7,3 7,5 7,8 7,8

Irska 4,6 6,3 11,9 13,8 13,4

Grčka 8,3 7,7 9,5 11,8 13,2

Španija 8,3 11,3 18,0 19,7 19,8

Francuska 8,4 7,8 9,5 10,2 10,1

Italija 6,1 6,7 7,8 8,8 8,8

Kipar 4,0 3,6 5,3 6,7 7,0

Luksemburg 4,2 4,9 5,4 6,1 6,4

Malta 6,4 5,9 6,9 7,3 7,2

Holandija 3,2 2,8 3,4 4,9 5,2

Austria 4,4 3,8 4,8 5,1 5,4

Portugalija 8,1 7,7 9,6 9,9 9,9

Slovenija 4,9 4,4 5,9 7,0 7,3

Slovačka 11,1 9,5 12,0 14,1 13,3

Finska 6,9 6,4 8,2 9,5 9,2

Euro zona 7,5 7,5 9,4 10,3 10,4
Bugarska 6,9 5,6 6,8 7,9 7,3

Češka Republika 5,3 4,4 6,7 8,3 8,0

Danska 3,8 3,3 6,0 6,9 6,5

Estonija 4,7 5,5 13,8 15,8 14,6

Letonija 6,0 7,5 17,1 20,6 18,8

Litvanija 4,3 5,8 13,7 16,7 16,3

Mađarska 7,4 7,8 10,0 10,8 10,1

Poljska 9,6 7,1 8,2 9,2 9,4

Rumunija 6,4 5,8 6,9 8,5 7,9

Švedska 6,1 6,2 8,3 9,2 8,8

Velika Britanija 5,3 5,6 7,6 7,8 7,4

EU 7,1 7,0 8,9 9,8 9,7

SAD 4,6 5,8 9,3 9,7 9,8

Japan 3,9 4,0 5,1 5,3 5,3

Izvor: European Commision, Economc Forecast, Spring 2010

Deficit tekućeg računa platnog bilanasa - Drugi kvartal 2010. godine karakterišu i značajna pri-
lagodjavanja i korekcije koji se dešavaju na tekućim i kapitalnim računima zemalja EU, kao rezultat 
oporavka eksterne tražnje, promjena cijena nafte i naftnih derivate, pada cijena prehrambenih pro-
izvoda i smanjena nivoa stranih direktnih investicija. Eurozona je do kraja juna ostvarila deficit od 
50,8 milijardi Eura ili 1,1% BDP-a, u odnosu na deficit od 44,7 milijardi Eura, koliko je ostvarila u is-
tom period protekle godine. 
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Tabela 1.4 - Kretanje deficita tekućeg računa platnog bilansa BDP %

2007 2008 2009 2010 2011

Belgija 3,7 0,2 2,0 3,0 3,3

Njemačka 7,9 6,6 5,0 4,8 4,8

Irska -5,3 -5,2 -2,9 -0,9 -0,6

Grčka -14,7 -13,8 -13,1 -10,3 -8,6

Španija -10,0 -9,5 -5,1 -4,6 -4,5

Francuska -2,3 -3,3 -2,9 -3,3 -3,6

Italija -1,8 -3,1 -3,2 -3,2 -2,9

Kipar -11,7 -17,7 -8,5 -7,1 -7,0

Luksemburg 9,7 5,3 -0,4 0,9 1,5

Malta -6,2 -5,4 -3,9 -4,9 -4,4

Holandija 8,5 4,2 3,9 5,9 6,4

Austria 3,4 3,6 2,9 3,1 4,1

Portugalija -9,8 -12,1 -10,5 -10,1 -10,0

Slovenija -4,5 -6,2 -0,9 -1,4 -1,6

Slovačka -5,1 -6,7 -3,1 -4,5 -4,1

Finska 4,3 3,5 1,5 1,1 1,3

Euro zona 0,3 -0,9 -0,6 -0,4 -0,3
Bugarska -22,5 -22,9 -9,6 -6,0 -5,2

Češka Republika -2,6 -3,4 -1,0 -0,3 -1,5

Danska 1,5 2,2 4,0 3,9 3,7

Estonija -17,9 -9,4 4,6 4,9 3,8

Letonija -22,5 -13,0 8,7 8,3 4,6

Litvanija -15,1 -11 2,6 2,8 2,0

Mađarska -6,5 -7,2 0,4 -0,2 -0,3

Poljska -5,2 -5,0 -1,6 -2,8 -3,3

Rumunija -13,6 -12,7 -4,4 -4,4 -5,6

Švedska 9,1 9,5 7,1 6,1 6,1

Velika Britanija -2,7 -1,5 -1,3 -1,8 -2,0

EU -0,4 -1,1 -0,5 -0,4 -0,4

SAD -5,2 -4,9 -3,0 -3,7 -3,7

Japan 4,8 3,2 2,8 3,1 2,5

Izvor: European Commision, Economc Forecast, Spring 2010

Inflacija - mjerena HICP indeksom u drugom kvartalu 2010. godine je u porastu. Naime, uslijed ras-
ta cijena potrošnih dobara, kao i blagog porasta cijena energenata i prehrambenih proizvoda inflaci-
ja u Eurozoni je na kraju juna iznosila 1,5%, na godišnjem nivou, što je u liniji sa projekcijama Evrop-
ske komisije iz aprila. Bazna inflacija je u istom periodu pala sa 1,5% iz juna 2009. godine na 0,8% ko-
liko je iznosila u junu o.g. 

Kada govorimo o kretanju cijena u EU one su u junu 2010. iznosila 1,9% mjereno HICP na godišnjem 
nivou, što je 0,3% više u o odnosu na projekcije Komisije, prije svega uslijed iznenadnog rasta cijena 
u Velikoj Britaniji (3,2%).



10 Izvještaj o finansijskoj stabilnosti • II kvartal 2010

Tabela 1.5 - Projekcija kretanja inflacije u Evropskoj Uniji i Eurozoni do 2010

Euro Zona Evropska Unija

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Deflator lišne potrošnje 2,2 2,9 0.5 1,2 2,3 3 0.8 1,3

BDP deflator 2,3 2,3 1,5 1,2 2,6 2,6 1,5 1,3

HICP 2,1 3,3 0.4 1,2 2,4 3,7 0.9 1,3

Troškovi radne snage 1,7 3,3 3,4 0.1 2 3,5 3,3 0.2

Uvozni deflator 1,2 3,9 -4,2 1,8 0.9 4,7 -1,6 2

Izvor: Economic Forecast , European Commision, proljece 2010

Tabela 1.6 - Kretanje HCPI u Evropskoj Uniji i Eurozoni do 2011 %

2007 2008 2009 2010 2011

Belgija 1,8 4,5 0,0 1,6 1,6

Njemačka 2,3 2,8 0,2 1,3 1,5

Irska 2,9 3,1 -1,7 -1,3 0,8

Grčka 3,0 4,2 1,3 3,1 2,1

Španija 2,8 4,1 -0,3 1,6 1,6

Francuska 1,6 3,2 0,1 1,4 1,6

Italija 2,0 3,5 0,8 1,8 2,0

Kipar 2,2 4,4 0,2 2,7 2,5

Luksemburg 2,7 4,1 0,0 2,6 2,0

Malta 0,7 4,7 1,8 2,0 2,1

Holandija 1,6 2,2 1,0 1,3 1,5

Austria 2,2 3,2 0,4 1,3 1,5

Portugalija 2,4 2,7 -0,9 1,0 1,4

Slovenija 3,8 5,5 0,9 1,8 2,0

Slovačka 1,9 3,9 0,9 1,3 2,8

Finska 1,6 3,9 1,6 1,7 1,9

Euro zona 2,1 3,3 0,3 1,5 1,7
Bugarska 7,6 12,0 2,5 2,3 1,5

Češka Republika 3,0 6,3 0,6 1,0 1,3

Danska 1,7 3,6 1,1 2,3 1,5

Estonija 6,7 10,6 0,2 1,3 2,0

Letonija 10,1 15,3 3,3 -3,2 -0,7

Litvanija 5,8 11,1 4,2 -0,1 1,4

Mađarska 7,9 6,0 4,0 4,6 2,8

Poljska 2,6 4,2 4,0 2,4 1,4

Rumunija 4,9 7,9 5,6 4,3 3,0

Švedska 1,7 3,3 1,9 1,7 1,6

Velika Britanija 2,3 3,6 2,2 2,4 1,4

EU 2,4 3,7 1,0 1,8 1,7

SAD 2,8 3,8 -0,4 1,7 0,3

Japan 0,0 1,4 -1,4 -0,5 -0,4

Izvor: Economic Forecast , European Commision, proljece 2010



11Međunarodno okruženje

Projekcije do kaja ove godine govore o daljem značajnom padu inflacije, tako da je predviđanje da će 
HICP u Eurozoni dostići nivo od 0,4%, odnosno 0,9% u slučaju Evropske Unije, dok će se blagi opora-
vak, koji se ogleda u pozitivnom reagovanju na mjere ekspanzivne monetarne i fiskalne politike, po-
četi osjećati prije svega na rast cijena potrošnih dobara u 2010. godini kada se predviđa inflacija od 
1,2% u Eurozoni odnosno 1,3% u Evropskoj Uniji (Tabela br. 1.5). 

Fiskalna Politika i Spoljni Dug – Gotovo sve zemlje EU, kao i Eurozone su primijenile širok spek-
tar mjera ekspanzivne fiskalne politike, što je uslovilo privremeno odustajanje od Mastriških kriteri-
juma. Budžetski deficit je projektovan da ove godine dostigne 7,25%. Pretpostavka je da će sve zeml-
je osim Švedske, Bugarske i Estonije preći nivo od 3% BDP-a. Razlog daljem rastu deficita leži u čin-
jenici da su su automatski stabilizatori i dalje na snazi sa značajnim troškovima, kao koji se odnose 
na značajne izdatke za socijalne programe. Takodje, Evropski plan oporavka (EERP) je punoj imple-
mentaciji i on podrazumijeva značajan fiskalni stimulus usmjeren na podizanje investicija i pomoći 
malim i srednjim preduzećim. Istovremeno spoljni javni dug je projektovan da raste u 2010. godini, 
tako da je projektovano da uzimajući u obzir garancije isti poraste do nivoa 84% BDP-a.

Tabela 1.7 - Projekcije kretanja Budžetskih rashoda i javnog duga za EU i Euro Zonu

Eurozona EU

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

UKUPNI PRIHODI (1) 45,4 44,7 44,8 44,4 44,9 44,5 44,1 43,8

UKUPNI RASHODI (2) 46,1 46,6 50,1 51 45,7 46,8 50,1 51,1

BILANS (3) = (1)-(2) -0,6 -1,9 -5,3 -6,5 -0,8 -2,3 -6 -7,3

Izdaci kamata (4) 2,9 3 3 3,2 2,7 2,7 2,8 3,1

Primarni bilans (5) = (3)+(4) 2,3 1,1 -2,3 -3,3 1,9 0.4 -3,2 -4,3

Ciklično prilagođeni bilans -1,9 -2,9 -3,9 -4,7 -2,1 -3,3 -4,6 -5,6

Ciklično prilagođeni primarni bilans 1,1 0.1 -0,9 -1,5 0.6 -0,5 -1,8 -2,5

Strukturni bilans buđžeta -1,8 -2,8 -3,9 -4,7 -2 -3,1 -4,6 -5,5

Bruto javni dug 66 69,3 77,7 83,8 58,7 61,5 72,6 79,4

Izvor: Economic Forecast , European Commision, proljece 2010

SAD

U prvom kvartalu 2010. godine u SAD – u je zabilježen rast privredne aktivnost u odnosu na pre-
thodnu godinu, mada je došlo do usporavnja privredne aktivnosti u odnosu na posljednji kvartal, 
kada je ista iznosila 5,6%. Prema prvim procjenama, stopa privrednog rasta u prvom kvartalu 2010. 
godine iznosila je 3,2% na godišnjem nivou, što predstavlja rast privredne aktivnosti, treći kvartal 
uzastopno. Privredni rast SAD-a ostvaren u drugom kvartalu iznosi 2,4% u odnosu na prethodnu 
godinu kada je privredni rast iznosio 3,7%, što predstavlja usporavanje rasta u odnosu na poslednjii 
kvartal 2009. godine.

Blago usporavanje privrednog rasta BDP-a je nastalo prije svega usljed pada zaliha privatnog sektora. 
Ujedno, došlo je do pada izvoza, kao i stagnacije cijena nekretnina, što je sve uticalo na usporavanje 
privredne aktivnosti. Sa druge strane evidentan je rast domaće potrošnje. Potrošnja je porasla za go-
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tovo 2,1 p.p. u drugom kvartalu 2010. (što predstavlja najveći rast u protekle 3 godine), odnosno ras-
la je 11% na godišnjem nivou, što je pozitivno uticalo na rast profita privatnog sektora od 5,5% u od-
nosu na prethodni kvartal. 

Kada govorimo o stopi nezaposlenosti, ona je u proteklih pola godine oscilirala od 9,7% u martu, za-
tim porasla na nivo od 9,9% u aprilu, spustila se na 9,7% u maju i zadržala na nivou od 9,5% u junu, 
dok je rast zarada na kraju drugog kvaratala bio najveći od oktobra 2008. Slično kao i u prvom kvar-
talu i u drugom kvartalu 2010. jedini pozitivni pomaci su zabilježeni u oblasti zapošljavanja visoko 
obrazovanog kadra i zdravstvenih radnika. Takođe, procjena je da će stopa nezaposlenosti pasti za 1 
p.p. do kraja 2010. godine.

Rast realnih zarada je bio marginalan i iznosio je 0,1%. Prema podacima američkog ministarstva 
rada, produktivnost u SAD je u drugom kvartalu 2010. godine opala za 1,8%, što predstavlja znača-
jan pad u odnosu na rast produktivnosti od 6,1% na godišnjem nivou u prvom kvartalu ove godine. 
I pored rasta produktivnosti rada, veliki broj analitičara smatra da u narednom periodu slijedi veo-
ma spor oporavak tržišta rada, i da će se američka ekonomija oslanjati na dalji rast produktivnosti, 
prije nego na rast zaposlenosti.

Stopa inflacije registrovana u drugom kvartalu iznosi 1,1% na godišnjem nivou, u odnosu na mart 
kada je ista iznosila 2,3%, što je u najvećoj mjeri rezultat pada cijena energenata i oporavka domaće 
tražnje i pored stagnacije zarada. 

Federalni Komitet za Otvoreno Tržište (FOMC), je zadržao niske kamatne stope u rasponu od 0% do 
0,25%, sa planom da do daljnjeg ne vrši korekcije u dužem roku, dok je diskontna stopa takođe osta-
la na niskom nivou od 0,75%.

Japan

Ekonomija Japana konačno pokazuje znake oporavka, prije svega usljed rasta agregatne eksterne 
tražnje sa tržišta Kine i EU, iako ne postoji sličan trend kada je u pitanju domaća tražnja čiji je opo-
ravak usporen. Rast izvoza i produktivnosti, kao i rast investicione aktivnosti privatnog sektora uti-
caće na dalje povećanje privredne aktivnosti, iako zabrinjava neelastična nezaposlenost, kao i pad re-
alnih zarada koji utiču na slabu agregatnu tražnju privatnog sektora (-0,1%), kao i pada investicija dr-
žave (-0,1%). Tako je u prvom kvartalu, prije svega usljed rasta izvoza (kvartalni rast od 0,9%), došlo 
do rasta realnog BDP-a u od 1,2% (vidjeti tabelu br. 1.8).

Industrijska proizvodnja je u stalnom porastu, uz značajan rast produktivnosti od 7% na kvartal-
nom nivou, dok je rast u drugom kvartalu bio značajno usporeniji i iznosio je 1,4%, koji se može ob-
jasniti sezonskim prilagodjavanjima, pri čemu je važno napomenuti da je ostvaren rast peti kvartal 
uzastopno. 

