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7Uvodne napomene

Finansijska stabilnost je osnovni preduslov razvoja svake ekonomije. U suštini, pristup finansijskoj 
stabilnosti podrazumijeva da kreatori monetarne politike analiziraju i da mjerama monetarne i eko-
nomske politike spriječavaju sve one pojave koje mogu predstavljati prijetnju finansijskoj stabilnosti. 
Ovaj pristup obično podrazumijeva dvije dimenzije finansijske stabilnosti: mikrodimenziju, koja po-
smatra rizike s aspekta pojedinačnih finansijskih institucija, i makrodimenziju, koja posmatra rizike 
s aspekta cjelokupnog finansijskog sistema. Cilj ovog dvodimenzionalnog pristupa jeste da se dobro 
procijeni sistemski rizik, odnosno rizik da se problemi nelikvidnosti ili solventnosti sa nivoa pojedi-
načne institucije prošire na čitav sistem. U osnovi, pristup finansijskoj stabilnosti, koji primjenjuje i 
CBCG, može se prikazati preko sljedeće šeme.

Šema 1 – Okvir za očuvanje makroekonomske stabilnosti

Izvor: Schinasi, G., 2005., „Preserving Financial Stability“

Da bi se ostvarila finansijska stabilnost, neophodno je identifikovati potencijalne rizike, prije nego 
što se oni pojave i dovedu do krize ili problema u funkcionisanju finansijskog tržišta. To podrazu-
mijeva vođenje preventivnih i vremenski dobro dimenzioniranih politika. Naravno, cilj ne može biti 
da se spriječi pojava svih potencijalnih problema na finansijskom tržištu, jer je nemoguće upravljati 
svim rizicima i neizvjesnostima, a takođe, ne postoji nijedno tržište koje nije prošlo kroz fluktuacije 
ili turbulencije. Stoga treba težiti minimiziranju najvećih rizika i obezbjeđivanju vitalnosti sistema 
kada se pojave krizne situacije. Upravo osnovni cilj Izvještaja o finansijskoj stabilnosti, i akcije koje 
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na tom planu preduzima CBCG, jeste preventivno djelovanje i identifikovanje najznačajnijih rizika 
prije nego što se materijalizuju.
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1.1. Pregled makroekonomskih kretanja

Rast i neravnoteže

Iako sporijim tempom, svjetska ekonomija je nastavila sa rastom i u 2012. godini, zabilježivši stopu 
rasta od 3,2% (naspram 3,9% u 2011)1. Procjena je i da je obim trgovine roba i usluga u svijetu ostva-
rio rast tokom 2012, i to od 2,8% (5,9% u 2011).

Tabela 1.1 – Pregled glavnih globalnih indikatora, godina na godinu, %

Indikator 2011. 2012.
Prognoza Razlike u odnosu na prognoze 

iz oktobra 2012, p.p.
2013. 2014. 2013. 2014.

Rast BDP-a
Svijet 3,9 3,2 3,5 4,1 -0,1 -0,1
Napredne ekonomije 1,6 1,3 1,4 2,2 -0,2 -0,1
Ekonomije u usponu/razvoju 6,3 5,1 5,5 5,9 -0,1 0,0
SAD 1,8 2,3 2,0 3,0 -0,1 0,1
Eurozona 1,4 -0,4 -0,2 1,0 -0,3 -0,1
    Njemačka 3,1 0,9 0,6 1,4 -0,3 0,1
    Francuska 1,7 0,2 0,3 0,9 -0,1 -0,2
    Italija 0,4 -2,1 -1,0 0,5 -0,3 0,0
    Španija 0,4 -1,4 -1,5 0,8 -0,1 -0,2
Japan -0,6 2,0 1,2 0,7 0,0 -0,4
UK 0,9 -0,2 1,0 1,9 -0,1 -0,3
Kanada 2,6 2,0 1,8 2,3 -0,2 -0,1
Napredne ekonomije van G7 i Eurozone 3,3 1,9 2,7 3,3 -0,3 -0,1
Centralna i Istočna Evropa 5,3 1,8 2,4 3,1 -0,1 0,0
Rusija 4,3 3,6 3,7 3,8 -0,2 -0,1
Kina 9,3 7,8 8,2 8,5 0,0 0,0
Indija 7,9 4,5 5,9 6,4 -0,1 0,0
Latinska Amerika i Karibi 4,5 3,0 3,6 3,9 -0,3 -0,1
Bliski istok i Sjeverna Afrika 3,5 5,2 3,4 3,8 -0,2 0,0
Subsaharska Afrika 5,3 4,8 5,8 5,7 0,0 0,1
Obim globalne trgovine (robe i usluge) 5,9 2,8 3,8 5,5 -0,7 -0,3
Potrošačke cijene
Napredne ekonomije 2,7 2,0 1,6 1,8 0,0 0,0
Ekonomije u usponu/razvoju 7,2 6,1 6,1 5,5 0,3 0,2

Preuzeto iz MMF-ovih Izgleda globalne ekonomije (WEO), izdanje ažurirano januara 2013.

1	 Prema MMF-ovom izvještaju Izgledi globalne ekonomije (World Economic Outlook), ažuriranom januara 2013.

1. MEĐUNARODNO OKRUŽENJE



10 Izvještaj o stabilnosti finansijskog sistema • 2012

Međutim, imajući u vidu dosta različi-
te rezultate po zemljama/regionima, te 
državnu dužničku krizu i spori opora-
vak ekonomija Evrope, kao i probleme 
sa javnim finansijama u SAD – može 
se reći da svjetska ekonomija još nije 
na putu stabilnog, održivog rasta, te da 
globalna kriza još uvijek traje.

Rast je bio prilično neujednačen i to-
kom 2012, pa tako MMF procjenjuje da 
su napredne ekonomije rasle po stopi 
od 1,3%, a ekonomije u usponu/razvo-
ju po stopi od čak 5,1%. Ono što je bilo 
karakteristično za 2012, uglavnom je 
karakterisalo i cijeli period krize, pa su 
tako procjene da će Kina, posmatrano 
kroz rast realnog BDP-a per capita, to-
kom perioda 2007-2012. ostvariti spek-
takularan rast od preko 50%. Stoga 
ostaje ocjena da kroz krizu neuporedi-
vo bolje prolaze zemlje koje su global-
no konkurentne i izvozno orijentisane, 
i da deficiti tekućeg računa, posebno 
ukoliko su izraženi i ukoliko se godi-
nama ponavljaju, predstavljaju veli-
ki problem, tj. preciznije rečeno, slika 
su određenih dugoročno neodrživih 
neravnoteža. Drugim riječima, konti-
nuirano održavanje nivoa ekonomske 
aktivnosti preko zaduživanja ne može 
biti rješenje, već se izlaz mora tražiti u 
većoj produktivnosti, tj. u suštinskim, 
strukturnim promjenama i (eventual-
no) institucionalnim promjenama eko-
nomskog sistema.

Grafik 1.1
„Izgubljene godine“ *

* Godine neophodne da BDP dostigne svoju (godišnju) vrijednost 
iz četvrtog kvartala 2011. godine, određenu pretkriznim 
trendom (1995-2007) 

** Razlika između trendom određene i stvarne vrijednosti 
(godišnjeg) BDP-a iz četvrtog kvartala 2011. godine, PPP

Izvor: The Economist

Grafik 1.2
Prognoza rasta BDP-a u 2013. godini, % 

Izvor: EIU
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Nezaposlenost i deficit tekućeg računa

Godina 2012. je po pitanju nezaposle-
nosti, za zemlje „periferije“ Eurozone, 
uglavnom značila nastavak kretanja 
od izbijanja krize. Tako se u periodu 
nakon prvog kvartala 2008. stopa ne-
zaposlenosti u Grčkoj povećala za 18,5 
p.p., u Španiji 16,8 p.p., a u Irskoj i Por-
tugalu za preko 9 p.p., pa je po posljed-
njim raspoloživim podacima Eurostata 
(kraj 2012) bila na nivoima od 26,4%, 
26,1%, 14,7 i 17,3%, respektivno.

S druge strane, Njemačka je jedina 
veća zemlja u kojoj je stopa nezaposle-
nosti u periodu nakon izbijanja krize 
pala, i to za 2,5 p.p. Francuska, suprot-
no, bilježi porast za oko 3 p.p., a stopa 
nezaposlenosti u toj zemlji je trenutno 
nešto ispod prosjeka Eurozone.

I stopa nezaposlenosti u SAD je padala 
tokom 2012. (dostigavši nivo od 7,8%), 
nastavivši tako tendenciju postepenog 
pada još iz posljednjeg kvartala 2009, 
kada je dostigla nivo od 10%.

Sa druge strane, deficiti tekućeg raču-
na zemalja periferije Eurozone, koji su 
prethodnih godina dostigli najviše ni-
voe u periodu 2007-2008. godina, na-
kon toga su počeli da se oporavljaju. 
Irska, na primjer, bilježi suficit na teku-
ćem računu od 2010. godine, a za Italiju 
i Španiju su prognoze da bi se to moglo 
desiti u 2013. godini. Portugal i Grčka 
takođe bilježe značajan pad deficita te-
kućeg računa. Suficiti tekućeg računa 
dolaze kao posljedica povećanja ekster-
ne konkurentnosti kroz pad troškova 
rada (tj. zarada) i određenih struktur-
nih reformi, kao i pada uvoza, usljed 
pada životnog standarda i pada tražnje 
za uvoznim proizvodima i uslugama.

Grafik 1.3
Promjena stope nezaposlenosti u odabranim zemljama, p.p.

Grafik 1.4
Stope nezaposlenosti odabranih zemalja, 2007-2012, LFS 
(PIIGS čine: Portugal, Irska, Italija, Grčka i Španija)

Izvor: Eurostat

Izvor: Eurostat
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Javne finansije i finansijska tržišta

Generalno, 2012. godinu je obilježilo 
smirivanje „nervoze“ na finansijskim 
tržištima po pitanju eura i javnih fi-
nansija zemalja periferije Eurozone, 
posebno u drugoj polovini godine. 
Ukratko, bolne mjere štednje, određe-
ne strukturne reforme i ekspanzivne 
mjere ECB-a počele su da daju rezulta-
te. Ipak, problemi sa slabim rastom (ili 
padom) ekonomske aktivnosti ostaju, 
i pred donosiocima mjera ekonomske 
politike je još mnogo posla.

Sa grafika 1.6 i 1.7 se može vidjeti su-
marno kretanje javnih finansija zema-
lja Eurozone. Jasno je da je u toku pro-
ces snažnog fiskalnog prilagođavanja, 
i da su deficiti budžeta, nakon što su 
neposredno nakon izbijanja krize na-
glo porasli i dostigli vrlo visoke nivoe 
– primarno zbog problema u finan-

Grafik 1.5
Deficit tekućeg računa odabranih zemalja Eurozone, % BDP-a
(2005-2014; rangirano prema vrijednostima u 2012. godini 
(plava boja))*

* Prognoze nakon 2011. godine.

Izvor: Evropska komisija

Grafik 1.6
Deficit budžeta odabranih zemalja Eurozone, % BDP-a  
(2005-2014; rangirano prema vrijednostima u 2012. godini 
(plava boja))*

* Prognoze nakon 2011. godine.

Izvor: Evropska komisija
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sijskom sektoru i rješavanja problema 
problematičnih banaka – sada značaj-
no manji. Ipak, neophodna je još jača 
konsolidacija, budući da su nivoi jav-
nog duga pojedinih zemalja izuzetno 
visoki, a svaki deficit, ma koliko bio 
manji, direktno se preliva na stanje 
duga.

Kao što je već rečeno, ECB je odigra-
la značajnu ulogu u oporavku tržišta 
i smirivanju nervoze, a možda i pre-
lomna tačka bio je govor guvernera 
ECB-a, krajem jula, u kom je poručio 
da će ECB uraditi „šta god bude trebalo 
da sačuva euro“ i „da će to biti dovolj-
no“. Početkom avgusta, dakle nekoliko 
dana kasnije, ECB je i zvanično najavi-
la program tzv. direktnih monetranih 
transakcija (operacija na otvorenom 
tržištu), kroz koji bi ECB – ukoliko se 
ocijeni da je to neophodno i pod određenim uslovima – bila spremna da državni dug zemalja članica 
na sekundarnom tržištu kupuje u neograničenim količinama.

Osim mjera ECB i monetarne politike, ostvaren je značajan napredak po pitanju formiranja bankar-
ske unije, što je takođe pozitivno uticalo na finansijska tržišta. Naime, dogovorena je prva faza (stub) 
bankarske unije, koja će podrazumijevati formiranje jedinstvene supervizije banka u Eurozoni (ili 
šire, u EU), a pod okriljem ECB-a. Nakon toga, jedinstvenoj superviziji bi se dodali jedinstveni okvir/
fond za rješavanje problema problematičnih banaka, a kao treći stub i jedinstvena šema za osigura-
nje depozita. Takođe, početkom oktobra 2012. sa radom je počeo i Evropski stabilizacioni mehani-
zam (kao integralni nasljednik Evropskog fonda za finansijsku stabilnost i Evropskog mehanizma 
za finansijsku stabilizaciju), koji će pod određenim uslovima pomagati zemlje čije su javne finansije/
finansijski sektori u finansijskim problemima. Jedna od glavnih ideja formiranja i bankarske unije 
i Evropskog stabilizacionog mehanizma jeste dalja integracija finansijskih tržišta zemalja članica i 
„kidanje veze“ između javnih finansija i finansijskog sektora (gdje su, tokom krize, javne finansije 
dosta trpjele pomažući/spašavajući finansijski sektor), a sve u cilju jačanja stabilnosti finansijskog 
sistema Eurozone/EU.

Tako su tokom 2012. godine pojedine zemlje periferije Eurozone ponovo ostvarile pristup finansij-
skim tržištima, a prinosi na njihove obveznice su dramatično pali u odnosu na kraj 2011. godine. 
Posljedično, i CDS spredovi na državni dug tih zemalja ispoljili su slično kretanje tokom 20122.

2	 CDS spred je (tržišno određena) naknada koju vlasnik duga plaća kako bi se osigurao od neizmirenja obaveze od 
strane dužnika, a izražava se kao procenat od nominalne vrijednosti duga. Primjera radi, CDS spred od 500 b.p. (5%) 
na dug nominale 1.000.000 eura znači da je cijena osiguranja tog iznosa 50.000 eura. Što je CDS spred veći, logično, 
tržište smatra da je veća vjerovatnoća da dužnik neće izmiriti obaveze po dugu.

Grafik 1.7
Državni dug odabranih zemalja Eurozone, % BDP-a  
(2005-2014; rangirano prema vrijednostima u 2012. godini 
(plava boja))*

* Prognoze nakon 2011. godine.

Izvor: Evropska komisija
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Što se tiče prinosa na američke, njemačke i švajcarske državne obveznice, oni su opadali tokom prve 
polovine 2012. godine, da bi od tada počeo period njihove stagancije, a u zadnjim mjesecima 2012. i 
početkom 2013. godine došlo je do njihovog rasta. Cijena zlata je ispoljila nešto drugačije, neobičnije 
kretanje, ali je u očiglednom padu nakon trećeg kvartala 2012. Sve su to pokazetelji koji takođe upu-
ćuju na smirivanje situacije na finansijskim tržištima.

Berzanski indeksi su takođe na višem nivou u odnosu na kraj 2011. godine. MSCI indeks razvijenih 
tržišta je 04.03.2013.3 bio viši za 13% u odnosu na kraj 2011, dok je MSCI indeks tržišta u usponu u 
istom periodu ostvario rast od 3,3%. Rast indeksa je posebno uslijedio od juna mjeseca, nakon što su 
početkom godine indeksi porasli, pa zatim padali kako se išlo prema junu. MSCI indeksi (kao global-
ni indeksi) još uvijek nijesu na istorijski najvišim nivoima iz perioda prije udara krize, ali neki drugi 
indeksi, npr. frankfurtski DAX, londonski FTSE, ili posebno njujorški DJIA, polovinom marta 2013. 
bili su blizu ili iznad istorijskih maksimuma. To sa jedne strane jeste pozitivan signal, ali sa druge 
strane djelimično zabrinjava, jer nije sasvim jasno otkud toliki optimizam finansijskih tržišta, odno-
sno, otvara se dilema da li su u posmatranom periodu dominirale špekulativne transakcije ili radi o 
još jednom „talasu iracionalnosti“.

I pokazatelji volatilnosti finansijskih 
tržišta (npr. VIX), kao i pokazatelji 
kreditnog i rizika likvidnosti na tr-
žištima novca (kakvi su TED spred i 
LIBOR-OIS spred) bilježe pad u 2012. 
i prvim mjesecima 2013. u odnosu na 
2011. godinu4.

Što se tiče kursa eura u odnosu na do-
lar i funtu, euro je gubio na vrijednosti 
od početka 2012. do kraja jula, da bi 
onda počeo da raste, i početkom mar-
ta 2013. dostigao slične nivoe onima 
sa početka 2012. godine. Konkretno, u 
odnosu na dolar, euro je 2012. godinu 
počeo sa kursom od 1,2961 dolara, naj-
nižu vrijednost od 1,2061 dolara dosti-
gao je 24. jula, da bi onda počeo sa ra-
stom, i dostigao nivo od 1,2997 dolara 
na dan 04.03.2013. godine.

3	 Posljednji raspoloživi podaci u vrijeme pisanja ovog izvještaja.
4	 VIX je mjera implicitne volatilnosti opcija na berzanski indeks S&P 500, i time mjera očekivane volatilnosti cijena 

akcija (za narednih 30 dana). TED spred je razlika između tromjesečnog USD LIBOR-a i američkih državnih zapisa 
iste ročnosti, dok je LIBOR-OIS spred razlika između LIBOR-a i prekonoćne svop (fiksne) stope, koja je praktično 
tržišna očekivana vrijednost neke referentne prekonoćne kamatne stope (u Americi obično efektivne „stope na fede-
ralne fondove“) tokom određenog budućeg perioda.

Grafik 1.8
Promjena prinosa na državni dug odabranih zemalja u 
periodu 31.12.2011-04.03.2013. godine, % *

* Bez podataka o desetogodišnjem dugu za Irsku.
   Za tromjesečni dug Irske u odnosu na 06.07.2012.

Izvor: Blumberg, kalkulacije CBCG
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Grafik 1.9
CDS spred državnih obveznica odabranih zemalja periferije 
Eurozone i Njemačke, petogodišnji ugovori, bazni poeni  
(1% = 100 b.p.)

Grafik 1.10
Prinos na američke, njemačke i švajcarske državne obveznice 
roka dospijeća deset godina (lijevo) i cijena fine unce zlata u 
dolarima (desno)

Izvor: Blumberg

Izvor: Blumberg
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Grafik 1.11
MSCI globalni indeksi, 01.01.2011-04.03.2013.

Grafik 1.12
Pokazatelji volatilnosti/stresa na finansijskim tržištima 
(TED spred je na lijevoj skali), 01.01.2005-04.03.2013.

Izvor: Blumberg

Izvor: Blumberg
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Privatni dug

Privatni dug je često jedan od zanema-
rivanih uzroka evropske krize, budući 
da se uobičajeno najviše govori o dr-
žavnom dugu kao glavnom problemu/
uzroku, iako se tokom perioda 2000-
2010. državni dug zemalja periferije 
Eurozone nije bitnije promijenio (sa 
izuzetkom Portugala), dok je dug pri-
vatnog sektora tih zemalja ostvario ve-
oma snažan rast. U istom periodu, dug 
privatnog sektora zemalja „jezgra“ Eu-
rozone porastao je neznatno.

Grafik 1.13
Euro prema drugim valutama, 01.01.2011=100
(rast/pad označava jačanje/slabljenje eura)

Izvor: Blumberg, kalkulacije CBCG

Grafik 1.14
Dug privatnog sektora zemalja periferije Eurozone, % BDP-a 
(1999-2011; nefinansijski sektor; nekonsolidovano)

Izvor: Eurostat
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Smatra se da je uvođenje eura značaj-
no oborilo kamatne stope po kojima 
se privatni sektor zemalja periferije 
zaduživao, što je od strane subjekata 
tog sektora i iskorišćeno, i to na način 
da se došlo do ogromnih, neodrživih 
nivoa duga, koji su poziciju privatnog 
sektora i ekonomije uopšte, učinili ne-
uporedivo rizičnijom i ranjivijom. U 
tom smislu, problem dužničke krize u 
Evropi se ni slučajno ne može svaljivati 
isključivo na državni dug zemalja peri-
ferije Eurozone.

Monetarna politika vodećih centralnih banaka

U situaciji i dalje neubjedljivog ekonomskog oporavka, a posebno uzimajući u obzir očekivanja, cen-
tralne banke vodećih ekonomija su najvećim dijelom nastavile sa politikom rekordno niskih kamat-
nih stopa i u 2012. godini. Primjera radi, FED drži svoju ciljanu stopu federalnih fondova nepromi-
jenjenom još od decembra 2008. godine na nivou 0-0,25%, a na sjedinici Federalnog komiteta za 
operacije na otvorenom tržištu iz januara 2013. saopšteno je da će stope još dugo ostati na tom nivou. 
Savjet ECB-a je usljed popuštanja inflatornih pritisaka, a intenziviranja rizika od pada ekonomske 
aktivnosti, na sjednici od 05.07.2012, spustio referentnu kamatnu stopu ECB-a sa 1% na 0,75%, što 
je rekordno nizak nivo, ne mijenjajući je od tada. I banke Engleske i Japana nastavljaju da drže svoje 
referentne kamatne stope na izuzetno niskim nivoima, od 0,5%, odnosno 0-0,1%, još od marta 2009, 
odnosno decembra 2008. godine, respektivno. Referentne međubankarske stope, prirodno, pratile 
su kretanje referentnih stopa centralnih banaka; posebno kratkoročne stope kao npr. EONIA. Osim 
EONIA-e, i tromjesečni EURIBOR bilježi pad tokom 2012. godine, što je pomenute stope dovelo na 
najniži nivo još od kriznih vrijednosti iz druge polovine 2008. godine.

Pomenute centralne banke su u 2012. održale i programe tzv. „kvantitativnog popuštanja“, tj. (elek-
tronskog) štampanja novca, gdje su kupujući najčešće državne hartije od vrijednosti od banaka, po-
kušavale da direktno ubrizgaju likvidnost u bankarski sistem i dodatno obore nivo kamatnih stopa u 
ekonomiji5. Kao posljedica toga, u periodu 01.01.2012-04.03.2013. ukupna aktiva Eurosistema porasla 
je za 0,5%, a Sistema federalnih rezervi za 5,6%. Ipak, pokazuje se da čak ni te mjere ne daju željene re-
zultate, s obzirom na to da su banke te koje odlučuju da li će sredstva plasirati prema realnom sektoru.  
 

5	 ECB/Eurosistem ne koristi kvantitativno popuštanje na način na koji ga koriste FED ili Banka Engleske, ali je zajedno 
sa drugim ekspanzivnim mjerama krajnji efekat sličan.

Grafik 1.15
Dug privatnog sektora zemalja jezgra Eurozone, % BDP-a 
(1999-2011; nefinansijski sektor; nekonsolidovano)

Izvor: Eurostat
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Dosta su glasne i ocjene da programi 
kvantitativnog popuštanja previše tra-
ju, da bi mogli podići inflaciona očeki-
vanja, a posebno je delikatno pitanje 
kako i na koji način početi napuštati te 
programe. U svakom slučaju, jasno je 
da kvantitativno popuštanje ne može 
obezbijeđivati rast na duži rok, tj. da 
ono omogućava samo „kupovinu vre-
mena“, dok drugi donosioci ekonom-
skih i strukturnih politika ne odrade 
svoj dio posla, a privatni sektor ne pro-
nađe način da se transformiše i podi-
gne produktivnost.

Grafik 1.16
Ukupna aktiva Eurosistema i Sistema federalnih rezervi,
u milijardama eura/dolara (01.01.2005-04.03.2013)

Grafik 1.17
Referentne kamatne stope centralnih banaka,
01.01.2005 –04.03.2013.

Izvor: Blumberg

Izvor: Blumberg
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Cijene roba6

Prema MMF-ovom indeksu cijena 
roba (koji isključuje plemenite meta-
le), one su tokom 2012. pale za 0,8%7. 
Iako su cijene hrane i pića porasle za 
8,2%, a cijene industrijskih materijala 
za 1%, na kretanje indeksa je presudno 
uticao pad cijena energenata (3,5%), jer 
MMF-ov indeks cijena roba energenti-
ma dodjeljuje najveći ponder8. Cijene 
roba bilježe porast i u januaru i februa-
ru 2013. (4,4%, u odnosu na kraj 2012), 
a rasle su po svim navedenim grupa-
ma: hrana i piće 0,8%, industrijski ma-
terijali 4,4% i energenti 5,4%.

6	 Misli se na commodities, tj. na visoko standardizovane berzanske proizvode, a ne na robe u smislu podjele robe-
usluge.

7	 Mjereno u decembru 2012. u odnosu na decembar 2011. godine. Ukoliko govorimo o prosječnoj promjeni cijena (pro-
sjek 2012. u odnosu na prosjek 2011), stopa pada je mnogo viša: 3,1%. Mi ćemo razmatrati kretanje prvog indeksa, 
budući da je to intuitivniji indikator, koji je kao takav široko prihvaćeni standard, kako u svijetu tako i u Crnoj Gori.

8	 U pitanju je ponder od 63,1%, naspram 18,5% za piće i hranu i 18,4% za industrijske materijale. Očekivano, ubjedljivo 
najveći ponder se odnosi na naftu: 53,6%. Inače, ponderi su izvedeni iz strukture globalne trgovine u periodu 2002-
2004.

Grafik 1.18
Referentne tržišne kamatne stope, 01.01.2005–04.03.2013.

Grafik 1.19
Cijene roba (2005 = 100), jan. 2011 – feb. 2013. 

Izvor: Blumberg

Izvor: MMF
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Zbog značaja koji aluminijum ima za 
crnogorsku ekonomiju, posebno daje-
mo prikaz kretanja cijene aluminiju-
ma.

Očekivanja za 2013. godinu

Prema prognozi MMF-a iz januara 2013, očekuje se da će globalna ekonomija porasti u ovoj godini 
za 3,5%. Takođe, treba imati u vidu da je ova prognoza revidirana naniže za 0,1 procentni poen u 
odnosu na oktobar 2012, ponajviše zbog nastavka problematične ekonomske situacije u Eurozoni, ali 
i problema sa javnim finansijama SAD. Ipak, ono što ohrabruje jeste da se za SAD prognozira stopa 
rasta od 2%, što je blizu stopama rasta iz perioda 2011-2012. Američko tržište rada se oporavljalo 
tokom 2012. godine, ali i dalje brine visok nivo dugoročne nezaposlenosti i nizak udio radne snage 
u ukupnom radno sposobnom stanovništvu. I japanskoj ekonomiji se prognozira usporavanje rasta 
(1,2%, naspram 2% iz 2012. godine).

Posmatrano po grupama zemalja, prognoze MMF-a govore da će napredne ekonomije rasti po stopi 
od 1,4%, a ekonomije u usponu/razvoju po stopi od 5,5%, tako da se procjenjuje da će doprinos rasta 
ekonomija u usponu/razvoju globalnom rastu i u 2013. godini biti dominantan. Očekivano, Kina i 
Indija će biti najveći pokretači, dok će sa strane naprednih ekonomija globalnom rastu najviše dopri-
nijeti SAD, Japan, Kanada, Britanija i Njemačka. 

Što se tiče Centralne i Istočne Evrope, rast tog regiona u 2013. prema prognozama MMF-a biće 2,4%, 
što predstavlja skromnu stopu rasta, ali je poboljšanje u odnosu na stopu rasta iz 2012. godine (1,8%).

Ukratko, ono što najviše ohrabruje jeste viša stopa globalnog rasta u 2013. u odnosu na 2012. godinu 
i značajno poboljšanje situacije na finansijskim tržištima. Međutim, još mnogo toga mora da bude 
urađeno, a najavljene strukturne/institucionalne reforme moraju na pravi način i sa što manje od-
laganja da budu implementirane. Takođe, utisak je da se aktivnosti na promjeni globalne regulative 
finansijskog sektora odvijaju previše sporo. Što se tiče Crne Gore, konkretno, činjenica koja najviše 

Grafik 1.20
Cijena tone aluminijuma, jan. 2005 – feb. 2013.
(u dolarima, sa Londonske berze metala, mjesečni prosjek)

Izvor: MMF
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zabrinjava jeste najavljeni pad ekonomske aktivnosti u Eurozoni od 0,2%, tj. slab rast aktivnosti u EU 
od 0,2%, budući da je to region sa kojim Crna Gora ima najčvršće ekonomske veze9.

„Globalni poslovni barometar“ časo-
pisa „The Economist“ i „The Financial 
Times“ sa početka 2013. pokazuje opti-
mističnija očekivanja u odnosu na istu 
anketu sprovedenu u četvrtom, ili još 
više, trećem kvartalu 2012. godine10. 
Naime, razlika između top menadžera 
koji smatraju da će se poslovne prili-
ke/ekonomska situacija u sljedećih šest 
mjeseci popraviti, prema onima koji 
smatraju suprotno, po prvi put nakon 
drugog kvartala 2011. godine je pozi-
tivna, iznosivši 6,9%. Očekivanja dosta 
variraju po regionima: od 20,6% kod 
menadžera sa Bliskog istoka i Afrike, do 
-2,1% kod menadžera iz Istočne Evrope 
(što je ujedno jedini negativan rezultat u 
posljednjoj sprovedenoj anketi).

Pozicija crnogorske ekonomije: kanali uticaja

Crna Gora, kao mala i otvorena ekonomija, a uz to i eurizovana, veoma je izložena globalnim eko-
nomskim kretanjima. Posmatrano sa aspekta spoljnotrgovinske razmjene, Crna Gora je najviše po-
vezana sa regionom Zapadnog Balkana i Evropskom unijom. Međutim, kako je region i sam povezan 
sa EU, to su veze Crne Gore sa tržištem EU još izraženije. Osim toga, postoji i jaka veza regiona sa 
Kinom, prevashodno na strani uvoza.

Jedan od najznačajnijih kanala uticaja sa međunarodne scene jesu cijene, i to prije svega, hrane i 
energenata. Projekcije MMF-a su da će cijene nafte i neenergenata u 2013. biti u prosjeku niže za 5,1%, 
tj. 3%, respektivno. Prognoza je, naravno, dobrim dijelom uslovljena prognozom o neubjedljivom 
globalnom rastu. Međutim, faktori koji utiču na cijene hrane i energenata su zaista brojni i raznoliki, 
pa su sve prognoze tog tipa nezahvalne11.

9	 U sličnom kontekstu treba tumačiti i ubrzanje rasta naprednih ekonomija, sa 1,3% iz 2012. na 1,4% u 2013. To se, osim 
Britaniji, duguje zemljama van grupe zemalja G7 i zemalja Eurozone (Australija, Republika Češka, Danska, Hong 
Kong, Island, Izrael, Južna Koreja, Novi Zeland, Norveška, Singapur, San Marino, Švedska, Švajcarska i Tajvan), što 
su zemlje sa kojima je ekonomija Crne Gore relativno slabo povezana.

10	 Radi se o anketi o poslovnom povjerenju koja se sprovodi četiri puta godišnje. Zasniva se na odgovorima više od 1.500 
top menadžera širom svijeta, a generalni nivo povjerenja/optimizma mjeri se razlikom između broja (učešća) onih 
koji očekuju poboljšanje, naspram onih koji očekuju pogoršanje prilika u sljedećih pola godine. Dodajmo da je moguć 
i neutralan odgovor, koji se ne odražava na glavni rezultat (razliku).

11	 Npr. za prva dva mjeseca 2013. godine cijene i hrane i energenata su u porastu u odnosu na kraj 2012.

Grafik 1.21
Globalni poslovni barometar

Izvor: anketa The Economist-a i FT-a
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Segment robne razmjene koji se neizostavno mora pomenuti jeste aluminijum. Cijena aluminijuma 
je u 2012. u prosjeku bila niža za 15,7% u odnosu na cijene iz 2011. godine, krećući se na nivou od oko 
2.023 dolara za tonu. (Tokom 2012. godine, cijena aluminijuma je rasla do februara, zatim opadala 
do avgusta, kada je uz određene varijacije uslijedio njen oporavak). Generalno, teško je očekivati jači 
oporavak cijene pri trenutnim očekivanjima rasta i aktivnosti u 2013.

Što se tiče odnosa dolara i eura, iako je to faktor koji nesporno utiče na stanje u crnogorskoj ekono-
miji, nije realno pridavati mu previše značaja, barem što se 2013. godine tiče.

Kada je u pitanju prihod od turizma, najavljeni nesiguran rast svjetske ekonomije dolazi kao prijet-
nja. Međutim, uz dobru unutrašnju organizaciju i pripremu ljetnje turističke sezone, kao i efektivne 
promotivne aktivnosti, nije nerealno očekivati dobre rezultate, tim prije, što se i u prethodnom peri-
odu turizam pokazao kao sektor vrlo otporan na udare krize.

Konačno, daleko najznačajniji transmisioni kanal međunarodnog okruženja na Crnu Goru jesu to-
kovi kapitala, koji su, naravno, direktno povezani sa nivoom opšte ekonomske aktivnosti i stanjem 
na finansijskim tržištima. Uvažavajući i činjenicu o ne baš niskom nivou spoljne zaduženosti, jasno 
je da je crnogorska ekonomija tu potencijalno najranjivija.

Što se tiče stranih direktnih investicija, situacija nije previše ohrabrujuća imajući u vidu uslove nesi-
gurnog globalnog rasta, uz i dalje relativno visoku opštu osjetljivost na rizik. Osjetljivost na rizik će, 
što se tiče zaduživanja iz inostranstva, posebno biti značajna kada je u pitanju novo zaduživanje dr-
žave. Politika uravnoteženih državnih finansija će, u tom smislu, biti od presudnog značaja za privla-
čenje investitora12. Što se tiče zaduživanja banaka, ono će dominantno biti pod uticajem finansijske 
pozicije matičnih banaka, i njihove spremnosti da eventualno kreditiraju banke kćerke. Međutim, 
u 2013. godini nije realno očekivati značajniju podršku matičnih banaka za povećanje kreditne ak-
tivnosti, već će banke izvore za kreditiranje morati da traže na domaćem tržištu i iz kreditnih linija 
odobrenih u prethodnom periodu.

12	 Naravno, ovdje se prije svega misli na: 1) eventualna nova zaduživanja države pod povoljnijim uslovima u odnosu na 
uslove trenutno zaključenih ugovora, čime bi se obezbijedilo jeftnije refinansiranje postojećeg duga, odnosno, 2) za-
duživanja koja bi se isključivo koristila u kapitalne svrhe. Osim pomenutog, bilo koji drugi oblici zaduživanja države 
su u principu nepoželjni i uslovili bi nove pritiske na stabilnost finansijskog sistema.
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2.1. Kretanje BDP-a 

Prema zvaničnoj statistici, bruto domaći proizvod u 2011. godini ostvario je rast od 3,2%. Gledano 
prema strukturi po klasifikaciji djelatnosti, ključni nosioci rasta u 2011. godini bili su trgovina, gra-
đevinarstvo, poljoprivreda (sa šumarstvom i ribarstvom) i prerađivačka industrija.

Indikatori koji opredjeljuju ukupan ekonomski rast u Crnoj Gori pokazali su različita kretanja u 
2012. godini. Tako će, generalno, turizam i trgovina na malo pozitivno uticati na ukupnu stopu rasta, 
dok će industrija i građevinarstvo negativno uticati na ukupnu stopu rasta u 2012. godini.

Prema procjenama Ministarstva fi-
nansija, realni rast BDP-a u 2012. go-
dini je iznosio 0,5%. Prema modelskoj 
procjeni CBCG procijenjeni rast BDP-a 
u 2012. godini je bio u rasponu od 
-0,5% do 0,3%, dok je prema procjena-
ma MMF-a i Evropske komisije crno-
gorska ekonomija u 2012. godini rasla 
po stopi od 0,2%, a prema procjenama 
EBRD-a po stopi od 0,3%.

Godinu 2012. karakteriše rast broja 
zaposlenih i pad registrovanih nezapo-
slenih lica, kao i skroman rast bruto i 
neto zarada, od po 0,8% odnosno 0,7%. 
Ipak, očigledno je da se radi o vrlo bla-

gim pomjeranjima na tržištu rada, i da je opšta pozicija sektora stanovništva i dalje relativno „krhka“. 
Naime, gledajući kretanje prosječnih zarada i inflacije, može se reći da primanja stanovništva realno 
nijesu porasla u posljednje dvije godine, već su blago opala, budući da je rast cijena bio viši od rasta 
zarada, posebno u 2012. godini.

Tome treba dodati i podatke sa tržišta rada prema Monstatovoj Anketi o radnoj snazi, po kojima sto-
pa nezaposlenosti ostaje na i dalje visokom nivou od oko 19%, uz i dalje vrlo niske stope zaposlenosti 
(odnos zaposlenih prema radno sposobnima) od oko 40% i stope aktivnosti (odnos radne snage (tj. 
aktivnih) prema radno sposobnima) od oko 50%. Ipak, u tom segmentu Crna Gora i dalje stoji bolje 
od prosjeka regiona.

2. MAKROEKONOMSKA KRETANJA U ZEMLJI

Tabela 2.1 – Kretanje odabranih djelatnosti, 2012/2011, u %

Turizam

 Broj dolazaka 4,8

 Broj noćenja 4,3

Trgovina na malo, promet 6,7

Građevinarstvo

 Vrijednost izvršenih radova -13,2

 Izvršeni efektivni časovi -9,2

Šumarstvo, fizički obim (ponderisano kroz indeks) -16,1

Prerađivačka industrija, fizički obim -10,1

Vađenje ruda i kamena, fizički obim -21,0

Snabdijevanje el. energ, gasom, parom i klimatizacija, f.o. 1,4

Izvor: Monstat
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Tabela 2.2 – Osnovni indikatori tržišta rada (godišnji prosjek)

2010. 2011. 2012. Promjena 
(2012/2011), %

Zaposleni 161.742 163.082 166.531 2,1

Nezaposleni 31.864 30.869 30.182 -2,2

Zarade, bruto, € 715 722 727 0,8

Zarade, neto, € 479 484 487 0,7

Izvor: Monstat, Zavod za zapošljavanje

Privreda se i u 2012. godini nalazila u 
situaciji značajne nelikvidnosti. Gleda-
no kroz pokazatelje prinudne naplate, 
pozicija privrede je dodatno pogoršana 
tokom 2012. godine. Učešće broja lica13 
u blokadi u ukupnom broju lica koja 
obavljaju djelatnost tokom 2012. sma-
njeno je za 2,9 p.p, pa je na kraju go-
dine iznosilo 23,5%14. Međutim, bloki-
rani iznosi su dostigli rekordne nivoe. 
Tako je na kraju 2012. godine blokirani 
iznos subjekata koji su neprekidno bili 
u blokadi duže od godinu dana bio 384 
miliona eura, dok je ukupan blokirani 
iznos dostigao 445,1 milion eura, pove-
ćavši se tokom 2012. godine za 17,9%.

Tabela 2.4 – Osnovna statistika prinudne naplate, kraj perioda

  2011. 2012. Promjena, %

Broj lica u blokadi 15.186 12.247 -19,4

Kao % ukupnog broja lica 26,4 23,5 (p.p.) -2,9

Dug neprekidno blokiranih do jedne godine, € 88.281.907 61.140.135,84 -30,7

Dug neprekidno blokiranih preko jedne godine, € 289.311.928 383.956.101,84 32,7

Ukupno, € 377.593.836 445.096.237,68 17,9

Izvor: CBCG

13	 Obuhvata pravna lica i preduzetnike.
14	 Pad se značajno duguje usklađivanju evidencije Centralnog registra računa (CBCG) sa evidencijama Centralnog reg-

istra privrednih subjekata (Privrednog suda), što je urađeno polovinom 2012. godine.