Izvoz značajno raste, na godišnjem nivou došlo je do rasta izvoza uglavnim prema tržištu Kine (i po-
red ostvarenog mjesečnog pada od 1,6% u junu o.g.), SAD-a i EU od 9,5%, što predstavlja peti kvar-
tal sa uzastopnim rastom. Sa druge strane indikativan je pad izvoza u Junu mjesecu od 0,3% na mje-
sečnom nivou. Kod izvoza postoji dalji rast od 6,5% u drugom kvaratalu, koji raste takođe peti uza-
stopni kvartal.
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Sa druge strane u odnosu na rast nezaposlenosti koji je na kraju prvog kvartala iznosio 5%, u junu 
mjesecu o.g. stopa nezaposlenosti se zadržala na nivou 5,3% treći mjesec zaredom, dok su realne za-
rade ostale na nivou zarada iz prvog kvartala 2009.

Rast cijena se u drugom kvartalu 2010. se polako zaustavlja prije svega uslijed stagnacije cijena po-
trošnih dobara i daljeg iskorištavanja postojećih zaliha. Cjenovna stabilnost je očuvana tako da je in-
flacija na kvartalnom nivou, u junu mjerena CPI-jem iznosila 0,2%, što predstavlja pad od 1 p.p. u od-
nosu na maj o.g. Inflacija je stabilna i uslijed niskih cijena nafte i poljoprivrednih proizvoda, tako da 
je generalna pretpostavka da u narednom periodu neće biti inflatornih pritisaka.

Tabela 1.8 – Pregled najvažnijih makrekonomskih indikatora japanske ekonomije

 
2009. 2010 2010

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Realni BDP -3,6 1,5 -0,1 1,0 1,1 0,1

Domaća tražnja -3,0 -0,3 -0,5 0,4 0,5 -0,2

 Tražnja privatnog sektora -3,3 -0,6 -0,4 0,3 0,4 -0,1

 Privatna potrošnja -0,8 0,7 0,4 0,4 0,3 0,0

 Nerezidencijalne investicije -1,3 -0,6 -0,3 0,1 0,1 0,1

 Rezidencijalne investicije -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0

 Zalihe privatnog sektora -0,9 -0,4 -0,2 -0,2 0,1 -0,2

 Javna tražnja 0,3 0,3 -0,1 0,1 0,1 -0,1

 Javne investicije 0,1 0,3 -0,1 -0,1 0,0 -0,1

Neto izvoz dobara i usluga -0,6 1,8 0,3 0,5 0,6 0,3

 Izvoz -3,8 1,2 1,1 0,7 1,0 0,9

 Uvoz 3,2 0,6 -0,8 -0,2 -0,4 -0,5

Nominalni BDP -3,7 -0,1 -0,6 0,1 1,4 -0,9

Izvor: Mjesečni izvještaj Banke Japana, septembar 2010

Uticaj medjunarodnog okruženja na Crnu Goru

Izvjesno je da međunarodno okruženje u ovom trenutku utiče nepovoljno na Crnu Goru, ali sa po-
zitivnim pomacima koji se ogledaju u rastu eksterne tražnje, prudencijalnoj politici kamatnih sto-
pa, oporavka nivoa zaposlenosti, što bi sve trebalo imati refleksiju u rastu izvoza Crne Gore, rastu do-
znaka iz inostranstva, održanju cjenovne stabilnosti i lakši izlazak na medjunarodno tržište kapita-
la (inostrano finansiranje), uz potencijalni pozitivni efekat na priliv SDI. Medjutim važno je napome-
nuti da dok god postoje recesioni pritisci na globalnom nivou, sa posebnim naglaskom na zemlje EU, 
oni će uticati negativno na Crnu Goru, jer se reflektuju na čitav niz sektora: gradjevinarstvo, turizam, 
preradjivačku industriju, bankarski sistem, tržište kapitala i dr. Generalni je zaključak da iako rece-
sioni procesi još uvijek postoje u pojedinim segmentima ekonomije na globalnom nivou, koji mogu 
postati potencijalni uzroci nestabilnosti u dugom roku (stagnacija zaposlenosti kao i rast spoljen-
jeg duga), ipak postepeni oporavak globalne ekonomije predstavlja preovladavajući signal u drugom 
kvartalu 2010. godine, koji bi trebao da se pozitivno odrazi na finansijku stabilnost Crne Gore u na-
rednim kvartalima.
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2.1. Kretanje BDP-a 

Nakon višegodišnjeg brzog rasta BDP-a, 2009. godina je završena sa padom BDP-a koji je, iznosio 
-5,7%. Iako se ne raspolaže zvaničnim podacima o kretanju BDP-a za prvih šest mjeseci 2010. godi-
ne, postoje nagovještaji o smirivanju recesionih procesa, gdje pojedini parametri koji određuju trend 
BDP-a pokazuju tendenciju zaustavljanja rapidnog pada ekonomije, a pojedini indikatori imaju i bla-
gi rast. Pozitivni trendovi u prvih šest mjeseci u odnosu na isti period prošle godine se bilježe u sek-
toru šumarstva i pojedinim segmentima saobraćaja, dok ukupna industrijska proizvodnja i sektor 
turizma evidentiraju neznatan pad. Ovaj period karakteriše rast bruto plata, niska inflacija, kako na 
godišnjem nivou tako i prosječna (period na period). Na bazi grubih procjena u prvoj polovini godine 
ostvaren je pad ekonomske aktivnosti, dok se očekuje da će treći kvartal rezultirati rastom.

Ekonomska kretanja u prvoj polovini godine su bila u skladu sa očekivanjima. Zaustavljen je rast 
broja nezaposlenih koji je u padu od aprila (kada je dostignut maksimum ove godine), neto plate su 
u blagom porastu, promet u maloprodaji takođe evidentira skroman rast, a godišnja inflacija je nis-
ka. Stabilan je nivo indirektnih poreza uz blagi rast depozita stanovništva i privrede, što ima poziti-
van uticaj na ukupnu finansijsku stabilnost. S druge strane ostaju potencijalni rizici poput problema 
u rješavanju statusa zaposlenih u metalskoj industriji, nedovoljne likvidnosti banaka i rasta gubitka 
na agregatnom nivou uz konstantni rast broja preduzeća sa blokiranim računima. 

Procjena kretanja BDP-a u 2010. godini i uticaj na finansijsku stabilnost

Imajući u vidu ograničenost velikog broja podataka u ovom trenutku je teško prognozirati koliko će 
iznositi kretanje BDP-a u čitavoj godini. Ipak, posmatrajući pojedine sektore poput šumarstva, trgo-
vine, više segmenata sektora transporta koji su u prvih šest mjeseci imali pozitivne pokazatelje, (in-
dustrijska proizvodnja ima pozitivne tendencije u trećem kvartalu), može se očekivati postepeni opo-
ravak ekonomske aktivnosti.

2. MAKROEKONOMSKA KRETANJA U ZEMLJI
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Većina međunarodnih finansijskih insitucija za ovu godinu predviđaju negativnu stopu kretanja 
BDP-a u Crnoj Gori, s tim da je u majskoj projekciji EBRD dao procjenu skromnog rasta od 0,1%. 
Procjene međunarodnih finansijskih institucija o kretanju BDP-a Crne Gore za 2010. godinu su date 
u tabeli br. 2.1. U tabelama br. 2.2 do 2.5 date su projekcije relevantnih medjunarodnih finansijskih 
institucija.

Tabela 2.1 – Procijene medjunarodnih finansijskih institucija 
o kretanju BDP-a Crne Gore u 2010 godini (u %)

Institucija Procijenjena stopa rasta 
za 2010. godinu

Svjetska Banka
MMF -1.8
EBRD 0.1
Moody’s -1.0

Tabela 2.2 - Crna Gora: Odabrani ekonomski indikatori, 2006-131 (Prema tekućim politikama)

2006 2007 2008 2009
Prelim.

2010 2011 2012 2013

Projekcije

Realna ekonomija

Nominalni BDP (millioni eura) 2.149 2.680 3.086 2.941 2.935 3.128 3.383 3.641

Bruto nacionalna štednja (procenat BDP-a) 1,4 -5,6 -11,2 -9,2 2,0 9,0 11,0 13,0

Bruto investicije (procenat BDP-a 25,4 33,8 40,6 18,0 19,0 21,0 21,0 22,0

Stopa nezaposlenosti (u procentima) 14,7 11,9 10,7 11,4

(Godišnja procentualna promjena)

Realni BDP 8,6 10,7 6,9 -6,6 -1,8 4,5 5,5 5,0

Industrijska proizvodnja 1,0 0,1 -2,1 -32,2

Turizam

Dolasci 16,3 18,8 4,8 1,6

Noćenja 13,9 22,9 6,9 -3,1

Potrošačke cijene (prosjek u periodu) 3,0 4,2 8,5 3,4 -0,6 3,0 3,0 2,9

Potrošačke cijene (na kraju perioda) 2,8 7,7 7,2 1,5 -0,7 3,7 2,7 3,2

BDP deflator 9,0 12,7 7,7 2,1 1,6 2,0 2,5 2,5

Prosječna neto zarada (12 mjeseci) 15,3 19,9 23,3 11,4

Novac i krediti (kraj perioda, 12 mjeseci)

Bankarski krediti privatnom sektoru 138,9 175,9 25,0 -13,6

Preduzećima 112,2 191,0 20,9 -15,4

Domaćinstvima 193,0 153,7 32,0 -10,9

Bankarski depoziti — privatni sektor 119,5 99,5 -14,1 -11,4

1	 Izvor: IMF Country Report No. 10/155, May 2010
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Tabela 2.3 - Crna Gora: Platni bilans, 2008 -15 (Prema tekućim politikama)

2008
Prelim.

2009
Prelim.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Projekcija

U milionima eura

Tekući račun -1.564 -896 -499 -383 -348 -341 -366 -394

Robe -2.082 -1.371 -1.163 -1.123 -1.188 -1.273 -1.402 1.542

Izvoz 467 296 365 420 475 511 550 582

Uvoz -2.550 -1.668 -1.528 -1.544 -1.663 -1.784 -1.951 -2.124

Usluge 399 385 497 670 751 836 930 1.036

Priliv 751 680 798 893 991 1.099 1.219 1.352

Odliv -351 -296 -302 -223 -240 -263 -289 -316

Dohoci 46 5 77 -26 -14 -14 -14 -14

Kompenzacije zaposlenih 137 150 135 144 156 167 179 191

Investicioni dohodak -91 -144 -58 -170 -170 -182 -193 -205

Tekući transferi,neto 73 85 90 96 104 112 119 127

Vlada 9 5

Doznake 64 80

Kapitalni i finansijski račun 1.330 540 455 459 434 432 463 496

Kapitalni račun 0 2 0 0 0 0 0 0

Finansijski račun 1.330 538 455 459 434 432 463 496

SDI, neto 552 911 308 199 251 270 288 307

Priliv (u Crnu Goru), neto 625 944

Odliv (iz Crne Gore), neto -74 -33

Portfolio investicije, neto -16 -42 0 0 0 0 0 0

Ostale investicije 639 -275 146 259 183 162 175 189

Opšta Vlada -7 143

Komercijalne banke 551 -303 -105 -93 -6 -3 -2 -1

Ostali nebankarski sektori 95 -115 251 352 189 165 177 190

Neto greške i omaške 235 356 50 53 58 62 66 70

Promjene u zvaničnim rezervama 155 -57 94 -22 -28 -30 -30 -32

Memorandumske stavke U procentima BDP-a

Tekući račun -50,7 -29,8 -17,0 -12,2 -10,3 -9,4 -9,4 -9,5

Spoljna trgovina -67,5 -45,7 -39,6 -35,9 -35,1 -35,0 -36,0 -37,2

Izvoz 15,1 9,9 12,5 13,4 14,0 14,0 14,1 14,0

Uvoz -82,6 -55,5 -52,1 -49,4 -49,2 -49,0 -50,2 -51,3

Usluge 12,9 12,8 16,9 21,4 22,2 23,0 23,9 25,0

Prilivi 24,3 22,7 27,2 28,6 29,3 30,2 31,3 32,6

Plaćanja -11,4 -9,9 -10,3 -7,1 -7,1 -7,2 -7,4 -7,6

Strane direktne investicije 17,9 30,3 10,5 6,4 7,4 7,4 7,4 7,4

Spoljnji dug, bruto 95,1 98,2 105,1 108,6 107,6 106,1 105,5 105,3

Izvori: Centralna banka Crne Gore i procjene i projekcije MMF-a
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Tabela 2.4 - Projekcija Vienna Institute-a2

2008 2009 2010P 2011P 2012P

Realni rast GDP-a (%) 6,9 -5,3 -1,0 2,0 3,0

Potrošačke cijene (% promjena u odnosu na prethodnu godinu) 7,4 3,4 1,0 3,0 3,0

Stopa nezaposlenosti (prema Anketi o radnoj snazi) 17,2 19,1 20,0 20,0 20,0

Tekući račun (% GDP) -50,7 -29,8 -16,0 -17,0 -17,0

Tabela 2.5 - Projekcija EBRD-a

Realni rast GDP-a

Rast GDP-a
(procentualna promjena iz godine u godinu)

Memorandumska stavka
Rast GDP-a u toku godine

2008 2009

Procjena jul 
2010

Procjena maj 
2010

2008
Procjena (maj 2010)

2010 2011 2010 2011 2009 2010 2011

Zemlje Centralne Evrope i Baltika

Hrvatska 2,4 -5,8 -1,3 3,0 0,3 1,8 0,2 -4,5 0,0 2,9

Estonija -3,6 -14,1 0,2 3,4 -0,4 3,3 -9,2 -9,5 -0,5 4,1

Mađarska 0,6 -6,3 1,2 2,1 1,0 2,3 -2,5 -4,0 0,4 3,5

Letonija -4,6 -18,0 -2,0 3,0 -3,0 3,0 -10,3 -16,9 1,9 3,5

Litvanija 2,8 -14,8 -1,0 3,0 -1,5 3,0 -2,2 -12,1 -1,8 2,7

Poljska 5,0 1,8 2,7 3,3 2,6 3,3 2,6 3,6 1,7 3,8

Slovačka 6,2 -4,7 3,1 3,4 3,4 3,4 1,6 -2,6 0,9 4,0

Slovenija 3,5 -7,8 0,0 2,6 1,3 2,2 -0,8 -5,5 1,7 2,2

Prosjek 3,5 -2,9 1,7 3,1 1,8 3,0 0,3 -1,0 1,1 3,6

Jugoistočna Evropa

Albanija 7,0 3,3 1,4 2,3 1,4 3,1 2,8 -0,8 7,0 3,4

Bosna i Hercegovina 5,4 -3,2 0,4 1,7 0,3 1,7

Bugarska 6,0 -5,0 -1,2 2,5 -1,2 3,0 3,5 -5,9 1,5 2,6

Mekedonija 4,8 -0,5 0,5 2,5 2,2 2,5 1,0 1,2 1,2 3,1

Crna Gora 7,0 -5,3 -0,1 2,0 0,1 2,0

Rumunija 7,1 -7,1 -3,0 0,0 0,0 3,0 3,1 -6,5 2,6 1,9

Srbija 5,5 -3,0 1,9 3,0 2,1 3,2 2,8 -1,6 1,5 3,9

Prosjek 6,6 -5,4 -1,5 1,2 0,3 2,9 2,9 -4,8 2,2 2,3

Naše očekivanje je da će kraj trećeg kvartala i tehnički označiti prestanak recesije u Crnoj Gori. U 
ovom trenutku teško je prognozirati koliko će iznositi rast u 2010. godini, ali gruba procjena bi mogla 
da bude u rasponu od -0,5% do 2%. Za 2011. godinu svakako treba očekivati višu stopu ekonomskog 
rasta, tako da će ekonomski rast pozitivno uticati na očuvanje finansijske stabilnosti.

2	 Izvor: wiiw (June 2010), Eurostat. Forecasts by wiiw and European Commission (Economic Forecast, Spring 2010) 
for EU-15.
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2.2. Inflacija 

Potrošačke cijene u Crnoj Gori su u junu 2010. godine u odnosu na kraj prethodne godine zabilježile 
pad od 0,2%. Iako su cijene iz kategorije „hrana i bezalkoholna pića“, čiji ponder je i najveći u ukup-
noj korpi potrošačkih cijena, porasle za 0,3%, pad cijena iz kategorije „stanovanje“ (-6,4%) i kategori-
je „alkoholna pića i duvan“ (-1%) su uticale na ukupan pad potrošačkih cijena od 0,2%. 