Tabela 2.3 – Nezaposlenost u zemljama regiona, 
anketa o radnoj snazi, %

Zemlja Stopa nezaposlenosti, 
2012. godina

Slovenija 8,9

Hrvatska 15,7

Crna Gora 20,0

Srbija (isključujući Kosovo) 24,0

Bosna i Hercegovina 28,0

Makedonija 31,0

Izvor: WIIW, mart 2013. godine
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Prognoza kretanja BDP-a u 2013. 
godini i uticaj na finansijsku stabilnost

Rast u 2013. će najviše zavisiti od tri 
faktora: priliva stranog kapitala, po-
nude kredita (i opšteg stanja u ban-
karskom sektoru) i stanja u metalskoj 
industriji, pri čemu je kretanje svih tih 
faktora nezahvalno prognozirati. Pri-
liv kapitala, glavni pokretač privrede 
prethodnih nekoliko godina će svaka-
ko zavisiti od situacije na međunarod-
nim tržištima tj. od spremnosti stranih 
investitora da investiraju (kreditiraju), 
ali i od stanja zaduženosti domaćih 
sektora i njihove tražnje za kreditima 
(država i banke). Odnosno, govoreći o 
kupovini nekretnina, pitanje je u kojoj 
su mjeri neprodate nekretnine atrak-
tivne stranim kupcima. Što se tiče 
spremnosti banaka da kreditiraju, ne-
realno je očekivati da će se oprezne po-
litike banaka bitnije promijeniti tokom 
2013. godine, čemu značajno doprinosi 
i dalje relativno visok udio loših kre-
dita. Stanje u metalskoj industriji će, 
naravno, najviše zavisiti od razvoja 
situacije sa KAP-om, što je vrlo teško 
predvidjeti.

Prema prognozama inostranih institu-
cija datih u tabeli 2.5, može se očekivati 
blagi rast u 2013. godini. Međutim, sto-
pa rasta od 1,5% (ako uzmemo progno-
zu MMF-a kao reprezentativnu) nije za-
dovoljavajuća za crnogorsku ekonomiju, 
imajući u vidu trenutnu razliku u nivou 
životnog standarda u odnosu na zemlje 
EU, prema kojima crnogorsko društvo 
nastoji da konvergira, iako u odnosu na 
region Crna Gora stoji solidno. 

U dokumentu „Pretpristupni ekonom-
ski program za Crnu Goru 2012-2015“, 
objavljenom od strane Ministarstva fi-

Grafik 2.1
Crnogorski BDP per capita po paritetu kupovne moći, 
EU27=100

Grafik 2.2
Crnogorski BDP per capita po paritetu kupovne moći,  
EX YU=100

Izvor: Eurostat

Izvor: Eurostat, reskaliranje CBCG

Tabela 2.5 – Posljednje zvanične procjene odabranih 
međunarodnih institucija o kretanju BDP-a  
Crne Gore u 2013.

Institucija Prognoza stope rasta za 2013. godinu, %

MMF 1,5

EBRD 0,8

Evropska komisija 2,2
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nansija u januaru 2013. godine, urađena su dva makroekonomska scenarija, gdje se po osnovnom 
scenariju predviđa realni rast BDP-a od 2,5% u 2013. godini, dok se po scenariju nižeg rasta, koji, 
između ostalog, uključuje neke od gore navedenih problema, predviđa rast od 1,0%.

Tabela 2.6 – Crna Gora: Odabrani ekonomski indikatori, 2007-2013. (prema tekućim ekonomskim politikama)

 
2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

Ocjena
2012. 2013.

  Prognoze
Realna ekonomija

Nominalni BDP (u milionima eura) 2.680 3.086 2.981 3.104 3.260 3.334 3.449
Bruto nacionalna štednja (kao procenat BDP-a) -5,1 -10,0 -3,1 -2,6 -1,2 -0,6 -0,4
Bruto investicije (kao procentat BDP-a) 33,8 40,7 27,1 22,8 19,4 20,3 20,9
  (promjena u %)
Realni BDP 10,7 6,9 -5,7 2,5 2,5 0,2 1,5
Industrijska proizvodnja 0,1 -2,0 -32,2 17,5 -10,3 … …
Turizam

Dolasci 18,8 4,8 1,6 4,6 8,7 … …
Noćenja 22,9 6,9 -3,1 5,5 10,2 … …

IPC (godišnji prosjek) 3,5 9,0 3,6 0,7 3,1 2,0 1,1
IPC (kraj perioda) 6,3 7,2 1,7 0,7 2,8 1,7 1,3
BDP deflator 12,7 7,7 2,4 1,6 2,5 2,1 1,9
Prosječna neto plata (dvanaestomjesečni prosjek)1 19,9 23,1 11,3 3,5 1,0 … …
Novac i kredit (dvanaestomjesečni prosjek)

Krediti privatnom sektoru 180,5 25,0 -15,1 -8,9 -13,0 … …
Preduzeća 199,3 21,3 -18,0 -11,2 -17,6 … …
Stanovništvo 153,5 31,2 -10,7 -5,7 -2,6 … …

Depoziti privatnog sektora 102,7 -14,2 -4,1 5,9 1,2 … …
  (kao procenat BDP-a)
Finansije Opšte vlade, po fakturisanoj realizaciji2

Prihod i grantovi 47,7 48,4 42,6 41,3 37,9 38,0 38,0
Rashodi (uključujući diskrepancu) 40,9 51,5 47,9 46,0 44,2 43,2 42,3
Deficit/suficit 6,7 -3,1 -5,3 -4,7 -6,3 -5,2 -4,3
Primarni deficit/suficit 7,8 0,5 -4,4 -3,7 -4,6 -3,3 -2,1
Domaće finansiranje (neto) -7,7 2,1 -3,2 -1,4 2,4 0,4 -0,7
Prilivi od privatizacije 4,0 1,2 4,4 0,9 0,5 0,5 0,5

(kao procenat BDP-a)
Bruto dug opšte Vlade (stanje na kraju perioda) 27,5 31,9 40,7 42,4 46,9 50,2 52,1

(kao procenat BDP-a)
Bilans plaćanja

Saldo tekućeg računa -39,5 -50,6 -29,6 -24,6 -19,4 -19,7 -20,0
Strane direktne investicije 21,2 18,9 35,8 17,8 11,9 11,4 12,4
Spoljni dug (stanje na kraju perioda) 74,1 90,8 93,5 96,4 99,9 107,3 114,5
Od čega: privatni sektor3 56,9 75,2 70,0 67,0 67,3 71,1 75,0
Realni efektivni kurs (zasnovan na IPC-u; prosječna % promjena)
(minus označava deprecijaciju) -2,3 1,6 6,4 0,0 -3,2 … …

Dodatno:
Cijena alumijuma (u eurima po toni) 1.926 1.752 1.198 1.638 1.725 1.785 1.878

1) Podaci o platama za 2009. su prilagođeni da bi se uvažila promjena u metodologiji od strane Monstata, počev od 
01.01.2010.

2) Uključuje državne fondove i opštine, ali ne preduzeća u državnom vlasništvu.
3) Ocjene, jer se statistika privatnog duga ne publikuje. 

Preuzeto iz Izvještaja Misije MMF-a u okviru konsultacija po Članu IV Statuta MMF-a, april/maj 2012.  
(Originalni izvor: MF, CBCG, Monstat, ZZZ, i prognoze i ocjene MMF-a)
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Tabela 2.7 – Crna Gora: Odabrani ekonomski indikatori, 2011-2014.

Indikator 2011.
2012. 2013. 2014.

Prognoze

Realni rast BDP-a, % 3,2 0,2 2,2 3,0

Stopa nezaposlenosti (kao % ukupne radne snage) 19,7 20,0 19,7 19,4

Indeks potrošačkih cijena, % 3,1 4,1 2,7 2,5

Deficit tekućeg računa (% BDP-a) -19,6 -20,0 -20,6 -20,6

Budžetski deficit (% BDP-a) -5,4 -4,0 -3,0 -2,0

Javni dug (% BDP-a) 45,9 52,0 53,4 53,0

Izvor: Evropska komisija, Winter forecast 2013 (februar 2013)

Tabela 2.8 – Crna Gora, prognoze WIIW-a iz marta 2013. godine

Indikator 2011. 2012.
2013. 2014. 2015.

Prognoze

Realni rast BDP-a (%) 3,2 -1,0 1,0 2,0 3,0

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

Stopa nezaposlenosti, % (prema Anketi o radnoj snazi) 19,7 20,0 20,0 19,0 19,0

Tekući račun (% GDP) 17,7 -15,5 -15,5 -15,5 -15,5

Tabela 2.9 – Realni rast BDP-a, prognoze EBRD-a, %

Zemlja/region 2011.
Prognoza, januar 2013. Prognoza, oktobar 2012.
2012. 2013. 2012. 2013.

Centralna Evropa i Baltik

Hrvatska 0,0 -1,9 0,8 -1,9 1,2

Estonija 8,3 3,3 3,1 2,3 2,5

Mađarska 1,6 -1,5 -0,1 -1,5 0,4

Letonija 5,5 5,4 3,0 4,2 2,7

Litvanija 5,9 3,2 2,9 2,7 2,4

Poljska 4,3 2,0 1,5 2,5 2,2

Slovačka 3,2 2,2 1,7 2,7 2,3

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

Prosjek 3,5 1,3 1,2 1,4 1,7

Jugoistočna Evropa 

Albanija 3,1 1,8 2,0 0,6 1,3

Bosna i Hercegovina 1,0 -0,5 0,6 0,1 0,4

Bugarska 1,7 1,1 1,9 1,2 1,7

Makedonija 2,9 -0,5 1,8 0,3 2,0

Crna Gora 3,2 0,3 0,8 0,3 0,8

Rumunija 2,5 0,3 1,4 0,5 1,9

Srbija 1,6 -1,9 2,1 -0,7 1,1

Prosjek 2,2 0,1 1,5 0,4 1,6
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Modelska procjena CBCG, koja ukazuje na zavisnost BDP-a od kretanja BDP-a u Eurozoni, kretanja 
zarada, zaposlenosti, industrijske proizvodnje i kretanja u sektoru turizma, ukazuje da bi realni BDP 
u 2013. godini mogao ostvariti rast od 0,7% do 1,9%, sa centralnom projekcijom na nivou od 1,5%. 
Ponderacija procjena rasta realnog BDP-a od strane međunarodnih institucija i instituta ukazuje da 
bi rast crnogorskog BDP-a u 2013. godini trebalo da bude na nivou od 1,4%.

2.2. Inflacija

Godišnja stopa inflacije u decembru 2012. godine iznosila je 5,1%, što predstavlja značajan rast u od-
nosu na decembar prethodne godine, kada je iznosila 2,8%. Time se stopa inflacije bitno udaljila i od 
stope inflacije u EU, tj. Eurozoni, koja je iznosila 2,3% tj. 2,2%. Viša stopa inflacije posljedica je prije 
svega povećanja cijena iz kategorije „hrana i bezalkoholna pića“ za 6,9% (najviše zbog viših cijena 
povrća i voća) i cijena iz kategorije „stanovanje“ za 11,6% (najviše zbog poskupljenja električne ener-
gije). Takođe, stopi inflacije su značaj-
no doprinijela i poskupljenja proizvoda 
iz kategorije „alkoholna pića i duvan“ 
za 10,7% (najviše zbog poskupljenja 
duvanskih proizvoda) i „odjeća i obu-
ća“, za 3,9% (najviše zbog poskupljenja 
odjeće).

Cijene iz kategorija „pokućstvo i opre-
ma za kuću“ i „ostala dobra i usluge“ 
negativno su uticale na inflaciju, ostva-
rivši pad od 1,5% tj. 2,6%, najviše zbog 
zbog pada cijena namještaja i pokuć-
stva tj. lične njege.

Učešća promjene cijena glavnih kate-
gorija roba i usluga u promjeni opšteg 
nivoa cijena data su u tabeli 2.10.

Grafik 2.3
Potrošačke cijene, godišnja stopa rasta

Izvor: Monstat
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Tabela 2.10 – Učešće kretanja cijena pojedinih kategorija proizvoda u ukupnoj inflaciji

Ponder Stopa rasta,  XII 12 / XII 11 Učešće, p.p. Učešće, %

UKUPNO 10.000 5,1 5,1 100,0

Hrana i bezalkoholna pića 3.755 6,9 2,6 51,7

Alkoholna pića i duvan 372 10,7 0,4 7,9

Odjeća i obuća 761 3,9 0,3 5,9

Stanovanje 1.287 11,6 1,5 29,7

Pokućstvo i oprema za kuću 494 -1,5 -0,1 -1,5

Zdravlje 280 0,7 0,0 0,4

Prevoz 1.216 0,5 0,1 1,3

Komunikacije 558 3,3 0,2 3,7

Kultura i rekreacija 321 3,2 0,1 2,1

Obrazovanje 218 0,0 0,0 0

Restorani i hoteli 296 2,0 0,1 1,2

Ostala dobra i usluge 442 -2,6 -0,1 -2,2

Izvor: Monstat i kalkulacije CBCG

Prosječna mjesečna stopa bazne inflacije tokom 2012. iznosila je 0,21% i bila je duplo niža (tj. za 0,21 
p.p.) od prosječne mjesečne (ukupne) inflacije. Mjesečna bazna inflacija je pozitivne vrijednosti zabi-
lježila u svega četiri mjeseca (jun, jul, novembar i decembar), dok mjesečna (ukupna) inflacija, bilježi 
negativne vrijednosti u svega dva mjeseca (novembar i decembar).

Cijene hrane su od nastanka krize u 
značajnoj mjeri diktirale ukupnu in-
flaciju. Nakon pada cijena hrane (po-
smatrano na osnovu godišnje stope) u 
drugoj polovini 2009. godine, umjere-
nih promjena tokom 2010. godine, cije-
ne hrane u prvoj polovini 2011. značaj-
no rastu, da bi u drugoj polovini 2011. 
godine pokazale trend pada. Međutim, 
tokom 2012, cijene hrane u Crnoj Gori 
su, uz određena kolebanja, ispoljile 
tendenciju snažnog rasta. Taj rast je bio 
mnogo izraženiji u odnosu na kretanja 
u Eurozoni, pa je cjelokupni uticaj ra-
sta cijena hrane bio utoliko jači u Crnoj 
Gori, čija je stopa inflacije u odnosu na 
stopu inflacije Eurozone i inače „osjet-
ljivija“ na promjene cijena hrane, zbog 
većeg pondera prehrambenih proizvo-
da za obračun ukupne inflacije.

Grafik 2.4
Poređenje ukupne inflacije i inflacije prehrambenih 
proizvoda u Crnoj Gori i Eurozoni, godišnja stopa

Izvor: Monstat i Eurostat
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Izražene klimatske promjene i nedovoljna ulaganja u poljoprivredu uvijek mogu prouzrokovati pro-
mjene na svjetskim tržištima hrane. Pretpostavka je da cijene hrane u 2013. godini neće drastično 
rasti kao prethodnih godina, ali se ne očekuje ni njihov značajan pad15. Što se tiče Crne Gore, volatil-
nost cijena hrane u svijetu neizbježno će uticati na cijene kategorije „hrana i bezalkoholna pića“, zbog 
visoke uvozne zavisnosti i otvorenosti ekonomije. Naravno, i promjenjivost cijena nafte na svjetskom 
tržištu značajno doprinosi kretanju ukupne inflacije u Crnoj Gori.

„Fan Chart“ inflacije u Crnoj Gori, baziran na procjeni ARIMA modela, kao i Tramo/Seats simulaciji 
za 2013. godinu, pokazuje da će se, sa vjerovatnoćom od 90%, inflacija, mjerena preko indeksa po-
trošačkih cijena i u zavisnosti od mjeseca, kretati u intervalu od 2,2% do 4,5%. Pritom, za kraj 2013. 
projektuje se inflacija u rasponu od 2,7% do 4,1%. Naime, sa rastom vremenskog horizonta za projek-
tovanje, raste i neizvjesnost, a samim tim se širi i raspon prognoze.

Pretpostavke koje su uzimane u obzir prilikom prognoze inflacije za 2013. godinu:

1.	 Cijena nafte i naftnih derivata ne prelazi 5% cijene iz decembra 2012. godine;
2.	 Cijena aluminijuma ne raste više od 3% cijene iz juna 2012. godine;
3.	 Cijene nekretnina stagniraju u odnosu na kraj 2012;
4.	 Rast cijena električne energije do 5%;
5.	 Realne zarade u 2013. godini će biti na nivou iz 2012. godine;
6.	 Neće biti značajnijeg rasta cijena prehrambenih proizvoda u odnosu na septembar 2012. go-

dine;
7.	 Nije pretpostavljen rast PDV-a, kao ni drugih poreskih opterećenja.

Odstupanje nekog od tih parametara bi zahtijevalo i korekciju prognoze.

S druge strane, ekspertska procjena je slična modelskoj, mada nešto niža, i prema njoj se očekuje da 
će se inflacija u 2013. godini kretati u rasponu od 1,5% do 3,5%.

2.3. Budžetski deficit/suficit

Efekti ekonomske krize su i u prethodnoj godini uticali na to da se budžetske projekcije ne ostvaru-
ju u obimu i dinamici kako je to planirano. Tako je i u 2012. godini crnogorski budžet karakterisao 
veći nivo deficita od planiranog, koji je jednim dijelom nastao kao posljedica niže naplate poreskih 
i drugih vrsta prihoda, a drugim dijelom usljed većeg nivoa određenih kategorija javnih izdataka16.

15	 Prema Organizaciji za hranu i poljoprivredu UN-a.
16	 Budžet podrazumijeva agregat Centralnog budžeta i budžeta državnih fondova, što je obuhvat koji će se konzistentno 

primjenjivati u cijelom Izvještaju.
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Tabela 2.11 – Kretanje budžetskog deficita/suficita

Opis/Period 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. Procjena
2012.

Projekcija
2013.

Tekući prihodi, u milionima eura 1.128,3 1.287,2 1.169,3 1.140,4 1.129,1 1.118,8 1.161,8

Konsolidovani izdaci, u milionima eura 952,2 1.272,1 1.301,4 1.252,6 1.318,8 1.282,6 1.257,1 

Deficit/suficit, u milionima eura 176,1 15,1 -132,1 -112,2 -189,7 -163,8 -95,3

Deficit/suficit, kao % učešća u BDP-u 6,6 0,5 -4,4 -3,6 -5,9 -4,9 -2,7

Izvor: Ministarstvo finansija

Izvorni prihodi (tekući prihodi) budžeta u 2012. godini iznosili su 1.118,8 miliona eura ili 33,7% pro-
cijenjenog BDP-a17. U odnosu na plan (rebalans), ovi prihodi su bili niži za 2,7%, najviše kao rezultat 
nižeg ostvarenja prihoda od poreza, i to prije svega PDV-a, akciza i poreza na međunarodnu trgovinu 
i transakcije. U odnosu na 2011. godinu, izvorni prihodi zabilježili su pad od 0,9%.

Tabela 2.12 – Ostvarenje prihoda budžeta u 2012. godini

Vrsta primitka
Ostvareno 

2012.
mil. €

Učešće u 
BDP-u

%

Učešće u 
prihodima*

%

Plan (rebalans) 
2012.
mil. €

Ostvareno 
u odnosu 
na plan 

Ostvareno 
2011.
mil. €

Ostvareno 
2012/2011. 

Porezi 687,5 20,7 61,4 725,6 94,7 704,1 97,6
Porez na dohodak fizičkih lica 82,3 2,5 7,4 81,5 100,9 81,6 100,8

Porez na dobit pravnih lica 64,0 1,9 5,7 46,9 136,6 36,1 177,3

Porez na promet nepokretnosti 1,4 0,0 0,1 1,5 98,0 1,2 116,1

Porez na dodatu vrijednost 354,7 10,7 31,7 381,2 93,0 392,2 90,4

Akcize 151,8 4,6 13,6 163,1 93,1 143,4 105,9

Porez na međunarodnu trgovinu i transakcije 29,0 0,9 2,6 47,3 61,2 45,3 63,9

Ostali republički porezi 4,3 0,1 0,4 4,2 103,1 4,2 103,1

Doprinosi 362,3 10,9 32,4 352,0 102,9 353,6 102,5
Doprinosi za penzijsko i invalidsko osiguranje 216,5 6,5 19,4 211,8 102,2 213,5 101,4

Doprinosi za zdravstveno osiguranje 125,7 3,8 11,2 120,2 104,6 120,9 104,0

Doprinosi za osiguranje od nezaposlenosti 10,0 0,3 0,9 11,1 90,2 10,8 92,8

Ostali doprinosi 10,0 0,3 0,9 8,9 112,5 8,5 118,3

Takse 17,8 0,5 1,6 27,1 65,9 16,0 111,4
Naknade 12,7 0,4 1,1 15,5 82,3 25,7 49,5
Ostali prihodi 34,1 1,0 3,0 25,7 132,4 24,8 137,6
Primici od otplate kredita i sredstva prenijeta iz 
prethodne godine

4,5 0,1 0,4 4,2 107,7 5,0 89,6

TEKUĆI PRIHODI 1.118,8 33,7 100,0 1.150,1 97,3 1.129,2 99,1
Pozajmice i krediti iz domaćih izvora 62,6 1,9 4,3 16,4 380,8 47,0 133,2

Pozajmice i krediti iz inostranih izvora 258,1 7,8 17,8 291,8 88,5 187,7 137,6

Donacije 5,0 0,2 0,3 0,0 --- 4,0 125,2

Prihodi od privatizacije 2,8 0,1 0,2 10,0 28,3 3,4 84,5

UKUPNI PRIMICI BUDŽETA 1.447,4 43,5 100,0 1.468,3 98,6 1.371,2 105,6

* Kao učešće u tekućim prihodima, a kod drugih tipova primitaka (prihod od privatizacije, donacije i pozajmice i 
krediti) kao učešće u ukupnim primicima.