U prvih šest mjeseci ove godine cije-
ne pojedinih prehrambenih proizvo-
da su bilježile pad i to cijene povrća 
za 7,4%, mesa za 0,9%, mlijeka, sira i 
jaja za 0,3%, dok su cijene voća poras-
le za 24,9%, ulja i masti za 1,4%, šeće-
ra za 5,6%, što je ipak rezultiralo ras-
tom kategorije „hrana i bezalkoholna 
pića“ od 0,3%. Cijene iz kategorije „al-
koholna pića i duvan“ su zabilježile pad 
od 1%, kao rezultat pada cijena alko-
holnih pića od 2,5%. Niža cijena elek-
trične energije (-11,3%), kao i niže ci-
jene održavanja i opravke stambenih 
jedinica (-3,5%) i rente (novi proizvod 
u potrošačkoj korpi) za 6,5% su utica-
le na pad cijena kategorije „stanovan-
je“ za 6,4%. Snižene su cijene „odjeće i 
obuće“ za 0,2%, „komunikacija“ za 0,1% i cijene iz kategorije „kultura i rekreacija“ za 1,7%. Rasle su 
cijene kategorije „pokućstvo i oprema za kuću“ za 0,4%, „restorani i hoteli“ za 1,9%, „ostala dobra i 
usluge“ za 0,5%, dok se cijene iz kategorije „obrazovanje“ tokom prvih šest mjeseci nisu mijenjale. 

Godišnji rast potrošačkih cijena u junu iznosio je 0,2%, a najveći godišnji rast zabilježile su cijene iz 
kategorije «prevoz » (12%), «restorani i hoteli » (2,4%) i „zdravstvo“ (2,3%). Najveći pad na godišnjem 
nivou su zabilježile cijene iz kategorije „stanovanje“ (-7,6%), najviše zbog pada cijene električne ener-
gije za 13,8%. 

Godišnja stopa bazne inflacije u junu iznosila je 0,04% i bila je niža za 0,19 pp od ukupne inflacije. 
Bazna inflacija je ostvarila učešće od 13,5% u ukupnoj inflaciji, administrativno (i djelimično) regu-
lisana 168,1% i inflacija grupe poljoprivrednih proizvoda negativno učešće od – 81,6%. 

Cijene hrane su, od nastanka krize, u značajnoj mjeri diktirale ukupnu inflaciju što se vidi i iz grafika 
br. 2.2 gdje je isprekidanom linijom prikazan trend rasta cijena hrane u Euro zoni i u Crnoj Gori. Pad 
cijena prehrane (na godišnjem nivou), posebno od polovine prethodne godine je uticao da i ukupna 
inflacija ima silazni trend. 

Grafik 2.1
Potrošačke cijene, mjesečna stopa rasta

Izvor: Monstat
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Globalna finansijska kriza je, poseb-
no u prošloj godini, uticala na opadan-
je nivoa agregatne tražnje što je rezul-
tiralo niskom stopom inflacije u veći-
ni zemalja, pa i u Crnoj Gori. Nizak 
inflacioni trend je nastavljen i tokom 
ove godine, najviše zahvaljujući nižim 
cjenama pojedinih grupa prehram-
benih proizvoda, kao nižoj cijeni elek-
trične energije (smanjenje u januaru 
ove godine). Međutim, kretanje cijena 
tečnih goriva koje su diktirane i kre-
tanjem cijena nafte na svjetskom tržiš-
tu, kao i najave poskupljenja pšenice i 
niza drugih prehrambenih proizvoda, 
koje Crna Gora uvozi, mogu u značaj-
noj mjeri uticati na dalje kretanje in-
flacije, ali može se očekivati i dalje vrlo 
niska stopa inflacije na godišnjem ni-
vou. Naša procjena je da će se inflaci-
ja do kraja godine kretati u rasponu od 
0,5% do 2,5% što nije nivo koji predsta-
vlja bilo kakvu opasnost po finansijsku 
stabilnost.

2.3. Budžetski deficit/suficit 

Nastavak djelovanja globalne ekonom-
ske krize na crnogorsku ekonomiju u 
drugom kvartalu 2010. godine, kao i 
otežani uslovi u oživljavanju privredne 
aktivnosti prije svega u oblasti građe-
vinarstva, trgovine, turizma i saob-
raćaja, uticali su da se budžetske pro-
jekcije ne ostvaruju u obimu i dinami-

ci kako je to planirano. Zbog toga je došlo je do nižeg ostvarenja budžetskih i javnih prihoda u odno-
su na planirani obim, pa je kao rezultat ostvaren budžetski deficit.

Iz tabele br. 2.6 evidentan je rast tekućih budžetskih prihoda na kraju prvog polugođa 2010. godine u 
odnosu na uporedni period prethodne godine za 1,9%. Najveći pad prihoda, u odnosu na isti period 
prethodne godine, evidentiran je kod poreza na dobit pravnih lica poreza na dohodak fizičkih lica, 
što je posljedica primjene nove zakonske regulative u poreskom sistemu od januara 2010. godine, ko-
jom se stopa poreza na dohodak smanjila sa 12% na 9%, a ukinuto je i mjesečno akontativno plaćan-
je poreza na dobit, kako bi se ublažila nelikvidnost pravnih lica.

Grafik 2.2
Poređenje ukupne inflacije i ishrane Crne Gore i Euro zone 
(godišnja promjena)

Izvor: Monstat i Eurostat

Grafik 2.3
Ktretanje inflacije, ishrane i realnih zarada  
(promjene na mjesečnom nivou) 

Izvor: Monstat
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Tabela 2.6 - Kretanje budžetskog suficita

Opis/Period
2009. 2010.

I kvartal II kvartal III kvartal IV kvartal I kvartal II kvartal
Tekući prihodi 216,7 501,6 833,6 1.182,8 213,6 510,9

Konsolidovani izdaci 224,6 482,8 841,0 1.251,8 250,2 522,9

Suficit Budžeta CG (u mil.eura) -7,9 18,8 -7,4 -69,1 -36,6 -12,0

% učešće u BDP* -0,3% 0,6% -0,2% -2,3% -1,1% -0,4%

* Odnos suficita/deficita ostvarenog u posmatranom kvartalu i procjene BDP za 2009. (3.003  miliona eura), 
odnosno 2010. godinu (3.201,0  miliona eura).

Izvor: Ministarstvo finansija

Tekući prihodi budžeta u prvoj polovini 2010. godine iznosili su 510,9 miliona eura ili 16,0% proci-
jenjenog BDP-a. U odnosu na plan, ovi prihodi niži su za 2,5%, što je posljedica nižeg ostvarenja pri-
hoda po osnovu: (poreza na dobit pravnih lica, poreza na dodatu vrijednost, poreza na promet nepo-
kretnosti i akciza). U odnosu na isti period prethodne godine, ovi prihodi viši su za 1,9%. Ostvarenim 
budžetskim prihodima obezbijeđena je redovna isplata zarada, penzija i socijalnih davanja, uredno 
izmirenje svih obaveza države prema građanima i međunarodnoj zajednici, kao i nastavak realizaci-
je započetih investicionih projekata.

Ukupni primici Budžeta sa državnim fondovima, prema preliminarnim podacima Ministarstva fi-
nansija, u prvoj polovini 2010. godine, iznosili su 534,7miliona eura ili 16,7% procijenjenog BDP-a. 
Budžetska potrošnja realizovana je uz uredno izmirenje obaveza prema međunarodnim i domaćim 
finasijskim institucijama, kao i redovno servisiranje svih korisnika i učesnika budžeta.

Tabela 2.7 – Izvorni prihodi Budžeta CG i Fondova

Vrsta primitka
Plan  

jan-jun 2010
u mil. eura

Ostvareno jan-
jun 2010. god.

u mil. eura
% Ostvarenja Apsolutno 

odstupanje

P O R E Z I 335,66 305,29 90,95 -30,37
Porez na dohodak fizičkih lica 35,52 39,43 111,01 3,91
Porez na dobit pravnih lica 34,95 13,62 38,97 -21,33
Porez na promet nepokretnosti 2,78 2,58 92,81 -0,20
Porez na dodatu vrijednost 172,30 168,66 97,89 -3,64
Akcize 64,09 52,58 82,04 -11,51
Porez na međunarodnu trgovinu i transakcije 21,21 23,09 108,86 1,88
Ostali republički porezi 4,81 5,33 110,81 0,52
Doprinosi 143,64 166,80 116,12 23,16
Doprinosi za penzijsko i invalidsko osiguranje 88,08 102,42 116,28 14,34
Doprinosi za zdravstveno osiguranje 51,10 57,61 112,74 6,51
Doprinosi za osiguranje od nezaposlenosti 4,46 4,69 105,16 0,23
Ostali doprinosi 0,00 2,08 2,08
T A K S E 9,73 10,52 108,12 0,79
N A K A N D E 13,36 12,23 91,54 -1,13
OSTALI PRIHODI 17,93 14,46 80,65 -3,47
Primici od otplate kredita 3,87 1,60 41,34 -2,27
TEKUĆI PRIHODI 524,19 510,90 97,46 -13,29

Izvor: Ministarstvo finansija
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Konsolidovani izdaci Budžeta3 na kraju prvog polugođa 2010. godine iznosili su 522,9 miliona eura, 
što čini 16,3% procijenjenog BDP-a. Ostvareni izdaci u odnosu na prvo polugođe prethodne godine 
zabilježili su rast od 8,3%, dok su od planiranih bili niži za 21,8%. Smanjenje izdataka u odnosu na 
plan rezultat je nastavka primjene usvojenih mjera štednje od strane Vlade u cilju racionalnog tro-
šenja budžetskih sredstava na svim nivoima. Shodno tome, kao jedna od dodatnih mjera štednje je 
umanjen mjesečni plan potrošnje za sve potrošačke jedinice.

Inače najveću rashodnu stavku predstavljaju bruto zarade koje opterećuju budžetske izdatke sa 17,5%, 
što čini 0,6% BDP-a.

Tabela 2.8 - Konsolidovani izdaci Budžeta CG i državnih fondova, jan-jun 2010.godine

O P I S Plan 2010
u mil.eura

Ostvarenje jan-jun 
2010 u mil. eura % ostvarenja

Tekući izdaci 278,01 214,31 77,09

Bruto zarade i doprinosi na teret poslodavca 144,82 120,57 83,26

Ostala lična primanja 10,48 5,67 54,10

Rashodi za materijal i usluge 61,27 39,19 63,96

Tekuće održavanje 14,69 10,36 70,52

Kamate 16,07 14,82 92,22

Renta 4,7 3,22 68,51

Subvencije 22,69 18,37 80,96

Ostali izdaci 3,29 2,11 64,13

Transferi za socijalnu zaštitu 210,62 200,28 95,09

Transferi inst. pojedincima NVO i jav. sektoru 87,52 75,06 85,76

Ukupni kapitalni izdaci 84,49 26,75 31,66

Pozajmice i krediti 2,78 2,20 79,14

Rezerve 5,05 4,29 84,95

KONSOLIDOVANI IZDACI 668,47 522,89 78,22

Otplata dugova rezidentima 42,26 86,98 205,82

Otplata dugova iz prethodnog perioda 33,34 57,56 172,65

Otplata dugova nerezidentima 21,67 20,44 94,32

UKUPNI IZDACI 765,74 687,87 89,83

Izvor: Ministarstvo finansija

Posmatrajući iznos suficit/deficit kao razliku tekućih primitaka i konsolidovanih izdataka, pri čemu 
se primici umanjuju za pozajmice, primljene transfere, donacije i primitke od prodaje imovine, a 
izdaci za otplatu glavnice u zemlji i inostranstvu po osnovu duga nastalog uzimanjem kredita i emi-
tovanjem hartija od vrijednosti, u prvom polugođu 2010. godine budžet Crne Gore4 je ostvario deficit 
od 12,0 miliona eura5 ili 0,4% BDP-a. Ipak, treba očekivati povećanje budžetskog deficita u posledn-
jem kvartalu, kada su planirani značajni kapitalni izdaci.

3	 Ukupni izdaci umanjeni za otplatu dugova.
4	 Budžet CG i državni fondovi
5	 Metodologija obračuna suficita/deficita »Sl.list RCG«, 71/05.
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Potencijalni rizici kojima može biti izložena budžetska stabilnost su:

•	 odlaganje nekih projekata privatizacije i manji budžetski prihodi po tom osnovu;
•	 smanjenje prihoda od PDV-a, naročito usljed smanjenja uvoza roba (75% prihoda od 

PDV-a odnosi se na uvoznu robu);
•	 smanjenje prihoda od prihoda od carina i akciza, usljed smanjena uvoza;
•	 smanjenje priliva od SDI;
•	 opasnost zatvaranja nekih velikih preduzeća u srednjem roku;
•	 rast subvencija i transfera;
•	 potencijalni pritisak na rast zarada,
•	 prebrz rast javnog duga, kao i
•	 značajni kapitalni izdaci.

I pored svih mjera racionalizacije jasno je da će biti neophodno obezbijediti eksterno finansiranje 
dijela budžetskog deficita. Ako ovome dodamo pogoršane uslove finansiranja na svjetskom tržištu, 
težu dostupnost i rast cijene novca, i opredjeljenje za spoljno zaduživanje, takođe postaje izražen ri-
zik rasta javnog duga, a treba imati da se u poslednjih pet godina apsolutni iznos javnog duga (bez 
garancija), gotovo udvostručio.

Pomenuta kretanja predstavljaju rizik za finansijsku stabilnost, naročito ukoliko država uslijed po-
goršane situacije bude prinudjena da kasni u izmirivanju svojih obaveza. Ovakva tendencija može 
uticati i na kašnjenje u izmirivanju obaveza budžetskih korisnika prema bankama, što može voditi 
rastu kredita koji kasne sa otplatom sa negativnim reperkusijama na likvidnost, profitabilnost i kre-
ditnu aktivnost banaka.

2.4. Državni dug

Stanje – Na kraju prvog polugođa 2010. godine, državni dug je iznosio 1.115,3 miliona eura ili 34,8% 
procijenjenog BDP-a za 2010. godinu. Tokom prva dva kvartala 2010. godine državni dug je bilježio 
pad. Na kraju prvog polugođa 2010. godine državni dug je manji za 24,5 miliona eura u odnosu na 
kraj 2009. godine zbog pada unutrašnjeg duga, s tim da je na kraju 2009. godine iznosio 38,0% BD-
P-a. Crna Gora spada u grupu nisko zaduženih zemalja. Valutna struktura duga je povoljna s obzi-
rom da je cjelokupni unutrašnji dug u eurima dok je spoljni dug oko 81% u eurima, dok je preostali 
dio u USD i specijalnim pravima vučenja, što znači da je mali nivo rizika promjene deviznog kursa. 
Komponenta specijalnih prava vučenja postoji zbog IDA kreditnog aranžmana između Crne Gore i 
Svjetske banke, i s obzirom da je kamatna stopa povoljna (0,75% na godišnjem nivou) valutni rizik je 
vrijedan preuzimanja. Kamatne stope i dospijeća su povoljna.
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Tabela 2.9 – Kretanje državnog duga, I kvartal 2009. – II kvartal 2010.