Izvor: Ministarstvo finansija

17	 Procijenjeni BDP za 2012. godinu iznosi 3.324 miliona eura.
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Prema procjeni Ministarstva finansija, ukupni primici budžeta u 2012. godini iznosili su 1.447,4 mi-
liona eura, ili 43,5% procijenjenog BDP-a. 

Konsolidovani izdaci18 budžeta u 2012. godini iznosili su 1.282,6 miliona eura, što čini 38,6% proci-
jenjenog BDP-a. Ostvareni izdaci u odnosu na 2011. godinu zabilježili su pad od 2,7%. Gledano u od-
nosu na plan (rebalans), izdaci su viši za 1,8%, a odstupanje je u najvećoj mjeri rezultat većih izdataka 
na pozicijama „rashodi za materijal i usluge“ i „subvencije“.

Tabela 2.13 – Izdaci budžeta u 2012. godini

Vrsta izdatka
Ostvareno 

2012.
mil. €

Učešće u 
BDP-u

%

Učešće u 
izdacima*

%

Plan (rebalans) 
2012.
mil. €

Ostvareno 
u odnosu 
na plan

Ostvareno 
2011.
mil. €

Ostvareno 
2012/2011. 

Tekući izdaci 666,2 20,0 51,9 654,2 101,8 632,0 105,4

Bruto zarade i doprinosi na teret poslodavca 374,7 11,3 29,2 377,7 99,2 371,3 100,9

Ostala lična primanja 10,1 0,3 0,8 10,4 96,4 12,8 78,4

Rashodi za materijal i usluge 150,4 4,5 11,7 141,9 106,0 104,0 144,6

Tekuće održavanje 22,6 0,7 1,8 23,2 97,3 23,5 95,8

Kamate 56,0 1,7 4,4 54,9 102,0 45,1 124,2

Renta 7,2 0,2 0,6 7,7 93,6 7,4 97,8

Subvencije 25,9 0,8 2,0 20,7 124,9 45,4 56,9

Ostali izdaci 6,1 0,2 0,5 6,4 94,5 5,5 109,6

Kap. izdaci tekućeg budžeta i državnih fondova 13,4 0,4 1,0 11,3 118,8 17,0 78,7

Transferi za socijalnu zaštitu 481,6 14,5 37,6 477,9 100,8 454,8 105,9
Transferi institucijama, pojedincima, NVO i 
javnom sektoru

31,5 0,9 2,5 29,1 108,4 87,9 35,8

Kapitalni izdaci 58,7 1,8 4,6 65,5 89,7 67,1 87,5

Pozajmice i krediti 1,8 0,1 0,1 1,7 104,7 2,1 85,2

Rezerve 18,1 0,5 1,4 8,5 213,7 11,8 153,4

Neto povećanje obaveza 0,0 0,0 0,0 0,0 --- 29,2 0,0

Otplata garancija 24,7 0,7 1,9 23,4 105,5 33,9 72,9

KONSOLIDOVANI IZDACI 1.282,6 38,6 100,0 1.260,2 101,8 1.318,8 97,3

Otplata dugova rezidentima 77,9 2,3 5,4 48,9 159,5 32,0 243,9

Otplata dugova iz prethodnog perioda 35,9 1,1 2,5 44,8 80,1 41,3 86,9

Otplata dugova nerezidentima 54,9 1,7 3,8 54,5 100,8 59,5 92,2

UKUPNI IZDACI 1.451,3 43,7 100,0 1.408,3 103,1 1.451,6 100,0

* Kao učešće u konsolidovanim izdacima, a kod drugih tipova izdataka (otplata dugova) kao učešće u ukupnim 
izdacima.

Izvor: Ministarstvo finansija

Prema procjeni Ministarstva finansija, budžet Crne Gore je u 2012. godini ostvario deficit u iznosu od 
163,8 miliona eura, ili 4,9% BDP-a, što je 1,6 procentnih poena BDP-a više od planiranog (rebalansa). 
Ovo je četvrta godina za redom u kojoj je zabilježen deficit budžeta, a prosječan nivo deficita tokom 
posljednje četiri godine iznosio je 4,7% BDP-a. Ujedno, u pitanju je četvrta godina za redom u kojoj je 
zabilježen i primarni deficit budžeta (razlika između deficita i izdataka za kamate).

18	 Ukupni izdaci umanjeni za otplatu dugova.



34 Izvještaj o stabilnosti finansijskog sistema • 2012

Dodatno, otplata duga iznosila je 168,7 miliona eura (taj iznos ne ulazi u deficit iz tekuće, 2012. go-
dine), tako da su ukupno nedostajuća sredstva za 2012. bila 332,5 miliona eura, ili 10% BDP-a. Ovaj 
iznos je finansiran pozajmicama iz inostranih izvora (258,1), pozajmicama iz domaćih izvora (62,6), 
donacijama (5,0), korišćenjem državnih depozita (3,9) i prihodima od prodaje državne imovine (2,8 
miliona eura).

Godina 2013. je počela dosta dobro po pitanju naplate poreza (prije svega PDV-a), a značajno su pove-
ćani i prilivi po osnovu doprinosa za zdravstvo. Sa druge strane, izdaci su bili niži, najviše po osno-
vu nižih rashoda za materijal i usluge i nižih subvencija. Tako izvorni prihodi budžeta za prva dva 
mjeseca 2013. bilježe rast od 13,7 mil. eura, a konsolidovani izdaci pad od 9,8 mil. eura u odnosu na 
isti period 2012. godine. Time je dvomjesečni deficit budžeta smanjen sa 36,2 na 12,7 miliona eura, 
odnosno 2,8 puta. Ipak, za potpunije zaključke se svakako mora sačekati nastavak godine.

2.4. Državni dug

Kako se deficiti budžeta automatski prelivaju na dug, povećavajući ga, to je državni dug porastao i 
tokom 2012, pa je, prema podacima Ministarstva finansija, na kraju godine iznosio blizu 1,7 milijardi 
eura, ili 51,1% procijenjenog BDP-a za 2012. U odnosu na kraj 2011, državni dug je tako uvećan za 
14,6%, a nastavak rasta javnog duga se očekuje i u 2013. godini. Stoga zasigurno možemo konstatova-
ti da dok je u prethodnom periodu zabrinjavala tendencija rasta javnog duga, sada zabrinjava i njegov 
nivo. Takođe, pojedine garancije nose visok rizik da budu aktivirane, tj. da pređu u javni dug. Stoga 
treba voditi politiku uravnoteženih prihoda i rashoda budžeta, kako bi isti, u što je moguće manjoj 
mjeri, predstavljao izvor rizika po finansijsku stabilnost.

Unutrašnji dug iznosio je 404,5 milio-
na eura ili 12,2% BDP-a, a spoljni 1.295 
miliona eura ili 39% BDP-a.

Što se tiče unutrašnjeg duga, tokom 
2012. godine nije došlo do značajnijih 
pomjeranja u njegovoj strukuri. Pored 
toga, dug je neznatno pao u odnosu na 
kraj 2011, za 3,6%. Nova stavka u struk-
turi su obveznice Fonda rada (dug od 
šest miliona eura), kojima je Vlada na-
stojala ubrzati proces određenih potra-
živanja korisnika Fonda rada, a u vezi 
sa gubljenjem radnog mjesta usljed ste-
čaja ili proglašenja za tehnološki višak.

Grafik 2.5
Kretanje državnog duga, kraj perioda (spoljni i unutrašnji – 
lijeva skala, ukupan dug – desna skala)

Izvor: Ministarstvo finansija
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Tabela 2.14 – Struktura unutrašnjeg duga, 31.12.2012. (sortirano po stanju duga)

Kreditor Domaći dug, mil. € % BDP-a % državnog duga

Obaveze po osnovu obeštećenja 83,3 2,5 4,9

Stara devizna štednja 80,3 2,4 4,7

Dug lokalnih samouprava 79,4 2,4 4,7

Državni zapisi 73,0 2,2 4,3

Krediti kod poslovnih banaka 48,3 1,5 2,8

Krediti kod nefinansijskih institucija 32,4 1,0 1,9

Obveznice Fonda rada 6,0 0,2 0,4

Zaostale penzije 1,8 0,1 0,1

UKUPNO 404,5 12,2 23,8

Izvor: Ministarstvo finansija

Spoljni dug na kraju 2012. godine iznosio je 1.295 miliona eura ili 39% BDP-a. U odnosu na kraj 2011. 
godine bio je veći za 231,3 miliona eura ili 21,7%, a najviše je uvećan zahvaljujući dodatnim kredit-
nim aranžmanima sa Kredi Svisom (Credit Suisse), u (neto) dodatnom iznosu od oko 190 miliona 
eura, i Svjetskom bankom, u (neto) dodatnom iznosu od oko 65 miliona eura.

Tabela 2.15 – Struktura spoljnog duga, 31.12.2012. (sortirano po stanju duga)

Kreditor Ino dug, € Nepovučena sredstva, € % BDP-a % državnog duga

EUROBOND 380.000.000 0 11,4 22,2

Credit Suisse 250.000.000 0 7,5 14,6

Međunarodna banka za obnovu i razvoj (IBRD) 237.589.686 26.952.052 7,1 13,9

Zemlje članice Pariskog kluba kreditora 104.925.854 0 3,2 6,1

Evropska investiciona banka (EIB) 79.901.876 58.500.000 2,4 4,7

Međunarodna organizacija za razvoj (IDA) 65.196.952 1.062.542 2,0 3,8

EUROFIMA 24.834.000 0 0,7 1,5

Češki EXIM 24.094.788 0 0,7 1,4

EBRD 21.642.499 9.547.285 0,7 1,3

Steiermarkische Sparkassen 18.701.454 0 0,6 1,1

Njemačka razvojna banka (KfW) 12.619.600 53.466.397 0,4 0,7

Mađarski kredit 11.805.218 0 0,4 0,7

Erste 11.250.000 30.000.000 0,3 0,7

Erste - Fond zdravstva (Austrijski kredit) 9.834.366 0 0,3 0,6

Poljski kredit 9.725.124 0 0,3 0,6

Razvojna banka Savjeta Evrope 9.079.160 0 0,3 0,5

Francuski kredit – Natixis 8.471.132 0 0,3 0,5

Evropska Zajednica 5.500.000 0 0,2 0,3

ICO – Deponija 4.981.741 0 0,1 0,3

Međunarodna finansijska organizacija (IFC) 2.460.967 0 0,1 0,1

EXIM Mađarska - Ante Đedović 2.415.933 0 0,1 0,1

Societe Generale - Education IT 5.772 0 0,0 0,0

UKUPNO 1.295.036.119 179.528.277 39,0 75,8

Izvor: Ministarstvo finansija
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Garancije 

Strane garancije Crne Gore na kraju 2012. godine iznosile su 347,5 mil. eura, ili 10,5% BDP-a, odno-
sno 20,4% ukupnog državnog duga. Takođe, treba pomenuti i dio sredstava koja nijesu povučena, a 
za koja će država garantovati ako do povlačenja dođe. U pitanju je iznos od 116,5 miliona eura, to jest 
3,5% BDP-a, odnosno 6,9% ukupnog državnog duga.

Tabela 2.16 – Strane garancije, stanje na 31.12.2012, u eurima (sortirano po stanju duga)

Kreditor Zajam Zajmoprimac
God. 

potpisivanja
Potpisani 

iznos zajma
Povučeno do 

31.12.2012.
Stanje duga 

po zajmu

EIB
Mala i srednja preduzeća, preko 
poslovnih banaka

Poslovne banke
2009. 90.000.000 90.000.000 80.037.987

VTB Podrška KAP-u KAP 2010. 60.000.000 60.000.000 60.000.000

OTP KAP KAP 2009. 49.680.000 49.680.000 42.198.235

EXIM Kina Nabavka i remont brodova Crnogorska plovidba 2010. 35.954.606 35.954.606 35.954.606

EIB Projekat evropskih puteva Monteput 2004. 24.000.000 24.000.000 22.813.347

KfW
EPCG - Zamjena filtera u TE 
Pljevlja i proširenje trafo stanica 
Podgorica-Ribarevine

EPCG
2008. 15.000.000 12.900.445 12.900.445

 KfW NLB NLB 2009. 16.000.000 16.000.000 11.636.364

EBRD
Projekat hitne obnove Željezničke 
infrastrukture 2

Željeznička 
infrastruktura

2009. 15.000.000 10.885.523 10.885.523

EIB Modernizacija aerodroma JP Aerodromi Crne Gore 2004. 12.000.000 11.000.000 9.600.000

KfW Erste banka Erste banka 2009. 15.000.000 15.000.000 9.545.455

EBRD
Projekat izgradnje regionalnog 
vodovoda - južni krak, faza I

JP Regionalni vodovod - 
prva tranša

2007. 8.000.000 8.000.000 6.666.667

EIB
Rekonstrukcija 
elektroenergetskog sistema

EPCG
2002. 11.000.000 8.023.090 6.511.641

EBRD
Projekat izgradnje regionalnog 
vodovoda - južni krak, faza I

JP Regionalni vodovod - 
druga tranša

2008. 7.000.000 7.000.000 6.125.000

EBRD Modernizacija aerodroma JP Aerodromi Crne Gore 2003. 11.000.000 10.235.127 5.112.579

Češka eksportna 
banka

Završetak pruge Podgorica-Nikšić Željeznička 
infrastruktura

2011. 5.000.000 4.978.102 4.978.102

Abu Dabi fond Projekat vodosnabdijevanja Regionalni vodovod 2010. 9.004.890 4.874.181 4.874.181

KfW
EPCG - trafo stanica Podgorica-
Ribarevine

EPCG
2007. 5.400.000 4.038.396 4.038.396

KfW EPCG-Piva EPCG 2007. 16.000.000 3.616.553 3.616.553

EBRD 
Projekat obnove željezničke 
infrastrukture - Faza III

JP Željeznice CG - treća 
tranša

2010. 4.000.000 3.146.346 3.146.346

EBRD
Projekat nabavke elektromotornih 
jedinica i dijagnostičke opreme

Željeznički prevoz
2010. 13.550.000 3.098.372 3.098.372

EBRD
Projekat izgradnje regionalnog 
vodovoda - južni krak, faza I - 
Aneks

JP Regionalni vodovod - 
proširenje druge tranše 2010. 3.000.000 3.000.000 2.625.000

KfW EPCG-Perućica EPCG 2003. 3.580.000 3.422.388 1.036.388

EBRD 
Projekat obnove željezničke 
infrastrukture - Faza III Aneks

Željeznička 
infrastruktura

2012. 10.000.000 100.000 100.000

EIB
Modernizacija zeljezničke 
infrastrukture

Željeznička 
infrastruktura

2010. 7.000.000 0 0

EBRD Kreditna linija za zaštitu depozita Fond za zaštitu depozita 2010. 30.000.000 0 0

WTE 
Wassertechnik

Projekat otpadnih voda Opština Budva
2010. 29.250.000 0 0

UKUPNO 505.419.495 388.953.129 347.501.185

Izvor: Ministarstvo finansija
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Ukoliko se dodaju domaće garancije, ukupan iznos po izdatim garancijama na kraju 2012. godine bio 
je 378,3 miliona eura, odnosno 11,4% BDP-a. Tako je zbir ukupnog državnog duga i ukupnih garan-
cija iznosio 62,5% procijenjenog BDP-a za 2012. godinu.

Tabela 2.17 – Domaće garancije, stanje na 31.12.2012, u eurima (sortirano po stanju duga)

Kreditor Zajmoprimac God. 
potpisivanja

Potpisani iznos 
zajma

Stanje duga po 
zajmu

NLB Montenegrobanka Rudnici boksita 2009. 5.000.000 5.000.000

NLB Montenegrobanka Melgonia-Primorka 2010. 4.000.000 4.000.000

Erste banka Pobjeda 2010. 3.500.000 3.500.000

Erste banka Željeznički prevoz Crne Gore 2011. 3.500.000 3.500.000

Hipotekarna banka Montenegro Airlines 2009. 2.700.000 2.700.000

Hipotekarna banka Montenegro Airlines 2011. 2.000.000 2.000.000

NLB Montenegrobanka Montenegro Airlines 2010. 1.800.000 1.800.000

Podgorička banka Pobjeda 2009. 2.970.000 1.728.963

Erste banka Fabrika elektroda „Piva“ 2011. 1.500.000 1.500.000

NLB Montenegrobanka Montenegro Airlines 2011. 2.400.000 1.130.000

Crnogorska komercijalna banka Jadransko brodogradilište 2012. 1.050.000 1.050.000

Investiciono-razvojni fond Crnogorska plovidba 2011. 1.500.000 852.192

Hipotekarna banka MI-RAI GROUP DOO 2010. 800.000 777.976

Hipotekarna banka MI-RAI GROUP DOO 2011. 700.000 700.000

Hypo Alpe Adria banka  „Lenka“ 2011. 525.000 525.000

UKUPNO 33.945.000 30.764.131

Izvor: Ministarstvo finansija

Kao što je CBCG i ranije isticala, pojedine garancije su se pokazale vrlo rizičnim, i postoji ozbiljan 
rizik od njihovog aktiviranja tokom 2013. godine. Primjena restriktivnog pristupa, kada je u pitanju 
izdavanje novih garancija, započeta nakon 2011. godine, je svakako pozitivna, sa čime je neophodno 
nastaviti i u narednom periodu.

Ocjena održivosti javnih finansija

Javni dug Crne Gore je niži u odnosu na veći broj zemalja EU, a i dalje je u granicama propisanim 
Mastrihtskim kriterijumima. Međutim, nivo duga, tj. odnos duga prema BDP-u nije jedini pokazatelj 
stanja državnih finansija; to povrđuju kako kreditni rejtinzi pojedinih zemalja, tako i kamate koje te 
zemlje plaćaju na svoj dug, koje mogu biti vrlo različite, a da pritom dvije zemlje koje upoređujemo 
imaju isti nivo javnog duga prema BDP-u. Ono što kreditne agencije i investitori cijene jeste sposob-
nost države da vrati uzeti dug. S druge strane, rejting i kamatna stopa indirektno ukazuju na stanje i 
izglede u ekonomiji. A samo ukoliko je privatni sektor jak, računa se da će država bez problema moći 
da ga oporezuje i tako otplaćuje dug. Zbog toga je i relativno niži nivo javnog duga u Crnoj Gori razlog 
za značajnu zabrinutost.

Ono što brine u slučaju državnog duga Crne Gore jeste tendencija njegovog rasta, s jedne strane, i 
nivo izdatih garancija s druge strane. Od kraja 2007. do kraja 2012. dug je porastao za 23,6 p.p. (sa 
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27,5% na 51,1% BDP-a), a iznos po garancijama za 11,4 p.p. (sa nula na 11,4% BDP-a). Ono što posebno 
brine u vezi sa izdatim garancijama jeste visok rizik aktiviranja pojedinih garancija.

Konačno, ovakva dinamika deficita i produbljivanja duga će se morati riješiti, tj. budžet će se prije ili 
kasnije morati uravnotežiti. Uzimajući sve druge faktore kao nepromijenjene, to će se moći izvesti 
bilo povećanjem prihoda ili smanjenjem rashoda, tj. kombinovanim pristupom. Treba imati u vidu 
da bi kako povećanje javnih prihoda (koje bi se odrazilo na pad kupovne moći privatnog sektora), 
tako i smanjenje rashoda (koje se dobrim dijelom odražava na tržište rada, bilo kroz otpuštanja bilo 
kroz snižavanje nivoa zarada u javnom sektoru) izvršilo pritisak na finansijski sistem, tj. bankarski 
sistem kao njegov ključni dio, prije svega preko uticaja na neredovno izmirivanje kredita.