Državni dug % BDP Spoljni dug % BDP Unutrašnji dug % BDP

I kvartal 2009 1.016,2 33,8 550,4 18,3 465,8 15,5

II kvartal 009 1.003,6 33,4 553,3 18,4 450,3 15,0

III kvartal 2009 1.071,2 35,7 645,2 21,5 426,0 14,2

IV kvartal 2009 1.140,2 38,0 699,9 23,3 440,3 14,7

I kvartal 2010 1.130,1 35,3 719,8 22,5 410,3 12,8

II kvartal 2010 1.115,3 34,8 737,8 23,0 377,5 11,8

Unutrašnji dug

Stanje – U prva tri kvartala 2009. godine unutrašnji dug je konstantno bilježio pad, dok je u posl-
jednjem kvartalu 2009. godine zabilježio rast. U prva dva kvartala 2010. godine unutrašnji dug je za-
bilježio pad u odnosu na kraj 2009. godine za 62,8 miliona eura. Pad unutrašnjeg duga u prvom i dru-
gom kvartalu 2010. godine uzrokovan je smanjenjem duga po osnovu restitucije za oko 19,7 miliona 
eura, smanjenjem zaduženosti opština za oko 14,2 miliona eura, otplatom kredita kod komercijalnih 
banaka i nefinansijskih institucija u iznosu od oko 29,4 miliona eura, i otplatom redovne rate duga 
po osnovu obeštećenja penzionerima u iznosu od 15,3 miliona eura.

Pretpostavlja se da će u narednom periodu državni dug rasti usljed rasta obaveza po osnovu zaosta-
lih penzija, restitucije, preuzimanja obaveza preduzeća kao i usljed novih zaduživanja za finansiran-
je važnih projekata. 

Spoljni dug

Stanje – Spoljni dug je tokom 2009. godine bilježio konstantan rast, što se nastavilo i u prva dva kvar-
tala 2010. godine. Udio spoljnjeg duga na kraju prvog polugođa 2010. godine je bio u porastu za 37,9 
miliona eura u odnosu na kraj 2009. godine, i iznosio je 737,8 miliona eura ili 23,0% BDP-a. Valutna 
i kamatna struktura je povoljna.

Kao rezultat emisije euroobveznica doći će do porasta spoljnog duga od kraja trećeg kvartala.

Garancije 

Ino garancije Crne Gore, na kraju juna 2010. godine, iznose oko 219,1 mil. eura, ili 6,8% BDP-a, od-
nosno 19,6% državnog duga. 
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Tabela 2.10 – Izdate ino garancije

Kreditor Zajam Zajmoprimac Godina 
potpisivanja

Potpisani 
iznos

Povuceno do 
30.06.2010.

Stanje duga na 
30.06.2010.

EIB Projekat evropskih puteva Monteput 2004 24.000.000 24.000.000,00 24.000.000,00

EIB Rekonstrukcija 
elektroenergetskog sistema EPCG 2002 11.000.000 8.023.090,00 7.811.472,00

EIB Modernizacija aerodroma JP Aerodromi CG 2004 12.000.000 11.000.000,00 10.900.000,00

EIB Mala i srednja preduzeca 
preko poslovnih banaka Poslovne banke 2009 91.000.000 29.592.000,00 29.592.000,00

EBRD Modernizacija aerodroma JP Aerodromi CG 2003 11.000.000 10.235.127,00 7.246.974,00

EBRD
Projekat izgradnje 
regionalnog vodovoda – 
juzni krak faza I

JP Regionalni 
vodovod 2007 8.000.000 8.000.000,00 7.666.666,67

EBRD
Projekat izgradnje 
regionalnog vodovoda – 
juzni krak faza II

JP Regionalni 
vodovod 2008 7.000.000 7.000.000,00 6.708.333,33

EBRD Projekat obnove zeljeznicke 
infrastrukture – faza III JP Zeljeznice CG 2009 4.000.000 489.263,14 489.263,14

EBRD Projekat hitne obnove 
zeljeznicke infrastrukture II

Zeljeznicka 
infrastruktura AD 
Podgorica

2009 15.000.000 650.000,00 650.000,00

KfW Perucica EPCG 2003 3.580.000 3.055.065,34 1.395.000,00

KfW Piva EPCG 2007 16.000.000 2.572.039,37 2.572.039,37

KfW Trafostanica Ribarevine EPCG 2007 5.400.000 536.000,00 536.000,00

KfW
Zamjena filtera u TE Pljevlja 
i prosirenje trafostanica 
Podgorica-Ribarevine

EPCG 2008 15.000.000 8.863.740,00 8.863.740,00

KfW Opportunity banka Opportunity 
banka 2009 15.000.000 15.000.000,00 15.000.000,00

KfW NLB NLB 2009 16.000.000 5.000.000,00 5.000.000,00

OTP KAP KAP 2009 49.680.000 49.643.728,60 49.643.728,60

EXIM Kina Nabavka i remont brodova Crnogorska 
plovidba 2010 47.396.000,00 0.00

WTE Wassertechnik Projekat otpadnih voda Opština Budva 2010 29.250.000,00 0.00

Abu Dabi Fond za 
razvoj Projekat vodosnabdijevanje Regionalni 

vodovod 2010 18.977.884,37 0.00

Credit Suisse Podrska Zeljezari Niksic A.D. Zeljezara Niksic 2010 26.300.000,00 18.987.471,62 18.987.471,62

Deutsche Bank Podrska Kombinatu 
aluminijuma Podgorica

Kombinat 
aluminijuma 
Podgorica

2010 22.000.000,00 22.000.000,00 22.000.000,00

Na dan 30.06.2010. 224.647.525,07 219.062.688,73

Izvor: Ministarstvo finansija

Ukoliko se dodaju domaće garancije ukupan iznos izdatih garancija u ovom trenutku iznosi 242,3 
miliona eura, odnosno oko 7,6% BDP-a.
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Tabela 2.11 – Domaće garancije izdate u 2009. i 2010.godini

Kreditor Zajmoprimac Iznos

NLB Montenegrobanka Rudnici boksita A.D. Nikšić 5.000.000,00

Podgorička banka Pobjeda A.D. Podgorica 2.970.000,00

Hipotekarna banka Montenegro Airlines 2.700.000,00 

NLB Montenegrobanka Montenegro Airlines 1.800.000,00 

Erste Bank CG fond za solidarnu stambenu izgradnju 3.800.000,00

Erste Bank Željeznički prevoz Crne Gore 7.000.000,00

UKUPNO POVUČENO DO 30.06.2010. 23.270.000,00

Izvor: Ministarstvo finansija

Potencijalni javni dug

Hidrocentrale na Morači6 – trenutno je raspisan koncesioni poziv za izgradnju hidrocentralna na 
Morači. Koliko će iznositi učešće države, u ovom trenutku je još uvijek ne zna, jer će zavistio od po-
nuda potencijalnih koncesionara, a očekuje se da će država će morati da uloži za izmještanje, ekspro-
prijaciju i sanaciju manastira Morača oko 65 miliona eura u periodu 2011-2016.

Auto-put7 - U ovom trenutku još uvijek nije poznato koliko bi iznosile obaveze države po osnovu 
izgradnje auto-puta. Konačan iznos obaveza države biće poznat nakon odgovora EIB-e, sa kojom pre-
govara grčko-izraelski konzorcijum. Dogovorom je postignuto da država ne učestvuje sa 25 miliona 
eura na početku, tako da država tokom četiri godine dok traje izgradnja prve dionice nema nikakve 
obaveze. Kad počne korišćenje autoputa, država će imati obaveze dok traje koncesija, od 82 do 106 
miliona godišnje za dionicu od 63,5 km, dok se očekuje da bi obaveza za sve tri dionice, ukoliko se 
izgrade iznosila od 120 do 160 miliona po godini.

Rizici - Analiza održivosti duga ukazuje da je državni dug Crne Gore održiv, a da bi se teškoće mogle 
javiti u slučaju izuzetno negativnog kretanja BDP-a, budžetskog deficita u dužem roku, kao i preuzi-
manja značajnog iznosa novog javnog duga. Ipak, iako je javni dug i dalje u granicama propisanim 
Mastrihtskim kriterijumima, zabrinjava tendencija njegovog brzog rasta. Kretanje javnog duga u pe-
riodu 2006. godina –2009. godine je prikazan na sledećem grafiku.

U prva dva kvartala 2010. godine otplaćeno je 114,5 miliona eura duga (glavnice i kamate), uključu-
jući i otplate obaveza iz prethodnih godina, dok je Budžetom za 2010. godinu predviđeno da otplata 
duga rezidentima i nerezidentima, uključujući i obaveze iz prethodnog perioda, bude 159,9 miliona 
eura. Imajući u vidu novo zaduživanje po osnovu euroobveznica, očekuje se da bi po ovom osnovu 
neto javni dug na kraju godine mogao da poraste za 4,8% BDP-a. Imajući u vidu da je na kraju II kvar-
tala javni dug iznosio 34,8% BDP-a, uvećan za pomenuti neto porast on bi na kraju 2010. godine mo-
gao da iznosi 39,6% BDP-a. To znači da javni dug uvećan za garancije iznosi oko 42,2% BDP-a. Ovo-

6	 Ovaj dokument se ne bavi neospornim pozitivnim efektima izgradnje hidrocentrala, već samo analizom uticaja jav-
nog duga i ostalih varijabli na finansijsku stabilnost zemlje.

7	 Izvor podataka je Ministarstvo saobraćaja.
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me treba dodati i potencijalno novo za-
duživanje po osnovu izgradnje auto-
puta i hidrocentrala.8 Imajući u vidu 
ročnu strukturu duga, rizici po finan-
sijsku stabilnost nisu izraženi u krat-
kom roku, već su oni prisutni u sredn-
jeročnom periodu.

Olakšavajuća okolnost je da je javni 
dug uglavnom u eurima po dugoroč-
nim fiksnim kamatnim stopama, sa 
dugim otplatnim periodom i relativno 
ujednačenim godišnjim servisiranjem, 
dok ne postoji kratkoročni dug. 

2.5. Platni bilans sa posebnim osvrtom na deficit tekućeg računa 

Postepeni oporavak ekonomske i 
spoljnotrgovinske aktivnosti u prvoj po-
lovini 2010. godine uticao je na kretanja 
na tekućem računu platnog bilansa. Na-
kon smanjenja deficita tekućeg računa u 
2009. godini, trend se nastavlja i u 2010. 
godini. U prvoj polovini 2010. godine, 
prema preliminarnim podacima, defi-
cit tekućeg računa je iznosio 508,8 mi-
liona eura i manji je za 7,7%, što je re-
zultat pada spoljnotrgovinskog deficita. 
Pozitivan trend je zabilježena na raču-
nima tekućih transfera i usluga, gdje je 
registrovano povećanje suficita za 41,6% 
i 7,8% respektivno. S obzirom na odsu-
stvo većih privatizacija u 2010. godini, 
ostvaren je značajan neto priliv stranih 
direktnih investicija u iznosu od 314,3 
miliona eura.

U robnoj razmjeni sa inostranstvom zabilježen je približno isti obim razmjene kao i u 2009. godini, 
dok je istovremeno spoljnotrgovinski deficit iznosio 607,4 miliona eura i bio je za 5% manji nego u 
2009. godini. Pokrivenost spoljnotrgovinskog deficita suficitom ostvarenim na ostalim računima te-

8	 Hidrocentrale nose značajno manji rizik imajući u vidu iznos koji bi država trebala da izdvoji za ovu namjenu, kao i 
pozitivne efekte koji bi proizašli iz izgradnje hidrocentrala.

Grafik 2.4
Kretanje javnog duga u periodu 2006 – 2009. godina  
(u mil. Eura)

Grafik 2.5
Kretanja podračuna tekućeg računa, u 000 eura

Izvor: CBCG
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kućeg računa iznosila je 16,2%. Usljed blagog oporavka ekonomske aktivnosti u posmatranom peri-
odu izvoz roba bilježi rast. Preliminarni podaci Monstat-a pokazuju da je robni izvoz u prvoj polovi-
ni 2010. godine iznosio 142 miliona eura, što je za 15% više nego u 2009. godini, dok je istovremeno 
uvoz smanjen za 1,8%. I dalje je prisutan veoma nizak racio izvoz/uvoz, koji je indikator strukturnih 
problema u crnogorskoj ekonomiji i potrebe za stimulisanjem izvozno orjentisane proizvodnje i po-
većanjem konkurentnosti domaćih proizvoda na međunarodnom tržištu. 

Crna Gora nije iskoristila period visikog priliva SDI za poboljšanje konkurentnosti svojih proizvoda.

Neto priliv stranih direktnih investicija u prvoj polovini 2010. godine, prema preliminarnim poda-
cima, iznosio je 314,3 miliona eura, što je za 3,7% manje nego u 2009. godini. Ulaganje stranog kapi-
tala u domaća preduzeća i banke iznosilo je 204,8 miliona eura (55,3% ukupnog priliva), dok je pri-

liv po osnovu interkompanijskog duga 
iznosio je 82,4 miliona eura (22,2%). 
Ukupna ulaganja u nekretnine iznosi-
la su 77,3 miliona eura (20,9%). Na ra-
čunu ostalih investicija u prvoj polo-
vini 2010. godine ostvaren je neto od-
liv u iznosu 79,9 miliona eura, za razli-
ku od istog perioda 2009. godine kada 
je registrovan neto priliv (23,2 mili-
ona eura). U posmatranom periodu 
banke su smanjile svoje obaveze pre-
ma inostranstvu, dok je povećano zad-
uživanje države i privatnog sektora. U 
dugom roku povećano zaduživanje bi 
moglo dovesti do prezaduženosti pri-
vrede i problema u servisiranju duga, 
zbog čega je neophodno sprovesti mje-
re strukturne prirode u cilju smanjenja 
spoljnotrgovinske neravnoteže.

Realniju sliku kretanja u privredi mo-
žemo sagledati posle trećeg kvartala, 
zbog značajnog sezonskog uticaja tu-
rizma. Međutim, nije realno očekiva-
ti značajnije smanjenje deficita tekućeg 
računa u nekom srednjoročnom peri-
odu imajući u vidu najavljene kapitalne 
i infrastrukturne projekte. Visok priliv 
SDI u posljednjih nekoliko godina fi-
nansirao je deficit tekućeg računa plat-
nog bilansa, ali problem je u struktu-
ri priliva. Najveći priliv SDI u prethod-
nim godinama ostvaren je po osnovu 

Grafik 2.6
Neto SDI, ostale investicije-neto i deficit tekućeg računa

Izvor: CBCG

Grafik 2.7
Finansiranje deficita tekućeg računa, u %

Izvor: CBCG
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privatizacije i prodaje nekretnina, a ovi resursi su ograničeni. Jedini način održavanja (povećanja) 
priliva SDI je moguć povećanjem “greenfield” investicija, posebno u sektoru proizvodnje, jer se na 
taj način otvaraju nova preduzeća i povećava izvoz, a samim tim doprinosi poboljšanju salda teku-
ćeg računa. 

Potencijalni rizici koji bi u narednom periodu mogli negativno uticati na kretanja deficita tekućeg ra-
čuna su pogoršanje uslova u aluminijumskoj industriji (KAP-u), što bi dovelo do značajnog smanjen-
ja izvoza roba, a samim tim i povećanja spoljnotrgovinskog deficita, i negativna kretanja u oblasti tu-
rizma, koji je u prethodnim godinama uticao na ublažavanje spoljnotrgovinskog deficita. Na osnovu 
navedenog realno je očekivati da je u kratkom i srednjem roku moguće obezbijediti finansiranje de-
ficita tekućeg računa platnog bilansa, bez ugrožavanja finansijske stabilnosti, jer se u ovom periodu 
može očekivati i dalje visok priliv stranog kapitala.

2.6. Tržište nekretnina 

Kada govorimo o Crnoj Gori, tržište nekretnina predstavlja jedan od najosjetljivijih segmenata crno-
gorske ekonomije, čiji je pad (tražnje) doveo do značajnih negativnih posljedica na finansijske toko-
ve, kao i na tokove realne ekonomije Crne Gore. Tek u drugom kvartalu 2010. godine, po prvi put se 
ostvaruje rast na tržištu nekretnina od skromnih 3,1%, ali svakako ova cifra ukazuje da je konačno 
došlo do stagnacije daljeg trenda pada cijena nekretnina započetog u drugom kvartalu 2007. godine. 
U tom periodu procijenjeno je da su cijene stambenih objekata pale za 33,5%, što predstavlja nešto 
veći pad u odnosu na Hrvatsku gdje je procijenjeno da je pad cijena stambenih objekata iznosio oko 
25%. Kao aproksimaciju kretanja cijena nekretnina koristilimo smo kretanje cijena prosječnog kvad-
ratnog metra u Podgorici. 

Tabela 2.12 - Sumarna statistika prosječne vrijednosti, standardne devijacije,minimalne i maksimalne 
cijene pojedinih tipova stambenih objekata, Eur

Period Cijena Eur Lančani indeks Bazni indeks

Novembar 2007 1697,56 100,00 100,0

Mart 2008 1738,30 102,4 102,4

Novembar 2008 1525,50 87,8 89,9

Mart 2009 1402,10 91,9 82,6

Septembar 2009 1223,1 87,2 72,1

Mart 2010 1128,3 92,2 66,5

Jun 2010* 1161,5 102,9 68,4

* Od 2010. godine CBCG je uvela kvartalno praćenje hedoničkog indeksa nekretnina u Crnoj Gori

Izvor: CBCG, 2009

Osnovni trend osim simultanog smanjenja cijena u sve tri zone, je ujednačavanje cijena tj. smanjen-
ja razlike između cijena tri zone, što ukazuje da da se tražnja za stanovima koji se nalaze na eksklu-
zivnijim lokacijama značajno smanjila.
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Pad cijena nekretnina se odrazio na 
rast nelikvidnosti građevinskih firmi, 
koji se reflektovao na rast zaduženosti 
ovog sektora prema bankarskom sek-
toru, tako da poslije sektora trgovine i 
sektora turizma predstavlja treći sek-
tor prema nivou nivou agregatne zad-
uženosti privrednih sektora. Istovre-
meno izvori finansiranja tražnje za ne-
pokretnostima su se značano smanji-
li: banke su tokom 2009. godine i pr-
vog kvartala 2010. gotovo u potpunosti 
prestale odobravati hipotekarne kredi-
te, priliv SDI u nekretnine se drastično 
smanjio, dok smanjenje raspoloživog 
dohotka stanovništa dodatno smanju-
je tražnju za nekretninama. Generalna 
je ocjena da ovaj sektor utiče negativno 

na finansijsku stabilnost i da je izvor velikog broja rizika. Potencijalna opasnost može biti ukoliko ne-
stabilnost u ovom sektoru potraje duži vremenski period i dovede do nemogućnosti servisiranja kre-
dita od strane većeg broja gradjevinskih firmi. U takvim uslovima hipoteke neće mnogo značiti, na-
ročito kada su u pitanju nezavršeni objekti.

Sa druge strane, potencijalnu šansu predstavlja program “1000 plus stanova za Vas”. Ovaj projekat 
predstavlja dobru osnovu za premoštavanje problema nelikvidnosti građevinskog sektora, smanjen-
ja aktivacije hipoteka bankarskog sektora, uz pokretanje kreditne aktivnosti značajnijim odobravan-
jem hipotekarnih kredita, kao i uravnotežavanje ponude i tražnje za stanovima, koja je još uvijek u 
visokoj disproporciji.

Grafik 2.8
Kretanje prosječne cijene stambenog objekta po zonama 
novembar 2007-jun 2010, Eur 

Izvor: CBCG, 2009
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3.1. Bankarski sistem

3.1.1. Kreditni rizik

Kreditni rizik je najznačajniji rizik u 
crnogorskom bankarskom sistemu s 
obzirom na enormne stope rasta kre-
ditnog portfolia banaka u prethod-
nom periodu. Ocjena kvaliteta upravl-
janja ovim rizikom zasniva se, između 
ostalog, na ocjeni adekvatnosti izvr-
šene klasifikacije rizičnih stavki akti-
ve i vanbilansa i izdvajanja rezervi za 
potencijalne kreditne gubitke shodno 
propisima.

Do naglog pogoršanja kvaliteta aktive 
došlo je u 2008. godini s obzirom na vi-
sok rast novoodobrenih kredita u pre-
thodne dvije godine kada menadžment 
banaka, rukovođen profitom i brzom 
zaradom, nije vršio objektivnu proc-
jenu finansijske sposobnosti zajmopri-
maca da iz primarnih izvora otplaćuju 
kredite. Potcjenjivanje preuzetih rizika 
dovelo je do pogoršanja svih parame-
tara kvaliteta aktive u sistemu. Takođe, 
i strožija prudenciona pravila u odno-
su na međunarodne standarde dodat-
no su tome doprinosila. 

3. FINANSIJSKI SISTEM

Grafik 3.1
Učešće nekvalitetne aktive u ukupnoj aktivi u periodu 2004 
– jun 2010. g.

Grafik 3.2 
Nekvalitetna aktiva u periodu 2004 – jun 2010.g.
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Takodje, činjenica da je u porastu pro-
cenat kredita koji kasne sa naplatom 
ukazuje na to da se i u narednom pe-
riodu može očekivati porast nekvali-
tetnih kredita.

Analizom kreditnog portfolija banaka 
uočeno je da banke, uglavnom, ne vrše 
objektivnu klasifikaciju aktive izlože-
ne riziku i, posledično, ne obračunava-
ju adekvatne iznose rezervi po stavka-
ma aktive. 

Kreiranjem scenarija za stresno testiranje kreditnog rizika banke smo izložili sledećim šokovima:

1.	 prekompoziciji strukture klasifikovanih kredita i primjeni propisanih (A,B,D,E) i prosječnih 
stopa rezervacija (C)9;

2.	 povećanju nekvalitetne aktive i potrebnog nivoa rezervi;
3.	 bankrotstvu jednog od 20 najvećih zajmoprimaca banke (realna izloženost)
4.	 bankrotstvu najvećeg – top 1 zajmoprimca banke (realna izloženost)

Implementacijom definisanih pretpostavki u scenario stresnog testiranja kreditnog rizika ostvaren 
je direktan uticaj na sljedeće ključne bilansne pozicije: sopstvena sredstva, potrebni kapital za rizi-
ke, novi iznos potrebnih rezervi za gubitke po stavkama aktive itd., što sintetički odražava koefici-
jent solventnosti .

Sve banke u sistemu na dan 30.06.2010.g. iskazale su koeficijent solventnosti iznad zakonom propi-
sanog minimuma od 10%.

Šok 1 - Prekompozicija strukture klasifikovanih kredita i primjena propisanih (A,B,D,E) i prosječnih 
stopa rezervacija (C) 

S obzirom na pretpostavke na kojima se bazirao šok 1, došlo je do smanjenja koeficijenta solvent-
nosti na agregatnom nivou sa 16,48% na 12,42%.Koeficijent solventnosti bio je niži kod deset bana-
ka. Kod tri banke u sistemu koeficijent solventnosti je pao ispod zakonom propisanog minimuma od 
10%. Smanjenje koeficijenta solventnosti kod deset banaka kretalo se u rasponu od 0,50 do 13 pro-
centnih poena. 

 

9	 Ovaj scenario sadrži detaljna uputstva o prekompoziciji strukture klasifikovanih kredita, propisanim stopama za po-
jedine kategorije kredita i prosječnoj stopi rezervacija. 

Grafik 3.3 
Učešće nekvalitetnih kredita i kredita koji kasne sa naplatom 
u ukupnim kreditima u periodu 2004 – jun 2010. g.
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Iznos kapitala koji banke treba da 
obezbijede da bi koeficijent solvent-
nosti bio na propisanom nivou od 10% 
iznosi 26,9 miliona eura. Prekompozi-
cijom strukture klasifikovanih kredita 
došlo je do povećanja učešća nekvali-
tetnih kredita na agregatnom nivou sa 
16,8% na 18,5%.

Šok 2 - Povećanje nekvalitetne aktive i 
potrebnog nivoa rezervi

Ovaj šok je primjenjen na početno 
stanje banaka. Pretpostavljeno je da će 
doći do povećanja nekvalitetnih kredi-
ta (C, D, E) za 20% i, shodno tome, do 
povećanja nivoa potrebnih rezervi od 30% na nivou banaka i sistema u cjelini.

Koeficijent solventnosti na agregatnom nivou smanjen je sa 16,48% na 15,48%. Kod nijedne banke u 
sistemu koeficijent solventnosti nije ispod zakonom propisanog minimuma od 10% nakon primjene 
šoka 2. Smanjenje koeficijenta solventnosti kod svih jedanaest banaka kretalo se u rasponu od 0,08 
do 1,67 procentnih poena. 

Šok 3 – Bankrotstvo jednog od 20 najvećih zajmoprimaca banke (realna izloženost)

Šok pogoršanja velike izloženosti banaka zasniva se na pretpostavci nemogućnosti izvršenja obaveza 
od strane jednog od 20 najvećih zajmoprimaca u sistemu svake pojedinačne banke, pri čemu je iznos 
kreditnog zaduženja izračunat na bazi srednje vrijednosti njihove ukupne izloženosti prema banci. 
Istovremeno, iznos izloženosti je umanjen za srednju vrijednost rezervacija, koje se odnose na 20 naj-
većih dužnika banke (realna izloženost). 

Šok 3 je primijenjen na početno stanje banaka i sistema u cjelini na 30.06.2010. godine, a rezultirao 
je smanjenjem koeficijenta solventnosti sa 16,48% na 15,51% na agregatnom nivou. Smanjenje koefi-
cijenta solventnosti kod svih jedanaest banaka kretalo se u rasponu od 0,42 do 1,84 procentna poe-
na. Sve banke u sistemu su iskazale koeficijent solventnosti na nivou zakonom propisanog minimu-
ma od 10%.

Šok 4 – bankrotstvo najvećeg – top 1 zajmoprimca banke (realna izloženost)

Šok pogoršanja velike izloženosti banaka zasniva se na pretpostavci nemogućnosti izvršenja obaveza 
od strane najvećeg zajmoprimca u sistemu svake pojedinačne banke sa aspekta njegove ukupne izlo-
ženosti prema banci. Iznos duga umanjen je za iznos rezervacija po datoj izloženosti odnosno, šok 4 
se bazira na realnoj izloženosti banke. 

Grafik 3.4 
Učešće nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima poslije 
šoka 1 na 30.06.2010. g.
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Šok 4 je, takođe, primijenjen na po-
četno stanje banaka i sistema u cjeli-
ni na 30.06.2010 godine, a rezultirao 
je smanjenjem koeficijenta solventnos-
ti sa 16,48% na 14,24% na agregatnom 
nivou. Smanjenje koeficijenta solvent-
nosti kod jedanaest banaka kretalo se 
u rasponu od 1,49 do 5,09 procentnih 
poena. Jedna banka je iskazala koefici-
jent solventnosti ispod zakonom propi-
sanog minimuma od 10%, što zahtje-
va dodatni kapital u iznosu od 553 hilj.
EUR-a. 

3.1.2. Upravljanje rizikom likvidnosti

Likvidnost banaka prvo je bila pogođena finansijskom krizom. Zato je upravljanje ovim rizikom veo-
ma važno za bankarski sistem u cjelini. U cilju adekvatnog upravljanja rizikom likvidnosti, a u skla-
du sa Odlukom o minimalnim standardima za upravljanje rizikom likvidnosti u bankama, banke su 
dužne da obezbijede politike i procedure za upravljanje rizikom likvidnosti, vrše gap analize, utvrde 
limite izloženosti, uspostavljaju adekvatnu ročnu uskladjenost sredstava i izvora sredstava i dostavl-
jaju dnevne i dekadne izvještaje o pokazateljima likvidnosti Centranoj banci. 

Likvidnost poslovnih banaka prema 
podacima na dan 30.06.2010.godine 
karakteriše rast ključnih koeficijena-
ta likvidnosti u odnosu na prethod-
nu godinu. Koeficijent likvidne akti-
ve10 je na kraju juna 2010. godine izno-
sio 16,64%, i bio je, u odnosu na kraj 
prethodne godine, viši 1,38 procentnih 
poena. 

Na 30.06.2010.godine likvidna akti-
va banaka iznosila je 496,1 mil. EUR-a 
čime je u jednogodišnjem periodu za-
bilježila rast u iznosu od 128,7mil. 
EUR ili 35%. 

10	 Novčana sredstva i računi depozita kod depozitnih institucija umanjeni za 50% obavezne rezerve u odnosu na ukup-
nu aktivu iznosi

Grafik 3.5 
Kretanje koeficijenta solventnosti na agregatnom nivou, 
poslije šoka 1, 2, 3 i 4 na 30.06.2010. g

Grafik 3.6 
Kretanje koeficijenta likvidna aktiva/ukupna aktiva u 
periodu 2007 – jun 2010. g.
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Na poboljšanje likvidnosti banaka uti-
cale su izmjene Odluke o korišćenju 
obavezne rezerve banaka kod Central-
ne banke Crne Gore, kao i podrška ma-
tičnih banaka posebno u periodu naj-
izraženije krize likvidnosti. Međutim, 
pojedine banke su nakon stabilizacije i 
porasta depozitnog potencijala smanji-
le kreditnu aktivnost, a značajna sred-
stva usmjerile na izmirenje obaveza 
prema matičnim bankama.

Ročna pokrivenost kredita depozitima 
je zadovoljavajuća u kratkom roku, ali 
je odnos dugoročnih depozita i dugo-
ročnih kredita nezadovoljavajući, a što 
ukazuje na pojačano finansiranje ovih 
kredita iz pozajmica i kapitala.

Vrijednost koeficijenta kredita u odno-
su na depozite na kraju juna 2010. go-
dine iznosi 1,29. U istom periodu pre-
thodne godine, vrijednost ovog koefici-
jenta iznosila je 1,49%. 

Od januara 2009. godine banke 
izvještavaju u skladu sa novom odlu-
kom kojom se propisuje obračun ko-
eficijenta likvidnosti kao odnos likvid-
ne aktive i kratkoročnih obaveza. Mi-
nimalni dnevni iznos ovog koeficijen-
ta je 0,9, odnosno dekadni 1. Ovaj uslov 
je tokom 2009. godine bio ispunjen na 
agregatnom nivou, ali ne i kontinuira-
no na nivou jedne velike banke u siste-
mu, a povremeno je bio i ispod propi-
sanog minimuma i kod još dvije ban-
ke. Tokom 2010. poboljšana je likvid-
nost banaka i sve banke u sistemu su 
zadovoljavale tražene iznose koeficije-
nata. 

Grafik 3.7 
Kretanje koeficijenta likvidna aktiva/kratkoročne obaveze i 
likvidna aktiva/ukupne obaveze u periodu 2007- jun 2010. g. 

Grafik 3.8 
Ročna pokrivenost kredita depozitima na agregatnom nivou 

Grafik 3.9 
Kretanje koeficijenta krediti/ depoziti , u periodu 2004 – jun 
2010. g.
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Stresno testiranje rizika likvidnosti 

Odnos novčanih sredstava i računa depozita kod depozitnih institucija i depozita na agregatnom ni-
vou iznosi 30,93%. Međutim, od agregatnog prosjeka značajno odstupa jedna banka, sa ostvarenim 
koeficijentom od svega 13,35%, što se negativno odražava na rezultate stresnog testiranja ove banke.

U ovom kvartalu testiranje osjetljivosti banaka (vezano za rizik likvidnosti) odnosilo se na:

1.	 povlačenje 30% od ukupnog iznosa depozita, 
2.	 povlačenje 30% depozita po vidjenju,
3.	 povlačenje 40% depozita po vidjenju stanovništva i 30% depozita po vidjenju pravnih lica,
4.	 povlačenje 30% oročenih depozita stanovništva i 25% oročenih depozita pravnih lica,
5.	 povlačenje depozita najvećeg deponenta,
6.	 povlačenje depozita deset najvećih deponenata i
7.	 povlačenje 100% državnih depozita.

Sposobnost banaka da pokriju gubitak nastao po gore navedenom osnovu testirao se preko iznosa:

•	 slobodnih likvidnih sredstava (razlika između novčanih sredstava i računa depozita kod de-
pozitnih institucija i izdvojenog iznosa rezervi na 30.06.2010.godine ) i

•	 raspoloživih likvidnih sredstava (slobodna likvidna sredstva uvećana za 50% iznosa oba-
vezne rezerve).