2.5. Platni bilans, s posebnim osvrtom na deficit tekućeg računa

U 2012. godini zabilježeno je neznatno povećanje deficita tekućeg računa. Gledano kroz strukturu 
tekućeg računa, povećanje deficita je uglavnom uzrokovano negativnim kretanjima na strani izvoza, 
tj. većem robnom deficitu, koga veći suficiti na ostalim podračunima tekućeg računa nijesu mogli 
nadomjestiti.

Prema preliminarnim podacima, deficit tekućeg računa iznosio je 587,2 miliona eura, što je za 2,4% 
više nego u 2011. godini. Učešće deficita tekućeg računa u BDP-u iznosilo je 17,7%, što je značajno 
smanjenje imajući u vidu visoke vrijednosti ostvarene prije krize (39,5% u 2007. i 50,6% u 2008. godi-
ni) i nakon glavnog udara krize (29,6% u 2009, 24,6% u 2010). Glavni razlog trenda smanjenja deficita 
jeste pad priliva od kapitala kojima se taj deficit finansirao, u 2012. u odnosu na 2011. prije svega zbog 
negativnih neto-priliva na računu portfolio investicija, a generalno, zbog nižeg nivoa SDI u odnosu 
na pretkrizni period.

U robnoj razmjeni sa inostranstvom 
ostvaren je izraženiji pad izvoza 
(17,8%) od pada uvoza robe (0,1%). Gle-
dano kroz strukturu, na pad izvoza 
roba najviše je uticao pad izvoza naj-
značajnijih izvoznih proizvoda – alu-
minijuma (zbog manje proizvodnje, ali 
i zbog niže cijene alumijuma u odnosu 
na 2011. godinu), gvožđa i čelika. Sa 
druge strane, struktura uvoza u 2012. 
je gotovo identična onoj iz 2011. godi-
ne. Pokrivenost uvoza izvozom iznosi 
22%, što predstavlja smanjenje od 4,7 
procentnih poena u odnosu na 2011. 
godinu. I dalje skroman racio izvoz/
uvoz roba ukazuje na potrebu za da-
ljom promocijom i podsticanjem ula-
ganja u proizvodnju namijenjenu izvo-
zu i/ili supstituciji uvoza, tj. iznad sve-

Grafik 2.6
Salda različitih računa platnog bilansa

Izvor: CBCG
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ga, na stvaranje uslova za povećanje konkurentnosti domaćih proizvođača i produktivnosti domaće 
radne snage.

Rast eksterne tražnje je pozitivno uticao na kretanja na računu usluga na kojem je suficit povećan za 
3,9% (iznosivši 612,3 miliona eura), prije svega zahvaljujući većim prihodima od putovanja - turizma 
(za 3,8% tj. 23,7 miliona eura) i transporta (10,6% tj. 15,9 miliona eura). Pokrivenost spoljnotrgovin-
skog deficita suficitima ostvarenim na ostalim računima tekućeg računa u 2012. godini iznosila je 
57,7%, što je za 1,6 procentnih poena više u odnosu na prethodnu godinu.

Na kapitalnom i finansijskom raču-
nu nastavljen je trend smanjenja pri-
liva kapitala započet u 2009. godini. 
U 2012. godini je, usljed pozitivnijih 
kretanja na međunarodnim tržištima 
kapitala i veće zainteresovanosti stra-
nih investitora, neto priliv SDI bio za 
16,6% viši u poređenju s prethodnom 
godinom (najviše zbog rasta priliva po 
osnovu vlasničkih ulaganja u predu-
zeća i banke, kao i ulaganja u nekret-
nine). Neto priliv SDI je tako iznosio 
453,6 miliona eura ili 13,6% BDP-a. Na 
računu portfolio investicija ostvaren 
je neto odliv u iznosu od 24,7 miliona 
eura, što je za 188,3 miliona eura ma-
nje u odnosu na 163,6 mil. eura neto 
priliva iz 2011. godine (u periodu 2010-
2011. emisije euroobveznica su pravile 
značajne prilive), dok je istovremeno 
na računu ostalih investicija zabilježen 
neto odliv od 55,4 miliona eura, što 
predstavlja smanjenje od 192,2 miliona 
eura ili 77,6% (najviše zbog priliva po 
osnovu zaduživanja države).

Kretanja u platnom bilansu i u nared-
nom periodu zavisiće od kretanja na 
međunarodnim tržištima kapitala i 
finansijskog zdravlja realnog sektora. 
Imajući u vidu da je u prethodnim go-
dinama značajan priliv SDI ostvaren iz 
zemalja EU, negativna kretanja u ovim 
zemljama mogu uticati na dalje sma-
njenje priliva kapitala. Potencijalne ri-
zike predstavljaju i neadekvatne priva-

Grafik 2.7
Pokrivenost uvoza izvozom

Grafik 2.8
Pokrivenost deficita tekućeg računa suficitom kap. i fin. računa

Izvor: CBCG

Izvor: CBCG



40 Izvještaj o stabilnosti finansijskog sistema • 2012

tizacije i zastoji u realizaciji ugovorom predviđenih investicija, odnosno odlaganje investicija, kao i 
sveukupna situacija na svjetskom tržištu – kretanje cijena aluminijuma, električne energije, nafte i 
prehrambenih proizvoda. Produbljivanje krize u emitivnim turističkim tržištima moglo bi negativno 
uticati na ostvarenje prihoda od turizma, ali za sada ne postoji ozbiljniji rizik. Imajući u vidu visoku 
korelisanost priliva kapitala sa ekonomskim rastom, smanjenje kapitalnih priliva predstavlja opasnost 
po održivost crnogorskog modela rasta, zasnovanog na visokoj potrošnji i visokom uvozu. Platno-bi-
lansna kretanja sama po sebi ne predstavljaju prijetnju finansijskoj stabilnosti, ali u slučaju Crne Gore 
ukazuju na hitnu potrebu za strukturnim reformama i promjenom razvojnog modela ekonomije.

2.6. Tržište nekretnina 

Tržište nekretnina i u 2012. godini predstavlja jedan od najosjetljivijih segmenata crnogorske eko-
nomije, iako je njegov direktni uticaj na rizik finansijske nestabilnosti smanjen usljed dugoročne 
stagnacije cijena na ovom tržištu (od juna 2010. godine do kraja 2012. godine). Stagnacija na ovom 
segmentu tržišta dovela je do razduživanja u okviru bankarskog sektora za segment koji se odnosi na 
hipotekarne kredite, uslovljavajući dalje usporavanje realne ekonomije tokom 2012. godine.

U posljednjem kvartalu 2012. godine, prosječ-
na cijena nekretnina19 u Podgorici je iznosila 
1.171,6 eura, što predstavlja rast od 1,8% u od-
nosu na decembar 2011. godine. Posmatraju-
ći lančani indeks kretanja cijene nekretnina, 
može se vidjeti da cijene stagniraju od septem-
bra 2010. godine sa fluktuacijama do ±5%.

I tokom 2012. godine aktuelno je stanje da sa 
jedne strane imamo značajnu ponudu stam-
benih objekata čija cijena ne opada, dok sa 
druge strane tražnja očekuje dalji pad cijena. 
Tražnja je veoma diferencirana (traže se speci-
fični objekti) i svjesna činjenice da su likvidna 
stredstva za kupovinu nekretnina ograničena. 
Zbog toga, trenutno imamo jako zahtjevnu, ali 
ograničenu, tražnju i veoma veliku ponudu, 
koja se sporo prilagođava tražnji. Prema pro-
cjeni agencija za nekretnine, tokom 2012. go-
dine u odnosu na 2011. godinu dolazi do pada 
prometa na tržištu, tako da je svega 32,8% is-
pitanih agencija tokom 2012. godine imalo isti 
promet kao i tokom 2011, dok je 61% ispitanih 
agencija zabilježilo pad prometa.

19	 Prema hedoničkom indeksu dobijenom iz ankete koju sprovodi CBCG, gdje se cijene ne odnose na stvarne, reali-
zovane cijene, već u osnovi predstavljaju subjektivne cijene vlasnika nekretnina, tj. cijene ispod kojih oni ne bi bili 
spremni da prodaju nekretnine koje posjeduju.

Tabela 2.18 – Sumarna statistika prosječne 
vrijednosti stambenih objekata u Podgorici

Period Cijena, € Lančani 
indeks

Bazni 
indeks

Septembar 2007. 1.697,6 100,0 100,0

Mart 2008. 1.738,3 102,4 102,4

Septembar 2008. 1.525,5 87,8 89,9

Mart 2009. 1.402,1 91,9 82,6

Septembar 2009. 1.223,1 87,2 72,1

Mart 2010. 1.128,3 92,2 66,5

Jun 2010. 1.191,5 105,6 70,2

Septembar 2010. 1.177,1 98,8 69,3

Decembar 2010. 1.185,2 100,7 69,8

Mart 2011. 1.171,2 98,8 69,0

Jun 2011. 1.163,0 99,3 68,5

Septembar 2011. 1.174,0 100,9 69,2

Decembar 2011. 1.151,2 98,1 67,8

Januar 2012. 1.168,3 101,5 69,0

Jun 2012. 1.179,6 102,5 69,5

Septembar 2012. 1.172,3 99,4 69,1

Decembar 2012. 1.171,6 99,9 69,0

Izvor: CBCG
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Tabela 2.19 – Kretanje nominalnih cijena nekretnina u odabranim zemljama (rangirano prema 
godišnjem rastu u trećem kvartalu 2012. godine)

Država Godišnji rast, Q3 2011, % Ocjena trenda Godišnji rast, Q3 2012, % Kvartalni rast, Q3 2012, %

Brazil - Sao Paulo 28,9 ↓ 18,4 4,0
Indija 33,9 ↓ 15,6 3,5
Turska 5,9 ↑ 14,5 6,1
UAE - Dubai -1,2 ↑ 14,4 3,6
Hong Kong 20,2 ↓ 14,2 4,6
Austrija 5,1 ↑ 10,1 0,7
Filipini 5,4 ↑ 8,3 1,8
Malezija 9,8 ↓ 7,3 -1,8
Norveška 8,3 ↓ 7,0 0,6
Island 6,0 → 6,7 1,3
Estonija 14,3 ↓ 6,4 2,6
Tajvan - Tajpej 9,1 ↓ 5,3 1,4
Letonija - Riga 4,1 ↑ 5,2 0,4
Njemačka 3,1 ↑ 5,1 0,6
Novi Zeland 0,1 ↑ 5,0 -0,4
Indonezija 4,5 ← 4,3 1,0
Kanada 5,5 ↓ 4,2 1,9
SAD (FHFA) -3,6 ↑ 4,0 1,1
SAD (S&P) -3,5 ↑ 3,7 1,1
Finska 2,5 → 3,3 1,4
Švajcarska 3,7 ↓ 2,7 0,3
Južna Afrika 4,1 ↓ 2,6 3,0
Izrael 4,8 ↓ 2,6 0,2
Tajland 3,9 ↓ 2,1 4,1
Rusija 0,6 ↑ 1,8 0,0
Singapur 8,5 ↓ 1,2 0,6
Australija -3,4 ↑ 0,4 0,4
Kina 2,0 ↓ -0,6 0,3
Slovačka -4,3 ↑ -0,6 1,1
Litvanija 2,6 ↓ -1,3 -0,5
UK -0,5 ↓ -1,6 -0,6
Bugarska -6,1 ↑ -2,2 -0,5
Japan - Tokio -1,9 ← -2,3 0,0
Švedska 0,9 ↓ -2,6 0,2
Hrvatska - Zagreb -3,2 ↓ -4,3 -0,7
Poljska - Varšava -4,2 ← -4,3 -1,5
Portoriko -6,6 ↑ -4,4 -6,3
Ukrajina -7,0 ↑ -4,4 -9,5
Rumunija -7,9 ↑ -6,4 -2,7
Portugalija -3,8 ↓ -7,1 -1,7
Holandija -1,8 ↓ -9,2 -2,9
Španija -5,6 ↓ -9,4 -2,5
Grčka -4,1 ↓ -11,3 -2,5
Irska -13,5 ↑ -11,7 0,1
Crna Gora-
Podgorica (Q4) -2,9 ↑ 1,8 -0,1

Izvor: Global property guide, CBCG
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U tabeli 2.19 prikazano je kretanje cijena nekretnina u izabranim zemljama. Kao što se može vidjeti, 
2012. godinu karakteriše pomiješano kretanje cijena, sa najvećim ekstremima zabilježenim u Brazilu 
– Sao Paulu (rast od 18,4%), odnosno Irskoj (pad od 11,7%).

U Crnoj Gori, i 2013. godinu karakteriše visoka neizvjesnost kretanja cijena nekretnina, imajući u 
vidu neizvjesnosti o kretanju raspoloživog dohotka, mogućnost aktiviranja jednog broja kolaterala, 
kao i najave restrukturiranja kredita građevinskom sektoru. Ipak, realno je očekivati da će i tokom 
2013. godine cijene nekretnina stagnirati. Štaviše, prema anketi koju je CBCG sprovela početkom 
2013. godine, najveće agencije za nekretnine za narednu godinu predviđaju stagnaciju cijena nekret-
nina, uz blagi rast tražnje (10-15%), s posebnim akcentom na rast tražnje iz inostranstva.

Analiza najvećih građevinskih kompanija - dužnika u sistemu, imajući u vidu stanje njihovih završ-
nih računa iz 2011. godine, kao i nivo njihovog zaduženja tokom 2012. godine, ukazuje da i pored 
relativno visoke izloženosti bankarskog sektora prema sektoru građevinarstva (najveće poslije sekto-
ra turizma i trgovine), nije primjetna koncentracija duga, koji je visko disperziran, čime se smanjuje 
rizik finansijske nestabilnosti ovog tržišta.

Učešće stambenih kredita na kraju 2012. godine iznosi oko 9,3% procijenjenog BDP-a, i opada u od-
nosu na 2010. i 2011. godinu. Primjetno je značajno razduživanje i opadanje kreditne aktivnosti, kako 
u apsolutnim tako i u relativnim pokazateljima. Iako postoji usporena kreditna aktivnost u segmentu 
hipotekarnih kredita, ovo tržište ima značajan potencijal, imajući u vidu da je ostvareno učešće još 
uvijek značajno niže od prosjeka, koji je karakterističan za zemlje EU (oko trećine vrijednosti BDP-a).

Tabela 2.20 – Trend kretanja stambenih kredita, 2005-2012. godina

Godina BDP, 
u mil. €

Stambeni krediti, 
stanje na kraju 
godine, u 000 €

Broj 
stanovnika*

Stambeni krediti, stanje na kraju godine

% BDP-a Po glavi stanovnika 
(u €)

2005. 1.815,0 11.259 623.277 0,6 18

2006. 2.149,0 63.790 624.241 3,0 102

2007. 2.680,5 222.592 615.875 8,3 361

2008. 3.085,6 264.073 616.969 8,6 428

2009. 2.981,0 349.042 618.294 11,7 565

2010. 3.104,0 350.880 619.428 11,3 566

2011. 3.234,0 325.793 620.029 10,1 525

2012. 3.324,0 309.729 620.029 9,3 500

* Procjena broja stanovnika od 2007. do 2010. godine revidirana je na osnovu rezultata popisa iz 2011. godine 
(stanovništvo sredinom godine). Izvor: Monstat, Statistički godišnjak 2012.

Izvor: CBCG, Ministarstvo finansija i Monstat

Agencije za promet nekretnina su procijenile da će promet na tržištu nekretnina stagnirati tokom 
2013. godine, kako cjenovno tako i nivoom tražnje. Izvjesno je da će i u 2013. godini ovaj segment 
ekonomije i dalje predstavljati potencijalni izvor rizika finansijke nestabilnosti, mada u nešto ma-
njem intenzitetu u odnosu na 2012. godinu, imajući u vidu da je i početkom 2013. godine evidentna 
niska realizacija kupoprodajnih ugovora, kao i stagnacija nominalnih i pad realnih zarada. Kanal 
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koji bi eventualno mogao da doprinese oporavku ovog tržišta je rast tražnje inostranih kupaca, ima-
jući u vidu da je tokom 2012. godine zabilježen rast tražnje i prometa od strane stranih investitora, 
koji se ogleda kroz rast priliva SDI u oblasti nekretnina.

Istovremeno, evidentno je da je u protekloj godini došlo do blagog produbljivanja nelikvidnosti gra-
đevinskih firmi i korporativnog sektora, koja se efektuirala aktiviranjem hipoteka bankarskog sek-
tora. Nastavak ovog trenda bi vodio daljim pritiscima ka smanjenju cijena na tržištu nekretnina i 
povratnom negativnom efektu na stabilnost finansijskog sektora, kroz povećanje kreditnog rizika, 
tretmana kolaterala i značajno umanjenje kreditne aktivnosti bankarskog sistema. Ipak, ovaj rizik u 
2013. ostaje na nivou niskog do umjerenog.
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3.1. Bankarski sistem

3.1.1. Kreditni rizik

I u 2012. godini kreditni rizik ostao je ubjedljivo najznačajniji rizik sistema, pri čemu su glavni pa-
rametri kvaliteta kreditnog portfolija banaka generalno blago pogoršani u odnosu na 2011. godinu. 
Banke su, dakle, i u 2012. godini trpjele posljedice relaksiranih politika kreditiranja prije udara glo-
balne krize, i dalje otpisujući i prodajući djelove svojih kreditnih portfolija. Ni u 2013. godini nije 
nerealno očekivati dalje pogoršanje kvaliteta kredita, prvenstveno zbog velike i rastuće nelikvidnosti 
crnogorske privrede. U svakom slučaju, nastavak politike vrlo obazrivog kreditiranja je praktično 
neizbježan.

Iznos ukupnih (bruto) kredita nastavio 
je silazni trend započet od posljednjeg 
kvartala 2008. Tokom 2012. godine, 
stanje ukupnih kredita smanjeno je za 
4,8%, na 1.862,5 miliona eura, a situa-
ciju nije moglo popraviti ni 702,6 mi-
liona eura novoodobrenih kredita to-
kom 2012. godine20.

Banke su 2012. godinu završile s uče-
šćem nekvalitetnih kredita u ukupnim 
kreditima od 17,6%, tj. zabilježen je po-
rast od 2,1 p.p. u odnosu na kraj pret-
hodne godine21. Krediti koji kasne s 
otplatom takođe bilježe rast učešća, sa 
19,3% na 23,8%. Tokom godine, učešće 
nekvalitetnih kredita je raslo zaključ-
no sa trećim kvartalom, da bi na kraju 
godine u odnosu na kraj trećeg kvarta-
la uslijedio pad, prije svega kao rezultat 

20	 Podatak o novoodobrenim kreditima se odnosi na ugovorene, a ne nužno i na isplaćenene iznose, koji su zasigurno 
bili niži od ugovorenih. Takođe, određeni broj novoodobrenih kredita je bio upotrijebljen za refinansiranje/zatvara-
nje starih kredita.

21	 Nekvalitetni krediti obuhvataju kategorije C, D i E.

3. FINANSIJSKI SISTEM

Grafik 3.1
Učešće pojedinih kategorija kredita u ukupnim kreditima,  
%, kraj perioda

Izvor: CBCG
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prodaje dijela kreditnog portfolija od 
strane jedne banke. Takođe, banke su 
i tokom 2012. održavale značajan nivo 
portfolija restrukturiranih kredita, pa 
je na kraju 2012. učešće restrukturi-
ranih u ukupnim kreditima iznosilo 
16,8%, što je rast od 2,6 p.p u odnosu 
na kraj 2011. Ukupan iznos restruktu-
riranih kredita je porastao za 12,8%, sa 
277,4 na 312,7 miliona eura.

S druge strane, racio pokrivenosti ne-
kvalitetnih kredita22, iako osjetno viši 
u odnosu na kraj 2011. (0,40 naspram 
0,33), i dalje je relativno nizak.

Realni sektor predstavlja najveći izvor 
kreditnog rizika. Na kraju 2011. učešće 
kredita koji kasne s otplatom kod pri-
vrede i dalje je vrlo visoko u poređe-
nju sa sektorom stanovništva - 34,5% 
naspram 14,6%. Veći nivo kredita koji 
kasne kod privrede u odnosu na sta-
novništvo nije neuobičajena situacija, 
budući da je sektor stanovništva, zbog 
drugačijeg tipa obezbjeđivanja kredi-
ta, kao i zbog neraspolaganja „ograni-
čenom odgovornošću“, primoran da 
bude disciplinovaniji. Pored toga, u 
aktuelnom crnogorskom slučaju uzro-
ke bi trebalo tražiti u strukturi privre-
de (orijentisanost na uvoz i crnogorsko 
tržište), tj. u problemima u određenim 
sektorima privrede čije se funkcionisa-
nje u značajnoj mjeri zasnivalo na prili-
vima sa finansijskog računa platnog bi-
lansa, a imajući u vidu da su ti tokovi u 
posljednje četiri godine u padu. S druge 
strane, značajan dio zaposlenih radi u 
državnom sektoru, čija pozicija tokom 
istog perioda ipak nije bila toliko polju-
ljana, najviše zahvaljujući mogućnosti 
zaduživanja tog sektora iz inostranstva.

22	 Odnos rezervacija za kreditne gubitke (po svim kategorijama kredita) prema nekvalitetnim kreditima.

Grafik 3.2
Kategorije nekvalitetne aktive (lijeva skala, 000 eura) i njeno 
učešće u ukupnoj aktivi (desna skala), kraj perioda

Grafik 3.3
Ukupni krediti (lijeva skala, u hiljadama eura) i učešće 
nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima (desna skala, %), 
kraj perioda

Izvor: CBCG

Izvor: CBCG
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Kreditni ciklus: 2004-2012.

Grafici 3.6, 3.7 i 3.8 pokazuju glavna kretanja u bankarskom sistemu u periodu 2004-2012. Sa gra-
fika 3.6 se može vidjeti da je kreditni rast u periodu 2005-2006. bio uglavnom finansiran rastom 
depozita. Sljedeća godina (2007), označava bitnu promjenu tog odnosa: naime, tražnja za kreditima 
je bila toliko jaka da su se banke dodatno zaduživale da bi davale kredite. Naravno, ponuda kredi-
ta bila je „druga strana novčića“: banke su povećavale kreditiranje zarad svojih najboljih interesa.  

Grafik 3.4
Racio pokrivenosti, kraj perioda

Grafik 3.5
Učešće kredita koji kasne s otplatom za svaki od sektora,  
kraj perioda

Izvor: CBCG

Izvor: CBCG
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Ta tendencija se nastavlja sve do kraja 
trećeg kvartala 2008. godine, nakon 
čega slijedi značajno povlačenje depo-
zita, usljed (djelimično opravdanog) 
gubitka povjerenja u sistem, a zbog 
loših vijesti o rezultatima pojedinih 
banaka, kao i o globalnim dešavanji-
ma. Podsjetimo, postepeno „pucanje 
mjehura“ na domaćem tržištu akcija 
dešava se polovinom 2007, a mjehura 
nekretnina nešto kasnije. Iako će po-
zajmice rasti zaključno sa prvim kvar-
talom 2009. godine, krediti uveliko 
padaju, a nove/veće pozajmice u tom 
međuperiodu prije svega dolaze kao li-
kvidonosna podrška matičnih banaka.

Iako je uticaj globalne krize na pad kre-
dita bio nesporan, bilo je jasno da su se 
banke „prekreditirale“: uz relaksirane 
kreditne standarde odobrile su previše 
kredita u relativno kratkom periodu, 
ne obraćajući dovoljno pažnje na endo-
gene rizike sistema. Od prvog kvartala 
2009. počinje stabilizacija i postepeni 
rast depozita, koji traje zaključno sa 
krajem 2012, dok u slično vrijeme po-
činje i period snažnog razduživanja ba-
naka po uzetim pozajmicama, koji se 
takođe nastavlja zaključno sa krajem 
2012. Sa 2012. godinom nastavlja se i 
pad kredita (iako mnogo sporije nakon 
trećeg kvartala 2011), tako da je od tre-
ćeg kvartala 2012. odnos kredita pre-
ma depozitima manji od jedan, po prvi 
put nakon pet godina. Takođe, nakon 
prvog kvartala 2009. počinje i postepe-
no „gomilanje“ likvidnosti od strane 
banaka, pa je tako i odnos novčanih 
sredstava banaka prema ukupnoj akti-
vi na kraju 2012. po prvi put vrlo blizu 
pretkriznim nivoima. Ipak, sa aspekta 
stabilnosti sistema, čini se da sada pre-
naglašeni oprez banaka lagano počinje 
da odstupa od optimuma.

Grafik 3.6
Kretanje ključnih bilansnih kategorija, kraj kvartala, € 000

Grafik 3.7
Prodaja kredita i druge povezane bilansne kategorije,  
kraj kvartala (osim za tokove), € 000

Izvor: CBCG

Izvor: CBCG
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Stanje kredita, osim što je značajno 
smanjeno situacijom u kojoj su novo-
realizovani krediti bili nedovoljno mali 
da prevagnu nad otplatama, i posebno 
otpisima postojećih kredita, smanjeno 
je i po osnovu faktoringa tj. prodaje 
(uglavnom nekvalitetnih) kredita, što 
je bilo posebno izraženo u 2011. godini. 
Faktoring se obavljao uglavnom preko 
firmi koje su osnovale banke majke, 
a aranžmani su nerijetko uključivali 
srazmjerno oslobađanje domaćih ba-
naka od strane matičnih banaka po 
uzetim pozajmicama.

Grafik 3.8 jednako pokazuje prethodno rečeno, samo iz ugla potraživanja/obaveza banaka prema 
nerezidentnim subjektima. Strana pasiva prema kraju marta 2009. raste kao rezultat rasta pozajmica 
(od matičnih banaka, ali i od drugih inostranih finansijskih institucija) i depozita nerezidenata (fi-
zičkih lica, ali i finansijskih institucija, uključujući i matične banke), ostvarivši odnos prema ukupnoj 
pasivi od skoro 45%. Sa druge strane, iako strana aktiva raste u apsolutnom iznosu, njeno učešće u 
ukupnoj aktivi pada, jer raste sporije od ukupne aktive, odnosno od strane pasive, koja primarno 
determiniše takav rast ukupne aktive. Na kraju marta 2009. učešće strane aktive u ukupnoj aktivi 
iznosi svega 8%, a neto strana aktiva na kraju istog mjeseca bilježi istorijski minimum.

Nakon marta 2009. godine, kreće gore već pomenuti proces razduživanja po uzetim pozajmicama, sa 
preko 0,9 milijardi eura na ispod 0,35 milijardi eura na kraju 2012. godine. U istom periodu padaju 
i depoziti stranih banaka kod domaćih banaka, i to sa preko 150 miliona eura praktično na nulu na 
kraju 2012. godine. Jači pad depozita nerezidenata, i donekle pad strane pasive, dalje su onemogućili 
depoziti nerezidentnih fizičkih lica, koji su nakon kriznog perioda Q3 2008-Q1 2009. nastavili da ra-
stu i dostigli rekordnih 287,2 miliona eura na kraju 2012. godine. Sa druge strane, počinje rast stra-
ne aktive, vođen, prije svega, rastom stanja na korespondentskim i depozitnim računima banaka u 
inostranstvu, i to za oko 250 miliona eura. Kao rezultat svih tih kretanja, strana aktiva/strana pasiva 
konvergiraju (prema zoni učešća od 20-25% u ukupnoj aktivi/pasivi), pa neto strana aktiva na kraju 
2012. godine tako dostiže najviši nivo u posljednjih pet-šest godina.

Tako je i ta neravnoteža praktično zatvorena, što jeste vrlo pozitivno, jedino što sada sa aspekta 
sistema imamo nepoželjnu situaciju u kojoj domaće banke drže ogromne količine likvidnosti kod 
inostranih banaka. Sa druge strane, banke se svjesno odlučuju na takvu politiku, imajući u vidu loše 
iskustvo tokom uzlazne faze ciklusa, i dalje relativno lošu kreditnu sposobnost domaćih subjekata, tj. 
generalno, percipirajući relativno ograničen ekonomski rast u narednom periodu.

Grafik 3.8
Strane aktiva i pasiva i neto strana aktiva kao procenat 
ukupne aktive, kraj perioda

Izvor: CBCG
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Stresno testiranje kreditnog rizika

Za testiranje kreditnog rizika korištene su sljedeće pretpostavke (šokovi):

1.	 Prekompozicija strukture klasifikovanih kredita i primjena propisanih, odnosno prosječnih 
stopa rezervacija, na sljedeći način:

-	 kategorija A (dobra aktiva) obračunata je u iznosu od 90%, a za iznos kredita od 10% iz 
kategorije A uvećana je kategorija B;

-	 kategorija B (aktiva sa posebnom napomenom) obračunata je u iznosu od 95% uvećane 
kategorije B;

-	 kategorija C (substandardna aktiva) obračunata je u iznosu od 5% iz kategorije B, a zadr-
žano je 95% kategorije C;

-	 kategorija D (sumnjiva aktiva) obračunata je u iznosu od 5% iz kategorije C, dok je zadr-
žano 95% kategorije D;

-	 kategorija E (gubitak), iznos je uvećan za 5% iznosa kategorije D.

	 Na ovako obračunate kategorije reklasifikovanih kredita primijenjene su propisane stope za 
kategorije A, B, D i E, odnosno prosječne stope rezervacija kategorije C, i to:

-	 kategorija A - 1%,
-	 kategorija B - 3%,
-	 kategorija C - 30%,
-	 kategorija D - 75%,
-	 kategorija E - 100%.

2.	 Povećanje nekvalitetnih kredita (C, D, E) za 20% i, shodno tome, povećanje nivoa potrebnih 
rezervisanja od 30%;

3.	 Neizvršenje obaveza od stra-
ne jednog zajmoprimca, čija je 
izloženost izračunata na bazi 
srednje vrijednosti 20 najvećih 
zajmoprimaca banke umanje-
nih za iznos srednje vrijednosti 
rezervacija po tom osnovu (tzv. 
realna izloženost);

4.	 Neizvršenje obaveza od strane 
najvećeg zajmoprimca banke 
umanjenih za iznos rezervacija 
po tom osnovu (realna izlože-
nost).

Grafik 3.9
Testiranje kreditnog rizika, rezultati, 31.12.2012.

Izvor: CBCG
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Generalno, testovi su potvrdili osjetljivost banaka na kreditni rizik, pri čemu su rezultati vrlo različiti 
po bankama23. Stresno testiranje je pokazalo da su banke najosjetljivije na prvi i četvrti šok, gdje je 
koeficijent adekvatnosti na nivou sistema pao za 2,31 p.p., odnosno 4,25 p.p. (zadržavajući se iznad 
regulatornog minimuma gledano na nivou sistema). Pri tome, četiri banke nijesu prošle prvi test, 
uz iznos nedostajućeg kapitala od 20,5 miliona eura, odnosno šest banaka nije prošlo četvrti test, uz 
iznos nedostajućeg kapitala od 50,7 miliona eura. Kod četvrtog testa, kapital jedne banke bi bio pot-
puno „pojeden“ u slučaju potpunog bankrota njenog najvećeg dužnika, a racio adekvatnosti kapitala 
bi joj pao ispod nule. Drugi i treći test nijesu prošle dvije (iste) banke, uz iznose nedostajućeg kapitala 
od 14,7 miliona za drugi, i 10,7 miliona eura za treći test.

3.1.2. Upravljanje rizikom likvidnosti

Restriktivna kreditna politika bana-
ka se i u 2012. godini odrazila na dalje 
povećanje novčanih sredstava bana-
ka i, generalno, opšti nivo likvidno-
sti. Likvidna aktiva24 je na kraju 2012. 
učestvovala sa 24% u ukupnoj aktivi, 
porastavši opet do (i iznad) nivoa iz 
trećeg kvartala 2011. godine. Pokrive-
nost kratkoročnih obaveza likvidnom 
aktivom zabilježila je slično kretanje, i 
na kraju 2012. godine iznosila je 40,1%. 
Likvidna aktiva je rasla tokom prva tri 
kvartala, da bi relativno blago pala u 
posljednjem kvartalu godine, najviše 
zbog pada pozicija banaka u inostran-
stvu (korespondentski računi i računi 
depozita), za preko 50 miliona eura.

Što se tiče dekadnog pokazatelja likvidnosti, on je tokom 2012. bio znatno iznad propisanog minimu-
ma, uz vrlo izražen rast poslije prvog kvartala godine.25

23	 Na kraju 2012. godine jedna banka je imala racio adekvatnosti kapitala ispod regulatornih 10%. (Banka je početkom 
2013. dokapitalizovana, tako da je racio adekvatnosti ponovo iznad regulatornog minimuma.) Ovdje napominjemo 
da se za svaki od šokova kod testiranja kreditnog rizika (a i kod testiranja tržišnih rizika, dalje u tekstu), formalno 
smatralo da ta banka nije prošla šok, iako je ustvari racio adekvatnosti i prije šokova bio ispod regulatornog minimu-
ma.

24	 Novčana sredstva i računi depozita kod depozitnih institucija, umanjeno za 50% izdvojene obavezne rezerve.
25	 Pokazatelj predstavlja odnos likvidnih sredstava i dospjelih obaveza, a minimalni dozvoljeni nivo na dekadnom ni-

vou je 1, prema Odluci o minimalnim standardima za upravljanje rizikom likvidnosti u bankama (SL CG 60/2008). 
Definicija likvidnih sredstava i dospjelih obaveza data je u istoj Odluci.

Grafik 3.10
Odabrani pokazatelji likvidnosti, kraj perioda

Izvor: CBCG
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Stresno testiranje rizika likvidnosti

Odnos novčanih sredstava i računa depozita kod depozitnih institucija (strana aktive) i depozita 
(strana pasive) na agregatnom nivou iznosi 37,32%. Međutim, od agregatnog prosjeka značajno od-
stupaju tri banke, sa ostvarenim koeficijentom u rasponu od 13,99% do 19,13%, što se negativno 
odrazilo na rezultate stresnog testiranja tih banaka.

Sposobnost banaka da pokriju odlive različitih tipova depozita (po količini, ročnosti depozita i sek-
toru kome deponent pripada) testirala se preko iznosa:

1.	 slobodnih likvidnih sredstava (novčana sredstva i računi depozita kod depozitnih institucija) 
umanjenih za kompletan iznos obavezne rezerve,

2.	 raspoloživih likvidnih sredstava, umanjenih za 50% iznosa obavezne rezerve, tj. slobodnih 
likvidnih sredstava uvećanih za 50% iznosa obavezne rezerve.

I pored vrlo pozitivnih kretanja određenih parametara likvidnosti na nivou sistema, stres testovi 
pokazuju da pozicija pojedinih banaka nije na zadovoljavajućem nivou sa aspekta rizika likvidnosti. 
(Iako su, istina, pojedini šokovi dosta oštri, tj. njihova realizacija u praksi nije previše vjerovatna.)

Banke su najgore prošle kod prvog i četvrtog testa, s tim što je i sam sistem najviše „uzdrman“ nakon 
prvog testa. Dodatno, na četvrtom testu je palo manje banaka, i nedostajući iznosi su osjetno manji 
u odnosu na prvi test.

Grafik 3.11
Dekadni pokazatelj likvidnosti

Izvor: CBCG
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Tabela 3.1 – Testiranje rizika likvidnosti – rezultati, 31.12.2012.

Redni 
broj 
testa

Test / Pokrivenost (000 eura)

Slobodnim likvidnim sredstvima Raspoloživim likvidnim sredstvima

Nedostajući 
iznosi, 
sistem

Broj banaka 
koje su pale 

na testu

Nedostajući 
iznosi za 

banke koje su 
pale na testu

Nedostajući 
iznosi, 
sistem

Broj banaka 
koje su pale 

na testu

Nedostajući 
iznosi za 

banke koje su 
pale na testu

1
Povlačenje 30% ukupnih 
depozita

16.262 6 -121.195 80.637 5 -86.797

2
Povlačenje 30% depozita po 
viđenju

382.609 2 -4.530 446.984 0 0

3
Povlačenje depozita po 
viđenju (30% stanovništvo, 
50% pravna lica)

299.287 2 -23.036 363.662 2 -8.366

4
Povlačenje oročenih 
depozita (40% stanovništvo, 
50% pravna lica)

80.284 5 -98.696 144.659 3 -74.659

5
Povlačenje depozita 
najvećeg deponenta

453.301 3 -45.147 517.676 3 -36.988

6
50% povlačenje depozita 10 
najvećih deponenata

381.475 4 -49.237 445.850 4 -33.498

7
100% povlačenje državnih 
depozita*

420.462 2 -29.702 484.837 1 -21.487

* Ovdje: depoziti Vlade i njenih agencija, državnih fondova, opština i privrednih društava sa većinskim državnim 
vlasništvom. 

Izvor: CBCG

Banke su najbolje prošle kod drugog i sedmog testa. Kod drugog testa, svega dvije banke nemaju 
dovoljno slobodnih likvidnih sredstava za pokriće odliva (radi se o relativno maloj sumi), ali se pro-
blem potpuno prevazilazi uz korišćenje 50% sredstava obavezne rezerve (potrebno im je vrlo malo 
obavezne rezerve za pokriće, ne cijelih 50%). Kod sedmog testa, dvije banke ne mogu da pokriju od-
live depozita državnog sektora, a to za jednu od te dvije banke nije moguće ni nakon korišćenja 50% 
obavezne rezerve.

3.1.3. Upravljanje tržišnim rizicima26

Rizik promjene kamatne stope u smislu trgovačkih aktivnosti gotovo da ne postoji u bankarskom 
sektoru Crne Gore, budući da su trgovačke pozicije koje bi promjena kamatnih stopa pogađala zane-
marljive. Rizik kamatne stope van trgovačkih aktivnosti svakako da postoji, ali su ga banke uglav-
nom prebacile na klijente.

Kamatni spred27 na nivou bankarskog sektora je tokom 2012. bio viši u odnosu na 2011, što je uglav-
nom rezultat smanjenja rashoda po osnovu kamata u odnosu na prosječnu kamatonosnu pasivu.  

26	 Ovaj dio se odnosi na dva oblika tržišnog rizika: rizik promjene kamatne stope i devizni rizik.
27	 Kamatni spred je izračunat kao razlika između prihoda od kamata u odnosu na prosječnu prihodonosnu aktivu i 

rashoda od kamata u odnosu na prosječnu kamatonosnu pasivu.
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Na kraju 2012. godine, spred na ni-
vou sistema je iznosio 4,39% (naspram 
4,25% sa kraja 2011), dok se po banka-
ma značajno razlikovao, krećući se od 
2,45 do 6,46 procentnih poena.

Na nizak devizni rizik najviše utiče 
eurizovanost ekonomije, ali i dobro 
upravljanje ovim rizikom. Agregatna 
neto otvorena pozicija bankarskog sek-
tora u stranim valutama na kraju 2012. 
godine iznosila je -2,1 milion eura ili 
0,84% osnovnog kapitala29. Najzastu-
pljenija strana valuta je američki dolar, 
sa neto otvorenom pozicijom od -3,2 
miliona eura.

Većina kredita je denominovana u eu-
rima. Samo jedna banka u svom kre-
ditnom portfoliju ima značajniji udio 
kredita u stranoj valuti (18,2%) dok je 
na nivou sistema taj udio tek 1,9%.

28	 Prihodi/rashodi su dati u kumulativu od početka godine, pa se tako podaci za npr. VI 2012. godine odnose na tok od 
početka godine pa do kraja juna, a ne samo na drugi kvartal 2012, ili pak samo na jun 2012.

29	 O obuhvatu osnovnog kapitala vidjeti više u Odluci o adekvatnosti kapitala banaka, SL CG 38/2011 i 55/2012.

Grafik 3.12
Maržna analiza, agregatni nivo, % (p.p. za razliku)28

Grafik 3.13
Agregatna neto otvorena pozicija, u 000 eura, kraj perioda

Izvor: CBCG

Izvor: CBCG
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Stresno testiranje tržišnog rizika

Osjetljivost pozicija aktive i pasive na 
rizik kamatne stope testirana je pri-
mjenom povećanog iznosa kamatne 
stope od 2 p.p. na kumulativnu razliku 
(gep) pozicija aktive i pasive osjetljivih 
na promjenu kamatne stope.

Stresno testiranje direktnog deviznog 
rizika baziralo se na neto otvorenoj de-
viznoj poziciji (spot pozicija), odnosno 
na pretpostavci da će sopstvena sred-
stva biti korigovana za iznos od 30% 
vrijednosti neto otvorene pozicije.