Šok 1: Povlačenje 30% od ukupnog iznosa depozita 

Simuliran je gubitak povjerenja deponenata u bankarski sistem, što je rezultiralo povlačenjem 30% 
od ukupnog iznosa depozita kod svih banaka. U ovakvim uslovima sedam banaka u sistemu iskaza-
lo bi nedostatak likvidnih sredstava koji bi doveo do nelikvidnosti bankarskog sistema u iznosu od 
109,5 mil. eura. Korišćenjem sredstava obavezne rezerve u iznosu od 50% pet banaka bi i dalje bilo 
nelikvidno kao i bankarski sistem u cjelini.

Šok 2: Povlačenje 30% depozita po vidjenju

Depoziti po vidjenju učestvuju u ukupnim depozitima 38,3%. Ako bi došlo do povlačenja 30% ovih 
depozita bankarski sistem bi i dalje bio likvidan u iznosu od 225,3 mil.EUR-a, a jedna banka bi ima-
la problema s nedostatkom likvidnih sredstava. Taj problem bi se uspješno riješio korišćenjem sred-
stava obavezne rezerve.

Šok 3: Povlačenje 40% depozita po vidjenju stanovništva i 30% depozita po vidjenju pravnih lica

Simuliranje povlačenja 40% depozita po vidjenju stanovništva i 30% depozita po vidjenju pravnih 
lica bi dovelo do nedostatka likvidnih sredstava kod jedne banke. Korišćenjem sredstava obavezne 
rezerve banka bi riješila problem.

Šok 4: Povlačenje 30% oročenih depozita stanovništva i 25% oročenih depozita pravnih lica 
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Simuliranje povlačenja 30% oročenih depozita stanovništva i 25% oročenih depozita pravnih lica do-
velo bi do nedostatka likvidnih sredstava kod jedne banke, dok bi bankarski sistem u cjelini imao vi-
šak sredstava u iznosu od 124,9 mil.EUR-a. Korišćenjem sredstava obavezne rezerve u iznosu od 50% 
jedna banka bi i dalje bila nelikvidna u iznosu od 29,5 mil. EUR-a.

Šok 5: Povlačenje depozita najvećeg deponenta 

Koncentracija depozita jednog deponenta (top 1) kod četiri banake je manja od 10%, dok kod dvije 
banke prelazi 25%. 

Ukoliko bi došlo do povlačenja ovih depozita rezultati stresnog testiranja su pokazali da bi dvije ban-
ke imale problema sa likvidnošću koji ne bi riješile korišćenjem sredstava obavezne rezerve. Jedna 
banka bi i dalje imala izražen problem sa nelikvidošću u iznosu od 46,4 miliona eura, dok bi druga 
bila u minusu u iznosu od 2,5 miliona eura.

Šok 6: Povlačenje 50% depozita deset najvećih deponenata

Koncentracija depozita deset najvećih deponenata evidentna je kod svih banaka i kreće se u raspo-
nu od 13,06% do 89,64%. Ukoliko bi došlo do povlačenja ovih depozita u iznosu od 50%, nelikvid-
nost bi se ispoljila kod tri banke. Korišćenjem sredstava obavezne sve tri banke bi i dalje bile nelik-
vidne u ukupnom iznosu od 44,5 miliona eura, od kojih se na jednu banku odnosi 44 miliona eura.

Šok 7: Povlačenje državnih depozita 100%

Visoka koncentracija državnih depozita u odnosu na ukupne depozite banke izražena je kod tri ban-
ke i kreće se u rasponu od 10,39% do 46,26%. 

Izvršeno je stresno testiranje likvidnosti banaka uz pretpostavku povlačenja državnih depozita (de-
poziti Vlade RCG i njenih agencija, državnih fondova, opština i privrednih društava sa većinskim 
državnim vlasništvom) u iznosu od 100%. U toj situaciji, jedna velika banka bi postala nelikvidna u 
iznosu od 108,6 mil.EUR-a. Korišćenjem sredstava obavezne rezerve nedostatak likvidnosti bi i dalje 
bio evidentan kod te banke u iznosu 98,6 mil.EUR-a. 

3.1.3. Upravljanje tržišnim rizicima

Banke su dužne da upravljaju svim tržišnim rizicima11 kojima su izložene u svom poslovanju u skla-
du sa Odlukom o minimalnim standardima za upravljanje tržišnim ritzicima u banci. 

Ukupni nivo tržišnog rizika je trenutno nizak. Devizni rizik crnogorskih banaka je nizak usljed eu-
rizovanosti crnogorske ekonomije, i nejgov značaj je veći kod realnog sektora, kod izvozno orjenit-
sanih firmi koje svoje prozvode prodaju u dolarima. Kamatni rizik je evidentan zbog rasta premije 
rizika i rasta gubitaka kod pojedinih banaka, ali on i dalje više pogađa privredu i stanovništvo nego 
same banke.

11	  Kamatne stope i devizne pozicije su glavni izvor tržišnog rizika u crnogorskom bankarskom sistemu
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Agregatni spred kamatnih stopa osci-
lirao je u jednogodišnjem periodu. Na 
30.06.2010. godine spred kamatnih 
stopa iznosi 3,81 procentnih poena, 
dok je njegova vrijednost na isti upo-
redni period 2009. godine iznosila 3,56 
p.p. Spred kamatnih stopa na nivou po-
jedinačnih banaka je različit i kreće se 
u rasponu od 2,54 p.p. do 9,23 p.p.

Nivo deviznog rizika je nizak. Najza-
stupljenija valuta bila je američki do-
lar. Na 30.06.2010 godine bankarski 
sistem imao je više sredstava nego oba-
veza u valuti USD u iznosu od 1,72 mi-
liona eura.

Agregatno stanje u svim valutama na 
dan 30.06.2010. godine iznosi 2,9 mi-
liona eura ili 0,97% osnovnog kapita-
la. Na dan 31.12.2009 godine agregatno 
stanje u svim valutama iznosilo je 1,9 
miliona eura ili 0,66% osnovnog kapi-
tala. 

Stresno testiranje tržišnog rizika

Stresnim testiranjem je obuhvaćen ri-
zik kamatne stope i devizni (valutni) 
rizik.

Osjetljivost pozicija aktive i pasive na 
rizik kamatne stope testirana je primjenom povećanog iznosa kamatne stope od 2 procentna poena 
na kumulativnu razliku (gap) pozicija aktive i pasive osjetljivih na promjenu kamatne stope na nivou 
pojedinačne banke i sistema u cjelini. 

Rezultati stresnog testiranja direktnog uticaja promjene kamatne stope na osjetljive pozicije aktive i 
pasive ukazuju na smanjenje koeficijenta solventnosti na nivou sistema. Naime, koeficijent solvent-
nosti na agregatnom nivou smanjen je sa 16,48% na 15,98%, dok je kod deset banaka došlo do sman-
jenja u rasponu od 0,03 do 1 procentnih poena. 

Izloženost crnogorskog bankarskog sistema na direktan devizni rizik je ograničena iz razloga što je 
euro zvanična valuta plaćanja. Naime, samo 6,14% aktive na agregatnom nivou je izraženo u stra-
noj valuti sa najvećom izloženošću pojedinačne banke od 22,76% kod Hypo-Alpe-Adria banke. Izlo-
ženost ostalih banka u stranoj valuti se kreće u rasponu od 0,04 do 5,04%. Neto otvorena devizna 

Grafik 3.10 
Kamatni spred

Grafik 3.11 
Agregatna izloženost deviznom riziku
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pozicija na nivou sistema je pozitivna i 
iznosi 547 hiljada eura.

Stresno testiranje direktnog deviznog 
rizika baziralo se na neto otvorenoj de-
viznoj poziciji (tzv. spot pozicija), od-
nosno na pretpostavci da će se sopstve-
na sredstva korigovati za iznos od 30% 
vrijednosti (+,-) neto otvorene pozicije, 
kako na nivou pojedine banke, tako i 
na nivou sistema u cjelini. Koeficijent 
solventnosti na agregatnom nivou na-
kon stresa ostvario bi neznatan pad od 
0,01 procentna poena, gdje je kod se-
dam banaka došlo do njegovog sman-
jenja od 0,01 do 0,71 procentnih poena. 

3.1.4. Kapital bankarskog sektora

Ukupni kapital crnogorskih banaka je u vrijeme ekonomskog rasta, ostvarivao visok rast uporedo sa 
rastom aktive banaka. Taj rast se nastavio u godinama krize, međutim, uglavnom zbog dokapitali-
zacija banaka, što je bilo uslovljeno rastom negativnih parametara, prvenstveno negativnog finansij-
skog rezultata poslovanja i neadekvatnog upravljanja kreditnim rizikom. 

Na kraju juna 2010 godine, ukupni kapital je iznosio 340,8 miliona eura i bio viši nego na kraju pr-
vog kvartala ove godine (12,0%), u odnosu na kraj 2009. godine ostvaren je porast od 2,7%, a u odno-
su na jun prošle godine ostvarene je porast od 25,6%.

Grafik 3.12 
Stresno testiranje tržišnog rizika - kretanje koeficijenta 
sloventnosti na 30/06/2010

Grafik 3.13 
Kretanje kapitala u periodu 2004-jun 2010 (u € i %)
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Odnos ukupnog kapitala i bilansne 
sume je u posljednje dvije godine po-
rastao (grafik br. 3.14), što je rezultat 
pada bilansne sume i rasta kapitala. 

Koeficijent solventnosti na agregatnom 
nivou na dan 30.06.2010 godine iznosio 
je 16,48% i bio je značajno viši nego na 
kraju prvog kvartala ove godine, kao i 
u odnosu na kraj 2009.godine i u odno-
su na jun 2009.godine. Sve banke u sis-
temu su na kraju juna 2010. god. imale 
koeficijent solventnosti iznad zakonom 
propisanog minimuma od 10%. 

3.1.5. Profitabilnost bankarskog 
sektora

Profitabilnost bankarskog sektora je 
narušena od 2008. godine i na kraju 
juna 2010 .godine je ostvaren gubitak 
od 47,6 miliona eura, koji se uglavnom 
odnosi na dvije velike banke. Na pro-
fitabilnost banaka uticali su kako sub-
jektivni, tako i objektivni faktori. Sub-
jektivne slabosti kod pojedinih bana-
ka odnose se prvenstveno na loše upra-
vljanje kreditnim rizikom što je ima-
lo za posledicu visok nivo dodatno 
utvrđenih rezervacija od strane super-
vizije u skladu sa regulatornim okvi-
rom, kao i na visok nivo opštih troš-
kova, i sl. Objektivni faktori odnose se 
na prudenciono ograničenje kreditnog 
rasta u 2008. godini, povlačenje depo-
zitnog potencijala od četvrtog kvartala 
2008. godine i otežani pristup banaka 
eksternim izvorima finansiranja, itd. 

Grafik 3.14 
Kretanje kapitala i bilansne sume u periodu 2004 - jun 2010 

Grafik 3.15 
Kretanje koeficijenata kapitala, 2008 – jun 2010

Grafik 3.16 
Finansijski rezultat na agregatnom nivou za period 2003- jun 
2010 (u 000 EUR)
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Grafik 3.17 
Kretanje ROA i ROE na agregatnom nivou u periodu 2004-
jun 2010 

Grafik 3.18 
Kretanje povraćaja na prosječnu aktivu (ROA, 2005-jun 2010)

Grafik 3.19 
Kretanje poveraćaja na prosječni kapital (ROE) u periodu 
2005-jun 2010

Negativan finansijski rezultat posledič-
no je doveo do negativnih pokazatelja 
povraćaj na prosječnu aktivu (ROA) i 
povraćaja na prosječni kapital (ROE) 
na agregatnom nivou. Nivo i trend 
ovih pokazatelja prikazan je na grafi-
ku br. 3.17.
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Trend rasta pokazatelja performan-
si banaka po zaposlenom prekinut je u 
2008. godini i 2009. godini, dok se po-
stepeno oporavlja u 2010. godini. 

3.2. Mikrokreditne finansijske institucije

Ukupna aktiva mikrokreditnih finansijskih institucija (MFI) iznosila je 66,1 milion eura na kraju 
juna 2010. godine. U odnosu na kraj 2009. godine smanjena je za 12,4%, a u odnosu na isti mjesec 
prethodne godine niža je za 14,9%.

U strukturi aktive MFI, na kraju juna 2010. godine dominantno učešće ostvarili su neto krediti 
(76,2%). Novčana sredstva činila su 19,6%, a ostala aktiva 4,2% ukupne aktive MFI.

Ukupni krediti MFI iznosili su 54,3 miliona eura, i zabilježili pad od 17,5% u odnosu na kraj prethod-
ne godine, odnosno pad od 24,9% na godišnjem nivou. Od ukupnog iznosa kredita MFI, 7,4% odno-
silo se na rezervisanja za kreditne gubitke. 

Posmatrano po djelatnostima, u strukturi kreditnog portfolia MFI dominantno učešće ostvarili su 
krediti za poljoprivredu – 57,4%, dok su krediti sektora usluga, turizma i ugostiteljstva činili 24,3% 
trgovine 10,7%, a stanovništva 6,2% ukupnih kredita. U ročnoj strukturi kredita MFI dominirali su 
dugoročni krediti (94,3%).

U strukturi pasive MFI većinsko učešće ostvarile su pozajmice (68,7%), koje su iznosile 45,4 milio-
na eura na kraju prve polovine 2010. godine. Izvor sredstava mikrokreditnih institucija uglavnom je 
inostrani kapital koji se mikrokreditnim linijama usmjerava poljoprivrednim proizvođačima, pre-
duzetnicima iz oblasti usluga, sitne proizvodnje, trgovine i sl.

Ukupan kapital MFI iznosio je 19,1 milion eura ili 19,3% ukupne pasive na kraju juna 2010. godine. 
Od ukupnog iznosa kapitala, 73% odnosilo se na donirani kapital, dok je neraspoređena dobit čini-
la 27% ukupnog kapitala. Na kraju posmatranog perioda, MFI su ostvarile negativan finansijski re-
zultat od 0,8 miliona eura. 

Grafik 3.20 
Pokazatelji poslovanja banaka po zaposlenom u periodu 
2004-jun 2010
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Kamatne stope po kojima mikrokreditne finansijske institucije odobravaju kredite su tokom 2009. 
godine kao i u prvoj polovini 2010 godine imale rastući trend. Na kraju juna 2010. godine, prosječna 
ponderisana efektivna kamatna stopa (PPEKS) iznosila je 27,68%, i u odnosu na kraj prethodne godi-
ne viša je za 0,21 procentnih poena, dok na godišnjem nivou porast iznosi 0,48 pp.

Mikrokreditne finansijske institucije ostvaruju zanemarljivo učešće u ukupno odobrenim kreditima 
i aktivi finansijskog sistema (2,3% i 2,2% respektivno na kraju juna 2010. godine), stoga je i rizik koje 
one nose po finansijsku stabilnost mali. Takođe, s obzirom da po Zakonu ne mogu primati depozi-
te, kod MFI ne postoji opasnost od efekta «širenja panike» čime je dodatno minimiziran rizik finan-
sijske stabilnosti.

3.3. Tržište kapitala 

Iako je u prvom polugođu 2010. godine zabilježen blagi porast cijena nekih hartija od vrijednosti, 
prometi su i dalje ostali na niskim nivoima, tako da se još uvijek ne može govoriti o promjeni tren-
da. Neki znaci poboljšanja se mogu očekivati u narednom periodu, što prije svega nagovještava pom-
jeranje portfolija investitora ka akcijama kompanija, kao očigledan dokaz da su cijene akcija dostig-
le »dno« ili da su blizu »dna«. U prvih šest mjeseci 2010. godine evidentan je porast učešća prome-
ta raznim vrstama obveznica u ukupnom prometu, što ukazuje na to da su se investitori okrenuli si-
gurnijem „investicionom materijalu“. Ne treba, međutim zanemariti ni rizike koje nosi ovo tržište, a 
to su: niska likvidnost tržišta, strah od daljeg pada tržišta, loša zaštita vlasničkih prava, propusti u 
regulaciji tržišta kapitala i dr. Globalna finansijska kriza uticala je na značajno smanjenje raspoloži-
vih sredstava za investicije i značajan rast osjetljivosti na rizik svih investitora. Zato će buduće inves-
ticione odluke investitora, pored mogućnosti uvećanja profita, vjerovatno biti »vođene« principom 
sigurnosti ulaganja.