Rezultati stres testova govore da banke 
nijesu značajno izložene riziku promje-
ne kamatne stope i deviznom riziku. Na 

test za promjenu kamatne stope sistem reaguje padom racija adekvatnosti kapitala za 0,4 p.p. (tj. 2,7%, 
uz nešto jače padove kod pojedinih banaka), dok se kod testa za devizni rizik javlja rast racija adekvat-
nosti od 0,03 p.p. (0,2%, uz, takođe, nešto jače oscilacije kod pojedinih banaka). Nakon prvog testa racio 
adekvatnosti je ispod regulatornog minimuma kod dvije banke, dok je kod drugog testa pomenuti racio 
ispod regulatornog minimuma kod jedne banke.

3.1.4. Kapital bankarskog sektora

Kapital banaka je na kraju 2012. godi-
ne činio 10,3% bilansne sume, što je za 
0,6 p.p. niže u odnosu na kraj 2011, naj-
više kao rezultat većeg pada kapitala u 
odnosu na pad aktive (5,4% naspram 
0,1%). Dvije banke su izvršile dokapi-
talizacije u 2012. godini u ukupnom 
iznosu od 46,5 miliona eura, ali je i 
pored toga ukupan kapital pao za 16,5 
miliona eura, primarno kao posljedica 
finansijskog rezultata od -56,5 miliona 
eura i negativne promjene na pozici-
ji akumuliranih dobitaka/gubitaka iz 
prethodnog perioda (11,2 mil. eura).

Grafik 3.14
Testiranje tržišnih rizika, rezultati, 31.12.2012.

Grafik 3.15
Kretanje kapitala i bilansne sume (lijeva skala, u hiljadama eura) 
i učešće kapitala u bilansnoj sumi (desna skala), kraj perioda

Izvor: CBCG

Izvor: CBCG
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Iako je zabilježio pad u odnosu na kraj 
2011, koeficijent adekvatnosti kapita-
la bankarskog sektora na kraju 2012. 
godine iznosio je prihvatljivih 14,71% 
i kod svih, osim jednke banke, bio je 
iznad propisanog minimuma od 10%. 
Banka kod koje je racio adekvatnosti 
bio ispod 10% bila je dužna da se do-
kapitalizuje, što je i urađeno početkom 
2013. godine, čime je racio adekvatno-
sti te banke od tada ponovo iznad re-
gulatornog minimuma30.

3.1.5. Profitabilnost bankarskog 
sektora

Gubitak u 2012. godini je značajno po-
većan u odnosu na prethodnu godinu. 
Takođe, potrebno je napomenuti da je 
osam banaka 2012. godinu završilo s 
dobitkom, te da je gubitak koncentri-
san kod dvije najveće banke u sistemu. 
Pogoršanje je evidentno i kroz pogor-
šanje povraćaja na prosječni kapital 
(ROAE) i povraćaja na prosječnu akti-
vu (ROAA).

30	 Dokapitalizacija je zapravo sprovedena par dana prije kraja 2012. godine, ali je iz tehničko-računovodstvenih razloga 
izvještajima obuhvaćena u januaru 2013. godine.

Grafik 3.16
Koeficijent solventnosti sistema, %, kraj perioda  
(regulatorni minimum je 10%)

Grafik 3.17
Finansijski rezultat, u hiljadama eura

Izvor: CBCG

Izvor: CBCG
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Ukoliko bi se zanemario uticaj vanred-
nih prihoda, prihodi i rashodi bi bili 
na sličnim nivoima i sa sličnim struk-
turama u 2011. i 2012. godini. Najveća 
promjena je, naime, došla kao posljedi-
ca pada vanrednih prihoda, sa 71 mi-
lion na 33,6 miliona eura u 2012. (Na-
ravno, vanredni prihodi po definiciji 
nijesu tip prihoda sa kojima se može 
ozbiljno računati.) Osim toga, jedina 
značajnija promjena odnosi se na nešto 
viši nivo i učešće rashoda od naknada 
u ukupnim rashodima.

Što se tiče ostalih tendencija karakte-
rističnih za godine nakon udara krize, 
ističu se pad prihoda od kamata, kao i 
rast troškova za gubitke po stavkama 
aktive – obje kategorije primarno kao 
posljedica pogoršanja kvaliteta kredit-
nog portfolija i otpisivanja značajnog 
dijela kredita. Takođe, primjetan je 
i pad rashoda od kamata i u masi i u 
strukturi, kao posljedica kombinacije 
nižih pasivnih kamatnih stopa i pada 
kamatonosne pasive.

Grafik 3.18
Kretanje ROAA i ROAE, %

Grafik 3.19
Prihodi po kategorijama, u hiljadama eura

Izvor: CBCG

Izvor: CBCG
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Koncentracija u bankarskom sektoru: 2004-2012.

Koncentracija u bankarskom sektoru na kraju 2012. godine je manja u odnosu na kraj 2011. godine, 
nakon što je tokom 2012. padala iz kvartala u kvartal. Mjereno prema aktivi, tri, odnosno pet naj-
većih banaka u sistemu na kraju 2012. godine imale su tržišno učešće od 52,4%, odnosno 72,3%, što 
predstavlja pad od 1,6 p.p. tj. 1,5 procentnih poena u odnosu na kraj 2011. godine. Hiršman-Herfin-
dalov indeks bilježi pad od 79,5 indeksnih poena, sa 1.430,69 na kraju 2011. na 1.351,16 na kraju 2012. 
godine.

Pad koncentracije je bio još izraženi-
ji ako posmatramo učešće u depoziti-
ma. Racio koncentracije depozita C3, 
odnosno C5 je pao 6,8 p.p., odnosno 
2,2 procentna poena u odnosu na kraj 
2011. godine, iznosivši 55,9%, odnosno 
76,4%. Hiršman-Herfindalov indeks 
za depozite bilježi pad od 198,5 indek-
snih poena, sa 1.727,23 na kraju 2011. 
na 1.528,71 indeksnih poena na kraju 
2012. godine. Sa HH indeksima na ni-
vou od 1.500 poena ili ispod, možemo 
reći da je crnogorski bankarski sistem 
sada u zoni prilično umjerene koncen-
tracije, tj. veće konkurencije u odnosu 
na prethodni period.

Grafik 3.20
Rashodi po kategorijama, u hiljadama eura

Grafik 3.21
Racija koncentracije po aktivi i depozitima, %

Izvor: CBCG

Izvor: CBCG



58 Izvještaj o stabilnosti finansijskog sistema • 2012

Istorijski gledano, u periodu od 2004. 
do prvog kvartala 2006. godine kon-
centracija raste prije svega kao poslje-
dica rasta učešća najveće banke u siste-
mu, kod koje je na kraju prvog kvartala 
2006. bilo položeno preko 50% uku-
pnih depozita sistema. Nakon prvog 
kvartala 2006. prisutan je pad koncen-
tracije narednih nekoliko kvartala, da 
bi zatim uslijedio period postepenog 
povećanja koncentracije, zaključno sa 
krajem 2008. godine. To je, ustvari, 
period u kome učešće najveće banke u 
sistemu pada, ali se povećava tržišno 
učešće drugih banaka. Kako Hiršman-
Herfindalov indeks daje veći ponder 
učešću najveće banke, to se HH indeks 
u pomenutom periodu nije oporavio u 

mjeri u kojoj su se oporavila racija koncentracije. Međutim, banke koje su najbrže porasle do kraja 
2008. godine tada počinju da plaćaju danak neumjerenog kreditiranja u periodu rasta, pa nakon 
2008. godine postaju najveći gubitnici u sistemu. Od tada, prije svega zbog otpisa i prodaje loših kre-
dita, odnosno rasta (učešća) depozita kod prethodno manjih banaka u sistemu, javlja se kontinuirani 
pad tržišnog učešća kako aktive, tako i depozita. Opet, HH indeks to pokazuje većim padom od pro-
stih racija koncentracije.

3.1.6. Kamatne stope

Prosječna ponderisana aktivna efektivna kamatna stopa (PPAEKS), na nivou sistema, na kraju 2012. 
godine, iznosila je 9,47%, i u odnosu na kraj 2011. niža je za 0,22 p.p. Gledano kroz prosjek 12 mjeseč-
nih podataka (sa kraja mjeseca), PPAEKS je u 2012. u odnosu na 2011. godinu zabilježila pad od 0,12 
p.p., sa 9,68% na 9,56%. U istom periodu, prosječna ponderisana pasivna efektivna kamatna stopa 
(PPPEKS) ostvarila je neznatan pad, sa 3,25% na 3,23%, odnosno, gledano kroz prosjek 12 mjesečnih 
podataka, PPPEKS je tokom 2012. u odnosu na 2011. bila viša za 0,13 p.p. (3,26% u odnosu na 3,13%).

Istorijski gledano, aktivne kamatne stope tokom 2012. godine tako nastavljaju tendenciju pada za-
početu poslije novembra 2011. godine, nakon što su prethodno, u periodu polovina 2007-kraj 2011. 
godine porasle za oko 0,7 p.p. (rastući gotovo kontinuirano u tom periodu, sa oko 9% na oko 9,7%). 
Sa druge strane, kretanje pasivnih kamatnih stopa u 2012. godini označilo je zaustavljanje tendencije 
pada započete nakon prvog kvartala 2010. godine. Što se, pak, tiče promjena i aktivnih i pasivnih 
stopa u 2012. u odnosu na 2011. godinu, jasno je da se radi o vrlo blagim promjenama31.

31	 Uzroke kretanja kamatnih stopa čije je kretanje opisano u prva dva paragrafa ovog dijela je nezahvalno komentari-
sati, budući da se, u tom dijelu teksta, podaci o aktivnim kamatnim stopama odnose na sve aktivne kredite (neot-
plaćenu glavnicu) na dan posmatranja, dok se podaci o pasivnim kamatnim stopama, slično, odnose na sve aktivne 
(odobrene) depozite na dan posmatranja.

Grafik 3.22
Hiršman-Herfindalov indeks po aktivi, kreditima i depozitima

Izvor: CBCG



59Finansijski sistem

PPAEKS na novoodobrene kredite32 je 
u decembru 2012. iznosila 9,38%, što 
je 0,26 p.p. niže u odnosu na 9,64% iz 
decembra 2011. godine. Međutim, to-
kom ostatka 2012. godine PPAKES na 
novoodobrene kredite je bila na osjet-
no višem nivou u odnosu na decembar 
2012. (prosti prosjek 10,8%, ponderisa-
ni prosjek 10,7%). U strukturi gledano, 
pad aktivnih stopa u decembru 2012. 
u odnosu na ostatak godine primarno 
je uslovljen iznosom novoodobrenih 
kredita datih državnom sektoru, koji 
je bio značajno iznad prosjeka u ostat-
ku godine (32,6 hiljada u decembru, u 
odnosu na jedanaestomjesečni prosjek 
od 3,8 hiljada eura), pritom odobrenih 
po kamatnoj stopi značajno ispod pro-
sjeka u ostatku godine (7,2%, u odnosu 
na prosti prosjek od 11,2%, tj. ponde-
risani prosjek od 9,7% u prvih 11 mje-
seci 2012). U tom smislu, promjenu 
PPAEKS na novoodobrene kredite u 
decembru 2012. u odnosu na decem-
bar 2011. godine potrebno je tumačiti 
sa određenom dozom opreza.

32	 Iznosi novoodobrenih kredita (koji, jasno, u krajnjem imaju ulogu pondera za određivanje agregatnih kamatnih sto-
pa) predstavljaju ugovorene, a ne stvarno realizovane/isplaćene iznose, koji su značajno manji od ugovorenih iznosa.

Grafik 3.23
Prosječna ponderisana aktivna/pasivna efektivna kamatna 
stopa kraj mjeseca, %

Grafik 3.24
Prosječna ponderisana aktivna efektivna kamatna stopa na 
novoodobrene kredite (tokom mjeseca) i ukupne kredite 
(kraj mjeseca), %

Izvor: CBCG

Izvor: CBCG
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3.2. Mikrokreditne finansijske institucije

Ukupna aktiva mikrokreditnih finansijskih institucija (MFI) na kraju 2012. godine iznosila je 36,2 
miliona eura, i smanjena je za 18,4% u odnosu na kraj 2011. godine.

U strukturi aktive MFI dominantno učešće ostvarili su neto krediti (77,5%), novčana sredstva činila 
su 15,1%, a ostala aktiva 7,4% ukupne aktive MFI.

Ukupni (bruto) krediti MFI iznosili su 29,7 miliona eura i bilježe pad od 11,5% na godišnjem nivou. 
Odnos rezervi za kreditne gubitke i ukupnih kredita na kraju 2012. godine je iznosio 5,4%.

Posmatrano po djelatnostima, u strukturi kreditnog portfolija MFI dominantno učešće su ostvarili 
krediti sektoru usluga, turizma i ugostiteljstva - 30,6%, dok su krediti poljoprivredi iznosili 28,2%, 
trgovini 14,4%, a stanovništvu 21,4% ukupnih kredita. U ročnoj strukturi kredita MFI dominirali su 
dugoročni krediti (83,3%).

U strukturi pasive MFI većinsko učešće ima ukupni kapital (59,5%), koji je na kraju 2012. iznosio 21,5 
miliona eura. Od ukupnog iznosa kapitala, 65,5% odnosilo se na donirani kapital, neraspoređena 
dobit činila je 25,5%, a obične akcije 9,0% ukupnog kapitala. Sa druge strane, obaveze su činile 40,5% 
pasive, odnosno 14,7 miliona eura.

MFI su 2012. godinu završile sa pozitivnim finansijskim rezultatom od 2,4 miliona eura.

Kamatne stope po kojima MFI odobravaju kredite imale su blago opadajuću tendenciju tokom 2012. 
godine. Na kraju 2012. godine, prosječna ponderisana aktivna efektivna kamatna stopa (PPAEK) 
iznosila je 28,48%, i u odnosu na kraj prethodne godine niža je za 0,06 procentnih poena. Što se tiče 
stopa na novoodobrene kredite, PPAEK stopa je iznosila 28,9% na kredite odobrene u decembru 2012, 
što je 0,48 p.p. niže od PPAEK stope na kredite odobrene u decembru 2011. godine.

MFI ostvaruju vrlo skromno učešće u ukupno odobrenim kreditima i uopšte, u aktivi finansijskog 
sektora, te je stoga mali i rizik koji one nose po finansijsku stabilnost. Ovo utoliko prije što nemaju 
zakonsku mogućnost primanja depozita, pa ne postoji ni opasnost od ugrožavanja njihove finansijske 
pozicije preko odliva depozita, niti opasnost od efekta „širenja panike“.

3.3. Tržište kapitala

Negativna kretanja na tržištu kapita-
la su obilježila i 2012. godinu. Promet 
je pao za čak 44,6% u odnosu na 2011. 
godinu, i iznosio je svega 32,7 miliona 
eura, što je najniži nivo godišnjeg pro-
meta od 2002. godine. Glavni indeks 
Montenegroberze, MONEX 20, na kra-
ju 2012. u odnosu na kraj 2011. zabilje-
žio je rast od 5,6%. Ipak, i dalje je bio 

Tabela 3.2 – Osnovni pokazatelji kretanja na 
Montenegroberzi u 2012. godini

MONEX 20, 31.12.2012. 9.849,92

Godišnja promjena indeksa 5,6%

Ukupan promet u 2012. godini, u eurima 32.669.370

Promjena prometa, 2012. na 2011. -44,6%

Tržišna kapitalizacija, u eurima, 31.12.2012. 2.902.823.247

Godišnja promjena tržišne kapitalizacije 6,1%

Izvor: Montenegroberza
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na nivoima s kraja 2005. godine, a u 
odnosu na kraj aprila 2007. godine (vr-
hunac aktivnosti na Berzi) zabilježio je 
„snažan“ pad od blizu 80%.

Prosječni mjesečni promet u 2012. 
tako je iznosio svega 2,7 miliona eura 
(u odnosu na 4,9 miliona eura iz 2011. 
godine). Indeks MONEX PIF, sa druge 
strane, tokom 2012. godine je pao za 
čak 19,3%, zadržavši se na nivoima iz 
2005. godine.

Globalna kriza je uticala na značajno 
smanjenje raspoloživih sredstava za 
investicije i na rast osjetljivosti na rizik 
svih investitora, ali ne treba zaboraviti 
ni izuzetno nerealna očekivanja inve-
stitora prije „udara“ krize, kao i nere-
alne vrijednosti akcija. S druge strane, 
čini se da su cijene akcija nekih firmi 
trenutno nerealno ispod fundamena-
ta, što je takođe nepoželjno s aspekta 
finansijske stabilnosti.

Samo po sebi, crnogorsko tržiste kapi-
tala i dalje nosi brojne slabosti, od kojih 
su najizraženije: vrlo niska likvidnost 
(dubina) i loša zaštita vlasničkih prava, 
posebno u domenu zaštite prava ma-
njinskih akcionara i poštovanja osnov-
nih principa korporativnog upravlja-
nja. Posebno pitanje jeste pitanje pru-
žanja tačnih i redovnih informacija 
emitenata o njihovim finansijama. Ta-
kođe, u vezi s prethodnim ocjenama, a 
uzimajući u obzir i strmoglav pad vri-
jednosti indeksa u posljednjih par go-
dina, značajan broj investitora je izgu-
bio povjerenje u tržište kapitala.

Grafik 3.25
Ukupan mjesečni promet, €

Grafik 3.26
Promet u odnosu na BDP, desna skala, i promet u milionima 
eura, lijeva skala

Izvor: Montenegroberza

Izvor: Montenegroberza; Monstat
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Ipak, sa aspekta finansijske stabilnosti, 
olakšavajuća je činjenica da tržište ka-
pitala ima relativno malu ulogu u od-
nosu na banke po pitanju finansiranja 
privrede, budući da u Crnoj Gori funk-
cioniše bankocentrični model, vrlo ka-
rakterističan za Evropu (u odnosu na 
SAD), gdje se privreda uglavnom fi-
nansira uzimajući bankarske kredite, 
a mnogo manje preko tržišta kapita-
la. Tako su prikupljeni iznosi kapitala 
preko primarnih emisija akcija u Cr-
noj Gori zanemarljivo mali u odnosu 
na kapital koji privreda pozajmljuje od 
banaka.

Potpisivanje Sporazuma o zajedničkoj 
platformi za trgovanje između Sara-
jevske, Banjalučke i Montenegro berze 
može se ocijeniti kao pozitivan korak. 
Ipak, u širem, gore pojašnjenom kon-
tekstu, od ovog sporazuma ne treba 
očekivati previše.

Grafik 3.27
Kretanje indeksa, kraj mjeseca

Grafik 3.28
Kretanje prostog prosjeka indeksa MONEX 20 i MONEX PIF 
period mart 2003-2012, kraj mjeseca

Izvor: Montenegroberza

Izvor: Montenegroberza



63Finansijski sistem

3.4. Tržište osiguranja33

Rast bruto premije osiguranja, povećanje ukupne aktive sektora osiguranja i uvećan finansijski rezul-
tat obilježili su kretanja u crnogorskom sektoru osiguranja u 2012. godini.

Ukupna bruto premija ostvarena na tržištu osiguranja u toku 2012. godine iznosila je 66,8 miliona 
eura, što je za 3,1% više u odnosu na onu ostvarenu u 2011. godini. U strukturi bruto premije osigu-
ravajućih kompanija, dominantno učešće ostvaruje bruto premija neživotnih osiguranja (85,9%), u 
ukupnom iznosu od 57,3 miliona eura. Fakturisana premija životnog osiguranja iznosi 9,5 miliona 
eura, i u odnosu na 2011. godinu bilježi porast od 4,3%, uz blagi pad učešća premije životnih osigu-
ranja u ukupnoj premiji.

Posmatrajući strukturu bruto premije neživotnih osiguranja u 2012. godini, većinsko učešće ostva-
ruju obavezna osiguranja (58%), čije je učešće u odnosu na 2011. povećano za 1,4 procentna poena.

U bruto premiji životnih osiguranja najveće učešće bilježi osiguranje života, sa 83,7%, koje, zajedno 
sa dopunskim osiguranjem, čini 96,1% ukupno fakturisane premije životnih osiguranja. Dalji uticaj 
krize na poslovanje osiguravajućih kompanija u domenu životog osiguranja u 2012. godini ogledao 
se, prije svega, u otežanoj naplati premija, što je rezultiralo storniranjem velikog broja polisa (3.403 
polise) i zahtjevima za otkup polisa (otkupljeno je 817 polisa). Ipak, tokom 2012. godine zaključeno 
je 8.110 novih polisa, pa je u odnosu na kraj 2011. došlo do povećanja broja aktivnih polisa životnog 
osiguranja za 12,3%, na 35.442 polise.