Prosječni mjesečni promet za prvih 
šest mjeseci je iznosio svega 5,4 mili-
ona eura i bio je znatno ispod prosječ-
nog mjesečnog prometa ostvarenog u 
2009. godini (33,8 miliona eura).

Sva tri berzanska indeksa su zabilježi-
la pad, osim što je indeks Nex Monte-
negro berze, u junu 2010. godine, zabil-
ježio rast u odnosu na prethodni mje-
sec. Promet na Montenegro berzi je u 
odnosu na prethodni kvartal zabilježio 
značajan rast, a u odnosu na isti period 
prethodne godine pad. Nex Montene-
go berza je bilježila pad prometa u oba 
perioda poređenja. Kapitalizacije su na 
obje berze zabilježile su pad u sva tri 
referentna komparativna perioda. Lik-
vidnost mjerena koeficijentom obrta 

Grafik 3.21 
Ukupan promet na crnogorskim berzama, po mjesecima

Izvor: Montenegroberza i Nex Montenegro berza
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sredstava se značajno popravila na Nex Montenegro berzi, dok je na Montenegro berzi bilježila po-
goršanje. U tabeli su date promjene najvažnijih pokazatelja poslovanja berzi:

Tabela 3.1 - Pokazatelji kretanja na crnogorskim berzama, jun 2010. godine (u %)

Indeksi MOSTE NEX 20 NEXPIF

Vrijednost na dan 30. Jun 2010. 479,88 13.063,41 6.572,19

Relativna promjena indeksa %
(na god. nivou)/ tokom 2010/ mjesečna

(-34,3) / (-24,9) / (-1,9) (-7,9) / (-10,5) / (1,4) (-17,8) / (-6,4) / (-4,1)

Montenegroberza Nex Montenegro berza

Ukupan promet, u eurima – Q2 2010 10.432.256 7.536.291
Relativna promjena prometa %
(u odnosu na Q1 2010)/Q2 2009

(90,0)/(-92,2) (-16,7)/(-21,4)

Kapitalizacije 2.619.337.920 1.913.617.018
Relativna promjena kapitalizacije %
(na god. nivou)/tokom 2010/ mjesečna

(-9,1) / (-11,1) / 2,2) (-11,0) / (-6,4) /(-2,4)

Koeficijent obrta 0,001427 0,002292
Relativna promjena koeficijenta obrta %
(na god. nivou)/tokom 2010/ mjesečna

(-28,5) / (-85,2) / (-20,6) (28,9) / (93,2) / (366,3)

Izvor: Montenegroberza i Nex Montenegro berza

Sva tri indeksa, uz blage oscilacije, bilježe pad. Moste je na kraju juna 2010. godine, u odnosu na kraj 
2009. godine, zabilježio pad od 24,9%, NEX20 od 10,5%, a NEX PIF od 6,4%.

U odnosu na njihove istorijski maksimalne vrijednosti (dostignute u 2007. godini), indeksi su na kra-
ju juna 2010. godine bili niži: Moste – 5,1 puta, NEX20 – 3,7 puta, a NEX PIF – 7,7 puta niži.

Usporavanje pada crnogorskih berzi je 
očigledno, ali konačni oporavak će za-
visiti od obima investicija od strane ve-
likih investicionih fondova i individu-
alnih portfolio ulagača. Iako uticaj tr-
žišta kapitala na finansijski sistem nije 
od presudnog značaja, ne treba zane-
mariti da je dobar dio kredita odobren 
radi kupovine akcija na tržištu kapita-
la. Isto tako priliv sredstava sa ovog tr-
žišta može uticati i povoljno na kretan-
ja u bankarskom sektoru. S druge stra-
ne, u prethodnom periodu, rastu kredit-
nog rizika bankarskog sektora značaj-
no je doprinio rast kreditnih zadužen-
ja kako investicionih fondova tako i in-
dividualnih investitora (lombardni kre-
diti). Ipak, sa ovog tržišta ne treba oče-
kivati prijetnju finansijskoj stabilnosti.

Grafik 3.22 
Kretanje indeksa na Nex Montenegro berzi i Montenegro 
berzi (NEX20 i NEX PIF- lijeva skala i MOSTE- desna skala)

Izvor: Montenegro berza i Nex Montenegro berza
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3.4. Tržište osiguranja

Na crnogorskom tržištu osiguranja je u prvoj polovini 2010. godine poslove osiguranja obavljalo je 10 
društava za osiguranje, od čega se isključivo životnim osiguranjem bavilo 5 društava, isključivo neži-
votnim 4 društava, dok se i životnim i neživotnim osiguranjem bavila jedna osiguravajuća kompani-
ja. Krajem 2009. godine, oduzeta je dozvola za rad jednom društvu.

Tabela 3.2 - Društva za osiguranje koja posluju u Crnoj Gori, jun 2010. godine

Vrsta osiguranja

Lovćen osiguranje A.D. Životno/Neživotno

Sava Montenegro osiguranje A.D. Neživotno

Swiss osiguranje A.D. Neživotno

Grawe osiguranje A.D. Životno

Atlas life A.D. Životno

Uniqa neživotno osiguranje A.D. Neživotno

Uniqa životno osiguranje A.D. Životno

Delta generali osiguranje A.D. Neživotno

Delta generali životna osiguranja A.D. Životno

Merkur osiguranje A.D. Životno

Izvor: Agencija za nadzor osiguranja

Ukupan akcijski kapital društava za osiguranje iznosio je 36,4 miliona eura na kraju juna 2010. godi-
ne, i u odnosu na isti period prethodne godine povećan je za 5%. Od ukupnog iznosa akcijskog kapi-
tala osiguravajućih kompanija, 86,8% ili 31,6 miliona eura se odnosilo na strani kapital. Učešće stra-
nog kapitala u ukupnom poraslo je za 17 procentnih poena u odnosu na isti period prethodne godi-
ne. Posmatrajući vlasničku strukturu po društvima, može se zaključiti da preovladava strano vlas-
ništvo, pri čemu su Sava Montenegro, Grawe, Merkur, Uniqa neživotno i Uniqa životno osiguranje u 

Grafik 3.23 
Koeficijent obrta sredstavaberzi

Izvor: Nex Montenegro berza, Montenegroberza
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100% stranom vlasništvu, Lovćen u 91,9% stranom vlasništvu, dok je ostala društava karakterisala 
mješovita vlasnička struktura.

Ukupna bruto premija ostvarena na tržištu osiguranja na kraju juna 2010. godine iznosila je 30,7 mi-
liona eura, što je za 4,6% niže u odnosu na premiju ostvarenu u istom periodu prethodne godine. U 
strukturi bruto premije osiguravajućih kompanija, dominantno učešće ostvaruje bruto premija ne-
životnih osiguranja (87,2%) u ukupnom iznosu od 26,8 miliona eura. U poređenju sa istim periodom 
prethodne godine ostvaren je pad bruto premije neživotnih osiguranja od 5,5%. Fakturisana premija 
životnog osiguranja iznosi 3,9 miliona eura, i na godišnjem nivou bilježi porast od 1,9%. 

Posmatrajući strukturu bruto premije neživotnih osiguranja u drugom kvartalu 2010. godine, većin-
sko učešće ostvaruju obavezna osiguranja (53,9%), čije je učešće u odnosu na uporedni period pre-
thodne godine smanjeno za 3,8 procentnih poena.

U bruto premiji životnih osiguranja najveće učešće bilježi osiguranje života sa 86,7%, koje zajedno sa 
dopunskim osiguranjem čini 96,5% ukupno fakturisane premije životnih osiguranja. Tokom prvih 
šest mjeseci tekuće godine sklopljeno je 2.477 novih polisa životnih osiguranja. Međutim, uticaj fi-
nansijske krize se u posmatranom periodu ogleda u problemu otežane naplate premija osiguravaju-
ćih kompanija, što je rezultiralo storniranjem velikog broja polisa (2.627 polisa), kao i povećanim za-
htjevom za otkup polisa (otkupljeno 275 polisa). Ovo je dovelo do smanjenja ukupnog broja aktivnih 
polisa na kraju perioda u odnosu na njihov broj sa početka obračunskog perioda. 

Ukupna aktiva osiguravajućih kompanija iznosila je 102,1 milion eura na kraju juna 2010. godine. U 
strukturi ukupne aktive dominantno učešće ostvarili su ostali kratkoročni plasmani i potraživanja 
(45,8%), zatim slijede ostali dugoročni finansijski plasmani (11,7%), investicione nekretnine (10,0%), 
građevinski objekti (9,7%), dok su ostale stavke činile 22,9% aktive. U ukupnoj aktivi sektora osigu-
ranja, najveće učešće ostvarilo je Lovćen osiguranje (45,2%), Sava Montenegro (19,78%) i Grawe osi-
guranje (11,87%). 

U strukturi ukupne pasive, najveće učešće ostvarile su tehničke rezerve (60,2%) u iznosu od 61,4 mi-
liona eura, kapital i rezerve (28,8%) u iznosu od 29,4 miliona eura, i ostalo (11,06%). U stukturi teh-
ničkih rezervi najviše sredstava izdvojeno je za rezervisane štete (53,2%) u iznosu od 32,7 miliona 
eura ili ukupnih tehničkih rezervi, zatim prenosne premije (27,3%) u iznosu od 16,78 miliona eura, i 
matematičke rezerve (16,85%) u iznosu od 10,35 miliona eura.

Margina solventnosti društava za osiguranje iznosila je 18,2 miliona eura, a garantna rezerva 26,0 
miliona eura na kraju drugog kvartala tekuće godine. Na nivou sektora osiguranja u Crnoj Gori, od-
nos garantne rezerve i margine solventnosti iznosio je 142,5% na kraju juna 2010. godine, što poka-
zuje da su osiguravajuća društva u Crnoj Gori na kraju drugog kvartala bila solventna. 

Tržište osiguranja u Crnoj Gori predstavlja mali, ali rastući segment finansijskog sistema (3,3% proc-
jenjenog BDP-a za prvu polovinu 2010. godine). Zbog još uvjek nedovoljne razvijenosti tržišta osigu-
ranja, kao i nedovoljne razvijenosti finansijskog tržišta, naročito tržišta novca i tržišta obveznica, ali 
i zakonske obaveze osiguravajućih kompanija da vode konzervativniju politiku prilikom svojih plas-
mana, osiguravajuće kompanije nisu suočene sa nivoom rizika koje imaju banke i investicioni fondo-
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vi. S obzirom na ove činjenice, tržište osiguranja dijeli sudbinu uticaja posljedica finansijske krize sa 
ostatkom finansijskog sistema, ali značajnije ne utiče na finansijsku stabilnost ukupnog sistema Crne 
Gore. Ipak, zabrinjava podatak da je u 2009. godini došlo do porasta gubitka poslovanja osiguravaju-
ćih kompanija sa 3,3 na 8,6 miliona eura.12

12	 U trenutku pisanja izvjestaja autorima ovog dokumenta nisu bili raspolozivi podaci o gubitku/dobitku osiguravaju-
ćih kompanija u prvoj polovini 2010. godine.
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Finansijsku inrastrukturu u Crnoj Gori čini set institucija koje obazbjeđuju pravno-regulatorni okvir 
za efikasno i sigurno obavaljanje finansijskog posredovanja. Sigurna i efikasna finansijska infras-
truktura doprinosi finansijskoj stabilnosti i na današnjem tehničko-tehnološkom stepenu razvoja 
postaje imperativ uspješnog poslovanja savremenog, međunarodno integrisanog finansijskog tržišta. 

4.1. Platni promet

Platni promet predstavlja vitalnu kompenentu finansijske infrastrukture koja omogućava da eko-
nomski sistem Crne Gore funkcioniše nesmetano.

Tabela 4.1 – Raspoloživost RTGS i DNS sistema CBCG u periodu januar-jun2010.godine

Mjesec Radni
dani

Radni Produženje
u min

Produkcija
u min

Zastoj
u min

Raspolozivost
sistemasati minuti

I-09 20 170 10.200 100,00%

II-09 20 170 10.200 100,00%

III-09 22 187 11.220 100,00%

IV-09 22 187 11.220 100,00%

V-09 18 153 9.180 100,00%

VI-09 22 187 30 11.250 47 99,58%

VII-09 21 178 30 10.710 47 99,56%

VIII-09 21 178 30 10.710 100,00%

IX-09 22 187 7 11.227 100,00%

X-09 22 187 11.220 2 99,98%

XI-09 21 178 30 10.710 100,00%

XII-09 23 195 30 11.730 100,00%

2009. 254 2159 37 129.577 96 99,92%

I-10 20 170 10.200 100,00%

II-10 20 170 10.200 100,00%

III-10 23 195 30 11.730 100,00%

IV-10 22 187 11.220 100,00%

V-10 19 161 30 9.690 100,00%

VI-10 22 187 11.220 107 99,46%

4. FINANSIJSKA INFRASTRUKTURA
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U prva dva kvartala 2010. godine u RTGS i DNS sistemu Centralne banke Crne Gore za 22 radna dana 
u kojima je produkovano 11.220 minuta produkcije bilo je 107 minuta zastoja u radu sistema. Raspo-
loživost sistema u junu 2010. godine iznosila je 99,46% dok je u ostalim mjesecima ona iznosila 100%.

Vrijednost ukupno realizovanog platnog prometa u zemlji u periodu januar-jun 2010. godine iznosi-
la je 9,185 miliona eura, odnosno 3% manje u odnosu na isti period u 2009. godini.

Ovi pokazatelji ukazuju na i dalje prisutno produženo dejstvo recesivnih faktora koji utiču na sman-
jenje privredne aktivnosti u crnogorskoj ekonomiji i na taj način povećavaju ranjivosti koje mogu da 
se prenesu na finansijsku stabilnost. Ipak, u drugom kvartalu ohrabruju pozitivni signali iz realnog 
sektora koji pozitivno utiču na očekivanja i perspektive oporavka privrede.

Tabela 4.2 – Uporedni pokazatelji vrijednosti ukupno realizovanog platnog prometa u zemlji u periodu 
I-VI/2009-I-VI2010

Period Ukupan
platni promet

Lančani
index

Radni
dani

Dnevni
prosjek

Međubank.
pl. promet

Dnevni
prosjek

Učešće
međubank.

Interni
pl. promet

Dnevni
prosjek

Učešće
internog

I-09 1.263.982.448 50 20 63.199.122 481.776.600 24.088.830 38,12% 782.205.849 39.110.292 61,88%

II-09 1.485.710.519 118 20 74.285.526 564.265.674 28.213.284 37,98% 921.444.845 46.072.242 62,02%

III-09 1.814.353.390 122 22 82.470.609 820.134.897 37.278.859 45,20% 994.218.493 45.191.750 54,80%

IV-09 1.673.972.004 92 22 76.089.637 679.320.874 30.878.222 40,58% 994.651.130 45.211.415 59,42%

V-09 1.467.660.242 88 18 81.536.680 529.501.167 29.416.731 36,08% 938.159.076 52.119.949 63,92%

VI-09 1.793.290.766 122 22 81.513.217 689.202.341 31.327.379 38,43% 1.104.088.425 50.185.837 61,57%

Ukupno  
I-VI/09 9.498.969.369 124 76.604.592 3.764.201.552 30.356.464 39,63% 5.734.767.817 46.248.128 60,37%

I-10 1.062.103.329 45 20 53.105.166 418.029.249 20.901.462 39,36% 644.074.080 32.203.704 60,64%

II-10 1.348.058.127 127 20 67.402.906 575.029.019 28.751.451 42,66% 773.029.109 38.651.455 57,34%

III-10 1.738.167.222 129 23 75.572.488 723.526.791 31.457.687 41,63% 1.014.640.431 44.114.801 58,37%

IV-10 1.627.079.634 94 22 73.958.165 712.105.541 32.368.434 43,77% 914.974.093 41.589.732 56,23%

V-10 1.531.727.590 94 19 80.617.242 642.477.815 33.814.622 41,94% 889.249.775 46.802.620 58,06%

VI-10 1.878.204.541 123 22 85.372.934 820.642.037 37.301.911 43,69% 1.057.562.505 48.071.023 56,31%

Ukupno  
I-VI/10 9.185.340.443 126 72.899.527 3.891.810.451 30.887.385 42,37% 5.293.529.992 42.012.143 57,63%

Index 
I-VI-10
I-VI-09

97 103 92

Iz svega navedenog može se konstatovati da je platni promet za sada zadovoljavajuće funkcionisao i 
da nije predstavljao prijetnju finansijskoj stabilnosti. Ipak, bi bilo od značaja da se u narednom peri-
odu realizuje projekat izgradnje rezervne lokacije i da se daljim tehničko-tehnološkim unapredjen-
jem sistema poveća njegova raspoloživost.

4.2. Regulatorni kreditni registar

Centralna banka Crne Gore je u 2005. godini pokrenula projekat razvoja kreditnog registra. Osnovni 
cilj kreditnog registra je da se sakupljaju podaci o kreditima odobrenim građanima i privredi a ujed-
no pruže informacije kojima se doprinosi boljoj procjeni i boljem upravljanju kreditnim rizikom u 
bankama. U početku, informacije koje su dobijene od banaka koristile su se u Centralnoj banci u cil-
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ju sprovođenja efikasnijih kontrola, dok su kasnije podaci stavljeni na raspolaganje bankama i mik-
rokreditnim finansijskim institucijama. Pored informacije o kreditima, banke su u obavezi da dosta-
ve informacije o svim odobrenim garancijama, kreditnim karticama, lizing aranžmanima, overdraft 
prekoračenjima i ostalim kreditnim potraživanjima po kojima je banka izložena riziku. 

Pravo uvida u podatke kreditnog registra imaju banke i MFI. Cilj razmjene podataka je da se kroz 
preventivno davanje informacija komercijalnim bankama i MFI o klijentu koji traži novo zadužen-
je utiče na bolje upravljanja kreditnim rizikom. Banke već kod primanja zahtjeva za kreditom ima-
ju mogućnost provjere kreditne istorije u registru pomoću matičnog broja za kompanije ili jedinstve-
nog matičnog broja za fizička lica. 

U izvještaju koji se dobija iz baze podataka kreditnog registra navedene su sve obaveze koje pravno ili 
fizičko lice ima po osnovu kredita kod svih banaka u Crnoj Gori kao i stanje po osnovu kamate i re-
dovnost u otplati odnosno kvalitet servisiranja obaveze. 

Na osnovu izvještaja može se utvrditi i potencijalna zaduženja klijenta koja se ogledaju u broju garan-
cija ili jemstava koje je klijent izdao za druga pravna ili fizička lica. Za građane se može utvrditi po-
tencijalno zaduženje po osnovu kredita odobrenih drugim fizičkim licima, odnosno može se identifi-
kovati koliko su puta bili žiranti drugim licima i u kom iznosu. Sve ovo ukazuje da banke mogu pro-
naći informacije koje su relevantne za adekvatnu ocjenu boniteta klijenta.

Banke iz izvještaja registra sagledavaju ukupno zaduženje klijenta u sistemu banaka i MFI što u kom-
binaciji sa informacijama o prihodima, ostvarenom prometu, neto dobiti i sl. daje punu sliku uspješ-
nosti poslovanja klijenta i njegove kreditne sposobnosti. Takođe, iz izvještaja se može identifikova-
ti i istorija urednosti u otplati kredita u prethodnom periodu i urednost u otplati kredita kod drugih 
banaka u sistemu.

Stanje broja klijenata korisnika po aktivnim kreditima sistema banaka iz RKR 

		  31.12.2007	 31.12.2008	 31.12.2009	 30.06.2010
Fizicka lica	 123729		 133961		 117047		  111780
Pravna lica	 5193		  5603		  5207		  5127      
Ukupno:	 128922		 139564		 122254		  116907

Stanje broja klijenata iz RKR po ukupnim kreditim potrazivanjima (krediti, lizing, kreditne kartice 
i overdraft) sistema banaka 

		  31.12.2007	 31.12.2008	 31.12.2009	 30.06.2010
Fizicka lica	 165465		 184872		  171153		  166925
Pravna lica	 8594		  6137		  5787		  5837      
Ukupno:	 174059		 191009		  176940		  172762
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Tabela 4.3 - Broj pretraga iz sistema Regulatorni kreditni registar 

Period

Septembar -Decembаr 2008 Januar - Decembar 2009 Januaar - Jun 2010

Broj pretraga 26,910 119,576 87,465

Puna slika o kreditnoj istoriji korisnika kredita veoma utiče na mogućnost ocjene kreditnog rizika od 
nivoa klijenta pa do nivoa bankarskog sistema kao cjeline i predstavlja jedan od efikasnih mehaniza-
ma za upravljanja kreditnim rizikom a posredno i na nivo finansijske stabilnosti u zemlji.

4.3. Evidencija upisanih hipoteka (registar hipoteka)

Zbog potrebe nesmetaniog obavljanja finansijskog posredovanja u bankarskom sistemu izuzetno je 
važno da postoji tаčna i pravovremena registracija i evidencija upisanih hipoteka. Upis hipoteka nad 
nepokretnom imovinom je u crnogorskoj ekonomiji najčešći vid obezbeđenja kredita klijenta. Sa as-
pekta finansijske stabilnosti, informacija o iznosu ukupnog ograničenja nad imovinom daje banka-
ma informaciju o limitima zaduženja koje građani imaju.

Pored kreditnog registra koji je veoma bitan izvor informacija o bonitetu građana, bankama slobod-
no bez ikakvog ograničenja pristupa stoji na raspolaganju i informacije na web sajtu uprave za ne-
kretnine koji daje uvid u visinu i vrstu ograničenja koje je stavljeno nad imovinom građana.
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Medjunarodni ambijent - Crna Gora, kao mala, visoko otvorena ekonomija posluje kao dio svjetske 
ekonomije i u velikoj mjeri je zavisna od dešavanja na globalnom nivou, naročito, od zemalja EU i ze-
malja u sopstvenom okruženju (zemlje CEFTE). Oporavak na globalnom nivou je započet, ali je on u 
velikoj mjeri neravnomjeran i sporiji je kod onih regiona koji su od značaja za Crnu Goru, što se jas-
no vidi iz sledeće tabele.

Tabela 5.1 - Uporedni prikaz oporavka izabranih zemalja iz međunarodnog okruženja

Prognoza:
Realni rast BDP-a (Godišnja promjena, % )

2010 2011
EU 27 0.9 1,6

EU 15 0.9 1.7

CEFTA
BiH 0 1

Hrvatska -1.5 2

Srbija 1 2

Izvor: WiiW

Značajni fiskalni i monetarni stimulansi, koji su primijenjeni u prethodnom periodu su u velikoj 
mjeri doprinijeli globalnom oporavku. Medjutim, njihovo dalje zadržavanje može ozbiljno ugrozi-
ti javne finansije i dovesti do rasta inflacije na globalnom nivou, dok njihovo prevremeno povlačenje 
prijeti da još uvijek „ranjive ekonomije“ uvuče u krizu sa duplim dnom.

Domaći makroekonomski ambijent – Nakon trogodišnjeg perioda ekspanzije, koji je bio obilježen 
dimaničnim rastom domaće tražnje i investicija, Crnu Goru je zahvatio trend zaustavljanja i uspora-
vanje ekonomskog rasta pod uticajem Globalne finansijske krize. Trend pada je nastavljen i u I kvar-
talu 2010. godine, kada je došlo do daljeg pada ekonomske aktivnosti

5. ZAKLJUČNA RAZMATRANJA
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Pozitivni signali i elementi oporavka privredne djelatnosti zabilježeni su u II kvartalu 2010. godi-
ne, kako u bankarskom, tako isto i u realnom sektoru i očekuje se da će se ove tendencije zadržati 
do kraja godine, kako bi se ponovo ušlo u zonu pozitivnog rasta i pozitivnog uticaja na stabilizaciju 
i rast ostalog dijela finansijskog tržišta. Ekonomski pad je prouzrokovao i značajne promjene u nači-
nu funkcionisanja crnogorske ekonomije: smanjena domaća tražnja kao rezultat smanjenja ukupnih 
primanja i nivoa bogatstva potrošača (i privrede i stanovništva), pooštravanja kreditnih uslova, fis-
kalno prilagođavanje i dr. U ovoj godini može se očekivati ekonomski rast u rasponu od -0,5% do 
1,5%. Ekonomski rast će djelovati pozitivno na finansijsku stabilnost, a eventualno produžavanje re-
cesije bi bio ozbiljan rizik, naročito za bankarski sistem.

Negativne tendencije na tržištu nekretnina su i dalje prisutne i one otežavaju položaj gradjevinskog 
sektora, što se manifestuje u daljem padu aktivnosti ovog sektora i neredovnom izmirivanju obave-
za prema bankarskom sektoru. Vladin projekat 1000+ stanova bi mogao u odredjenoj mjeri ublaži-
ti probleme.

Godišnja stopa inflacije je iznosila 0,2% u junu 2010. godine. Globalna finansijska kriza je uticala na 
smanjenje agregatne tražnje, što je rezultiralo smanjenjem pristiska na cijene, kako na nacionalnom 
tako i na međunarodnom nivou. U 2010. godini se očekuje inflacija između 0,5% i 2,5% i to kretanje 
ne ugrožava finansijsku stabilnost.

Kao rezultat uticaja domaćih i međunarodnih faktora, spoljnotrgovinska neravnoteža u crnogor-
skoj ekonomiji se značajno promijenila. To se ogleda, prije svega, u značajnom smanjenju deficita te-
kućeg računa platnog bilansa sa 50,7 % BDP-a koliko je iznosio u 2008. (najviši zabilježen nivo ) na 
29,8% BDP-a u 2009. i dalji pad tokom drugog kvrtala 2010 godine.13 Analiza spoljnotrgovinskih to-
kova upućuje da poboljšanje u spoljnotrgovinskoj neravnoteži za sada nije rezultat poboljšane situ-
acije u crnogorskoj ekonomiji, već globalne krize i smanjene domaće tražnje. Deficit tekućeg računa 
platnog bilansa je finansiran kroz kapitalne tokove, tako da Crnoj Gori ne prijeti platnobilansna kri-
za. Potencijalni rizici u srednjoročnom periodu, koji bi mogli negativno uticati na kretanja deficita 
tekućeg računa su pogoršanje uslova u aluminijumskoj industriji (KAP-u), kao i eventualna negativ-
na kretanja u oblasti turizma. 

U ovoj godini očekuje se budžetski deficit viši od maksimalnog nivoa definisanog Mastrihtskim kri-
terijumom. Kao rezultat značajnog smanjenja ekonomske aktivnosti, spoljni dug je dalje rastao i izno-
sio je 23,0% BDP-a na kraju drugog kvartala 2010. godine. Unutrašnji javni dug je na kraju II kvarta-
la iznosio oko 11,8% BDP-a, tako da je na kraju drugog kvartala ukupan javni dug iznosio 34,8% pro-
cijenjenog BDP-a. Povećanje duga će biti uzrokovano i prvom emisijom Euroobveznica na međuna-
rodnom finansijskom tržištu. Ipak, zabrinjava tendencija brzog rasta javnog duga. Činjenica je da je 
učešće crnogorskg javnog duga u BDP-u, niže nego u EU, kao i da je u borbi protiv krize bilo nužno 
kreiranje budžetskog deficita i time rasta javnog duga. Ipak, pored postojećeg nivoa javnog duga tre-
ba imati u vidu i ukupan iznos do sada izdatih garancija od oko 7,6% BDP-a, koje mogu postati po-
tencijalni javni dug. Najveću opasnost za održivost javnog duga bi predstavljao njegov dalji rast po 
osnovu prekomjernog zaduživanja države u izgradnji auto-puta i hidrocentrala. U takvim uslovima 

13	 CBCG izražava rezerve o registrovanoj vrijednosti izvoza i uvoza. Slične rezerve je iznijeo i MMF, nakon održanih 
konsultacija po osnovu IV Sporazuma o MMF-u.
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javni dug bi nosio odredjeni rizik po finansijsku stabilnost, naročito u slučaju pojave negativnih sto-
pa rasta BDP-a i produžetka budžetskog deficita poslije 2012. godine. Rizici su u manjoj mjeri izraže-
ni u kratkom roku, a mnogo su izraženiji u srednjoročnom i dugoročnom periodu. Svi ovi pokazatel-
ji upućuju na zaključak da je neophodno sprovesti dalje fiskalno prilagodjavanje i obezbijediti urav-
noteženi budžet u 2012. godini. 

Finansijski sistem – Efekti i negativne posljedice globalne finansijske i ekonomske krize u prethod-
ne dvije godine odrazili su se ozbiljno i u velikoj mjeri na finansijski sistem u Crnoj Gori. Ipak, može-
mo konstatovati da je u 2010. godini došlo do konsolidacije stanja u bankarskom sistemu.

Produžen uticaj recesije doprinio je povećanju kredita koji kasne i nekvalitetnih kredita tokom 2009 
i u 2010. godini. Porast kredita koji kasne i nekvalitetnih kredita ostvaruju skoro sve banke, ali on je 
bio najizraženiji kod tri sistemske banke. Do kraja II kvartala 2010. godine udio kredita koji kasne i 
nekvalitetnih kredita se više nego utrostručio u odnosu na njihove vrijednosti prije krize i dostigli su 
nivo od 24,3% i 16,8% u ukupnim kreditima respektivno. Bankarski sistem kao cijelina na kraju II 
kvartala 2010. godine je zabilježio negativan finansijski rezultat.

Govoreći o rizicima u crnogorskom bankarskom sistemu, kreditni rizik apsolutno dominira nad 
ostalim tipovima rizika. Stresno testiranje je pokazalo da bi testirani šokovi ugrozili odredjene ban-
ke. Oni potvrdjuju da je neophodna dokapitalizacija jednog broja banaka, jer postojeći nivo kapitala 
nije adekvatan preuzetim rizicima. Zabrinjava rast neizmirivanja obaveza klijenata prema bankama, 
što u narednom periodu može uvećati gubitak na štetu kapitala banaka. Ohrabrujuće je što se jedan 
broj banaka dokapitalizovao u prvoj polovini ove godine.

Rizik likvidnosti je bio prvi rizik sa kojim su se banke suočile sa dolaskom krize. Izmjena standarda 
za upravljanje likvidnošću i mjere Centralne banke uspostavile su balans između potreba za likvid-
nošću i stanja likvidnih sredstava. U 2010. godini svi pokazatelji rizika likvidnosti bilježe zadovolja-
vajući nivo i upućuje na zaključak da su banke stavile pod kontrolu ovu vrstu rizika u svom upravl-
janju. Samo u slučaju ekstremnih šokova pojavio bi se rizik likvidnosti kod odredjenog broja banaka.

Ukupni nivo tržišnog rizika je trenutno nizak. U većini banaka je osjetljivost na rizik kamatne stope 
i devizni rizik niska do umjerena, tako da ovi rizici ne predstavljaju prijetnju finansijskoj stabilnosti.

Kriza na tržištu kapitala je i dalje prisutna i ogleda se u stalnom padu vrijednosti indeksa, ali ona di-
rektno još uvjek nema veliki uticaj na finansijsku stabilnosti, medjutim indirektno utiče na nivo bo-
gatstva privrede i stanovništva pa na taj način i na finansijsku stabilnost. Tržište kapitala u Crnoj 
Gori je i dalje plitko, kao i vrlo organičen izvor finansiranja za crnogorske kompanije, jer su emisi-
je novih akcija i korporativnih hartija od vrijednosti vrlo rijetke. Privreda je usmjerena na bankarski 
sistem kao osnovni izvor finansiranja. 

Tržište osiguranja je mali, ali rastući segment crnogorske privrede. Iako je prisutan gubitak tokom 
2008. i 2009. godine, iz ovog sektora u ovom trenutku nema prijetnji za ugrožavanje finansijske sta-
bilnosti.
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