U 2012. godini poslove osiguranja na crnogorskom tržištu osiguranja obavljalo je 11 društava, od 
čega se životnim osiguranjem bavilo šest, a poslovima neživotnog osiguranja pet društava.

Prema Hiršman-Herfindalovom indeksu po bruto premijama, koncentracija na tržištu osiguranja je 
tokom 2012. godine opala, na 2.341,87 poena, sa 2.620,95 poena na kraju 2011.

Ukupan akcijski kapital društava za osiguranje iznosio je 46 miliona eura na kraju 2012. godine. Od 
ukupnog iznosa akcijskog kapitala osiguravajućih kompanija, 66,8% ili 30,7 miliona eura se odnosilo 
na strani kapital, a domaći kapital je iznosio 33,2% ili 15,3 miliona eura. Dominantno učešće stra-
nog kapitala evidentno je u sedam društava, dok je ostala društva karakterisala mješovita vlasnička 
struktura.

Margina solventnosti društava za osiguranje iznosila je 17,5 miliona eura, a garantna rezerva 33,7 
miliona eura. Tako je na nivou sektora osiguranja u Crnoj Gori odnos garantne rezerve i margine 
solventnosti iznosio 193,1 (153,1 na kraju 2011. god.), što pokazuje da je solventnost osiguravajućih 
društava bila na veoma zadovoljavajućem nivou. Koeficijent likvidnosti (likvidna sredstva prema 
kratkoročnim obavezama) iznosio je 4,26, i viši je u odnosu na kraj 2011. godine, kada je iznosio 3,05.

Finansijski rezultat na nivou sektora osiguranja bio je pozitivan i iznosio je 2,6 miliona eura (u odno-
su na 1,7 miliona eura iz 2011. godine).

33	 Svi podaci sektora osiguranja koji se odnose na 2012. godinu su preliminarnog karaktera.
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Iz svega navedenog možemo zaključiti da se sektor osiguranja dalje konsolidovao tokom 2012, te da 
u tom smislu iz ovog sektora trenutno nema većih prijetnji finansijskoj stabilnosti.

Naravno, sektor osiguranja ne može imati preveliki uticaj zbog svoje veličine (oko 143 mil. eura uku-
pne aktive na kraju 2012. godine). Međutim, kao i kod tržišta kapitala, i ovdje bi trebalo tražiti mo-
gućnosti rasta tržišta. Veće bruto premije i bilansi osiguravajućih kuća znače više novca (kapitala) u 
sistemu, budući da su osiguravajuće kuće tip subjekata koji dobar dio kapitala dalje plasiraju, najče-
šće prema drugim finansijskim posrednicima (obično bankama), ili direktno na tržište, a uz sve to 
pružajući nezaobilizan tip finansijske usluge. Kao najznačajniji razlozi zašto tržište osiguranja nije 
veće, prirodno se nameću nizak nivo dohotka stanovništva i vrlo teško stanje u privredi, ekonomska 
kriza, kao i nedostatak shvatanja o značaju usluge koju ovaj sektor pruža.
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Finansijsku infrastrukturu čini set institucionalnih aranžmana/sistema koji obezbjeđuju okvir za 
efikasno i sigurno obavljanje finansijskog posredovanja. Ovdje će se razmotriti dva bitna segmenta 
finansijske infrastrukture u Crnoj Gori: platni sistem i regulatorni kreditni registar.

4.1. Platni sistem

Centralna banka Crne Gore vlasnik je i operater međubankarskog platnog sistema, koji se sastoji od 
dva podsistema, RTGS i DNS34. Osnovni ciljevi poslovanja u ovom domenu su sigurnost i efikasnost 
funkcionisanja platnog sistema, čime se obezbjeđuje odgovarajuća podrška kako procesu finansijske 
intermedijacije, tako i otpornosti ostalih djelova finansijskog sistema.

Tabela 4.1 – Raspoloživost RTGS i DNS podsistema

Period
Radni Produženje

u min.
Produkcija

U min.
Zastoj u 

min.
Raspoloživost 
sistema, u %Dani sati minuti

2007. 254 2.159 96 129.636 261 99,80 

2008. 254 2.159 462 130.002 491 99,62 

2009. 254 2.159 37 129.577 96 99,93 

2010. 256 2176 6 130.566 414 99,68

2011. 255 2.165 30 29 129.959 62 99,95

2012. 255 2.167 30 15 130.065 86 99,93

I 2012. 20 170 10.200 60 99,41

II 2012. 21 178 30 10.710 100,00

III 2012. 22 187 15 11.235 100,00

IV 2012. 21 178 30 10.710 100,00

V 2012. 19 161 30 9.690 100,00

VI 2012. 21 178 30 10.710 100,00

VII 2012. 21 178 30 10.710 100,00

VIII 2012. 23 195 30 11.730 9 99,92

IX 2012. 20 170 10.200 100,00

X 2012. 23 195 30 11.730 100,00

XI 2012. 22 187 11.220 100,00

XII 2012. 22 187 11.220 17 99,85

Izvor: CBCG

34	 Osnovne karakteristike: RTGS podsistem: plaćanja se procesuiraju pojedinačno, u realnom vremenu, na bruto os-
novi po FIFO principu, koristi se za velika plaćanja (plaćanja iznad 1.000 eura); DNS podsistem: koristi se za mala 
plaćanja, podrazumijeva multilateralnu šemu svođenja obaveza na neto nivo, a poravnanje neto pozicija se vrši preko 
RTGS podsistema. (Tri su klirinška ciklusa u danu.)

4. FINANSIJSKA INFRASTRUKTURA 
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U 2012. godini ukupna produkcija me-
đubankarskog platnog sistema, odno-
sno RTGS i DNS podsistema, iznosila 
je 130.065 minuta, sa evidentiranih 86 
minuta zastoja u radu, tako da je raspo-
loživost sistema iznosila 99,93%, čime 
je nastavljena serija izuzetno visoke 
raspoloživosti iz prethodnih godina. 

U 2012. godini, vrijednost ukupno re-
alizovanog platnog prometa u zemlji 
iznosila je 20,8 milijardi eura, odnosno 
1,3% manje u odnosu na 2011. S druge 
strane, broj transakcija je porastao za 
1,7%, na 24,1 milion eura. Ovi pokaza-
telji ukazuju na i dalje prisutne poslje-
dice krize i nesiguran oporavak ekono-
mije, što se sve odražava na novčane 
tokove u platnom sistemu.

Tabela 4.2 – Uporedni pokazatelji vrijednosti platnog prometa, u eurima

2012. 2011. 2010. 2009. 2008. 2012/2011.

Međubankarski 9.103.468.406 9.069.817.107 8.673.777.093 8.900.719.570 10.546.453.000 100,4

RTGS 8.553.655.836 8.519.229.139 8.140.415.076 8.392.787.439 10.019.615.322 100,4

DNS 549.812.570 550.587.969 533.362.017 507.932.131 526.837.678 99,9

Interni 11.710.512.566 12.009.464.651 11.733.587.598 13.132.500.623 16.168.828.627 97,5

Bezgotovinski 8.682.132.662 8.952.110.113 8.741.589.307 9.993.633.299 12.352.961.765 97,0

Gotovinski 3.028.379.904 3.057.354.538 2.991.998.291 3.138.867.324 3.815.866.862 99,1

Ukupno 20.813.980.972 21.079.281.758 20.407.364.691 22.033.220.193 26.715.281.627 98,7

Izvor: CBCG, poslovne banke

Tabela 4.3 – Uporedni pokazatelji obima platnog prometa, broj transakcija

2012. 2011. 2010. 2009. 2008. 2012/2011.

Međubankarski 7.405.773 7.780.970 8.809.445 8.644.923 9.100.708 95,2

RTGS 3.520.051 3.999.616 5.136.534 5.099.093 5.166.259 88,0

DNS 3.885.722 3.781.354 3.672.911 3.545.830 3.934.449 102,8

Interni 16.648.750 15.862.001 16.483.085 17.215.483 17.208.545 105,0

Bezgotovinski 11.602.066 10.805.920 11.275.833 11.895.934 12.015.581 107,4

Gotovinski 5.046.684 5.056.081 5.207.252 5.319.549 5.192.964 99,8

Ukupno 24.054.523 23.642.971 25.292.530 25.860.406 26.309.253 101,7

Izvor: CBCG, poslovne banke

Grafik 4.1
Raspoloživost RTGS i DNS podsistema, u %

Izvor: CBCG
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Osim što i dalje postoji prostor da se operativni rizik platnog sistema dodatno smanji, izgradnjom re-
zervne lokacije (aktivnosti su u toku) i usavršavanjem tehnološke/IT platforme za rad sistema, drugi 
rizici koji bi mogli proisteći iz platnog sistema minimizirani su tehničkim i zakonskim rješenjima.

4.2. Regulatorni kreditni registar

U Centralnoj banci Crne Gore od 2008. godine funkcioniše kreditni registar, čija je osnovna namjena 
sakupljanje relevantnih podataka o kreditima odobrenim građanima i privredi, a sve u cilju pruža-
nja informacija kojima se doprinosi boljoj procjeni i upravljanju kreditnim rizikom u bankama. U 
početku, informacije dobijane od banaka koristile su se u Centralnoj banci u cilju sprovođenja efi-
kasnijih kontrola, dok su kasnije podaci stavljeni na raspolaganje svim bankama i mikrokreditnim 
finansijskim institucijama, a od 2010. godine i Investiciono-razvojnom fondu. Pored informacija o 
kreditima, banke su u obavezi da dostave informacije i o odobrenim garancijama, kreditnim karti-
cama, lizing aranžmanima, prekoračenjima i ostalim kreditnim potraživanjima po kojima je banka 
izložena kreditnom riziku.

Banke već kod primanja zahtjeva za kredit imaju mogućnost provjere kreditne istorije u registru, 
pomoću matičnog broja za kompanije ili jedinstvenog 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, stanje po osnovu kamate i redovnost u otplati, od-
nosno kvalitet servisiranja obaveze. Na osnovu izvještaja mogu se utvrditi i potencijalna zaduženja 
klijenta, koja se ogledaju u garancijama ili jemstvima koja je klijent izdao za druga pravna ili fizička 
lica. Sve ovo ukazuje da banke preko kreditnog registra zaista mogu doći do vrlo dragocjenih infor-
macija za ocjenu boniteta klijenta.

Tabela 4.4 – Stanje broja klijenata po aktivnim kreditima, kraj godine

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Fizička lica 123.729 133.961 117.047 107.414 104.158 102.212

Pravna lica 5.193 5.603 5.207 5.031 4.830 4.771

Ukupno 128.922 139.564 122.254 112.445 108.988 106.983

Izvor: CBCG

Tabela 4.5 – Stanje broja klijenata po ukupnim potraživanjima (krediti, lizing, kreditne kartice i minusi 
po tekućim računima), kraj godine

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Fizička lica 165.465 184.872 171.153 160.161 146.132 150.260

Pravna lica 8.594 6.137 5.787 6.483 6.261 6.355

Ukupno 174.059 191.009 176.940 166.644 152.393 156.615

Izvor: CBCG
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Tabela 4.6 – Broj pretraga za dati period

IX-XII 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

26.910 119.576 188.165 198.722 143.990

Izvor: CBCG

Novim Zakonom o Centralnoj banci uspostavljen je pravni osnov za dalji razvoj kreditnog registra, 
čije je funkcionisanje kasnije bliže regulisano Odlukom o kreditnom registru35. Implementacijom 
ove Odluke, kojom je od 1. novembra 2011, pored mjesečnog, uvedeno i dnevno izvještavanje o no-
voodobrenim kreditima i drugim izloženostima kreditno-garantnih institucija, dodatno je povećan 
kvalitet informacija koje se dobijaju iz kreditnog registra i, istovremeno, omogućeno izdavanje izvje-
štaja rezidentima – pravnim i fizičkim licima – o njihovoj tekućoj i potencijalnoj zaduženosti.

Pored jedanaest banaka, šest MFI i Investiciono-razvojnog fonda (IRF), a na osnovu zaključenog ugo-
vora sa Centralnom bankom, u sistem izvještavanja mogu se uključiti i drugi subjekti iz finansijskog 
sektora (lizing kompanije, društva za osiguranje), kao i pravna lica izvan finansijskog sektora kod 
kojih postoje značajna zaduženja pravnih i fizičkih lica (kompanije za distribuciju električne energije, 
poreski organi i dr.).

Konačno, kako se kroz kreditni registar povećava informisanost kreditno-garantnih institucija o 
kreditno-garantnoj istoriji i poziciji (potencijalnih) klijenata, i time utiče na bolje upravljanje kre-
ditnim rizikom kao glavnim rizikom u sistemu, to kreditni registar posljedično daje vrlo značajan 
doprinos stabilnosti finansijskog sistema Crne Gore.

35	 Do tada je učešće u registru bilo isključivo regulisano ugovorima. Zakon: SL CG 40/2010, 46/2010 i 6/2013. Odluka: 
SL CG 27/2011 i 64/2012.
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Razmatranja određenih opasnosti i ranjivosti u ovom poglavlju, kao i u ostatku Izvještaja, podrazu-
mijevaju ukazivanje na rizike po stabilnost finansijskog sistema. To ne znači da će se rizici nužno i 
realizovati.

Međunarodno okruženje

Iako se čini da su pritisci po pitanju evropske dužničke krize oslabili, stanje na globalnoj ekonomskoj 
sceni i dalje je prilično neizvjesno i definitivan oporavak će potrajati: moraće da prođe još vremena 
kako bi došlo do pravog oporavka.

Kako se u Evropi predviđa pad ekonomske aktivnosti u 2013. (posljednja zvanična prognoza MMF-a 
za Eurozonu je -0,2%, a za EU 0,2%), to se u Crnoj Gori kao maloj, otvorenoj i relativno krhkoj eko-
nomiji, a direktno ili indirektno vrlo povezanom sa Evropom, očekuje prilično neizvjesna 2013. go-
dina. Što se tiče kanala uticaja, a imajući u vidu postojeći model funkcionisanja sistema, najznačajniji 
kanal je finansijski račun platnog bilansa (pad priliva kapitala/odlivi kapitala). Pri tome, i državni i 
privatni sektor su prilično ranjivi, kako po osnovu dužničkih, tako i po osnovu vlasničkih ulaganja.

Domaće makroekonomsko okruženje

U periodu 2010-2012. crnogorska ekonomija je zabilježila određeni rast. Međutim, položaj privrede 
se nije bitno promijenio na bolje – likvidnost je čak dodatno pogoršana. Ni za sektor stanovništva se 
ne može reći da je u boljoj situaciji nego što je bio prije tri ili četiri godine. Rast je primarno održan 
zbog novog zaduživanja državnog sektora (emisije euroobveznica i bilateralni kreditni aranžmani), i 
naravno, stranih direktnih investicija.

Drugim riječima, rast je više predstavljao određeno zaustavljanje negativnih tendencija i posljedica 
krize s kraja 2008. i iz 2009. godine, nego što se izašlo na put dugoročno održivog, stabilnog oporav-
ka. Domaće tržište kapitala možda najbolje potvrđuje pomenutu hipotezu. Ukupan promet za cijelu 
2012. bio je svega 32,7 miliona eura, a indeks MONEX 20, kao indikator očekivanja, iako je u 2012. 
porastao za nekoliko procenata, u padu je od blizu 80% u odnosu na period buma iz proljeća 2007. 
godine (u situaciji kada se neki globalni indeksi potpuno vraćaju ili čak preskaču pretkrizne vrijed-
nosti).

Mjereno preko indeksa potrošačkih cijena, one su tokom 2012. godine porasle za 5,1%, što je značajno 
više u odnosu na 2,8% iz 2011, i značajno iznad 2,2% rasta cijena u Eurozoni. U strukturi gledano, 
rast cijena je uglavnom posljedica povećanja cijena povrća, voća i električne energije. Ujedno, godiš-
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nji porast cijena od 5,1% je iznad poželjnog nivoa, i zasigurno je izvršio blagi pritisak na finansijsku 
poziciju sektora stanovništva, u situaciji u kojoj su nominalne zarade neznatno porasle (0,7%).

Što se tiče očekivanja za 2013. godinu, Crna Gora će svakako biti izložena globalnim promjenama 
cijena, a najznačajniji uticaj, uobičajeno, imaće cijene hrane i nafte. Ipak, prognoze MMF-a govore da 
će globalni inflacioni pritisci popustiti u 2013. (u skladu sa neubjedljivim ubrzanjem ekonomske ak-
tivnosti na globalnom nivou), tako da taj tip opasnosti trenutno nije toliko izražen, iako su prognoze 
ovog tipa vrlo nezahvalne i mogu omanuti.

Kao što je već istaknuto, platno-bilansna kretanja su pokazatelj možda i najznačajnijih neravnoteža 
crnogorske ekonomije. U 2012. deficit tekućeg računa nije bitno promijenjen u odnosu na 2011. go-
dinu (deficit bilježi neznatan rast, a učešće u BDP-u mu neznatno pada), dok je pokrivenost uvoza 
izvozom osjetno pala, za 4,7 p.p, i iznosi svega 22%. Povećanje deficita se najviše duguje negativnim 
kretanjima na strani izvoza, tj. većem robnom deficitu (primarno usljed značajnog pada izvoza alu-
minijuma, gvožđa i čelika), koga veći suficiti na ostalim podračunima tekućeg računa nijesu mogli 
nadomjestiti. Kao pozitivno kretanje ističe se rast suficta bilansa usluga (za 3,9%). Ipak, ono što je 
najznačajnije pomenuti jeste nastavak pada priliva od kapitala.

Procjena je da je budžetski deficit u 2012. godini iznosio 4,9% BDP-a, što je bilo mnogo više od plani-
ranog, kako zbog nižeg nivoa prihoda, tako i zbog višeg nivoa rashoda od planiranih. Dodatno, ot-
plata duga je iznosila 168,7 miliona eura (to je iznos koji ne ulazi u deficit), tako da su ukupno nedos-
tajuća sredstva za 2012. iznosila 332,5 miliona eura, ili 10% BDP-a. Deficit iz 2012. godine, generalno, 
predstavlja nastavak kretanja iz perioda 2009-2011, pa je prosjek deficita u periodu 2009-2012. bio na 
nivou oko 4,7% BDP-a. Planirani deficit za 2013. godinu je 2,7% BDP-a, mada, kako stvari trenutno 
stoje, biće veliki izazov zadržati se u tim granicama.

Deficit je, posljedično, povećavao državni dug, koji je na kraju 2012. iznosio gotovo 1,7 milijardi eura, 
od čega se na spoljni dug odnosilo blizu 1,3 milijarde. Dodatno, iznos izdatih garancija (stranih i do-
maćih) bio je 378,3 miliona eura. Državni dug još uvijek nije toliko visok u odnosu na BDP, ali ono što 
zabrinjava je nastavak tendencije povećanja duga i otežane mogućnosti nalaženja izvora za njegovu 
otplatu. Tokom perioda 2007-2012. učešće državnog duga u BDP-u je povećano za 23,6 p.p. (sa 27,5% 
na 51,1%), a učešće garancija na 11,4% BDP-a36. Na ovo sve treba dodati visok nivo ranjivosti privat-
nog sektora, čijim se oporezivanjem dolazi do sredstava za otplatu duga.

Sigurno je da je zaduživanjem države značajno potpomognut rast ekonomije u periodu 2010-2012, ali 
sada se budžet mora uravnotežiti i rast duga se mora zaustaviti, ili će se problem samo odložiti i biti 
neuporedivo bolniji za apsorpciju kasnije. Upravo to uravnoteženje sa kojim će morati da se počne 
2013. godine, povratno će se odraziti na finansijsku poziciju svih domaćih sektora, što će vršiti priti-
sak na finansijski sistem (banke).

Kretanja na tržištu nekretnina bila su mnogo gora u odnosu na 2011. godinu. Prema Monstatu, pro-
sječna cijena kvadratnog metra novogradnje bila je 1.116 eura, tj. 14,6% niža u odnosu na 2011, dok 

36	 Prema osnovnom scenariju iz Pretpristupnog ekonomskog programa (Ministarstva finansija), dug će na kraju 2013. 
iznositi 1.904 miliona eura, ili 54,5% BDP-a.
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je promet stanova novogradnje pao za čak 35,2%. Prema anketi CBCG, prosječna cijena nekretnina 
(obuhvata i nove i stare nekretnine) u Podgorici je u porastu od 1,8% u decembru 2012, u odnosu 
na isti mjesec prethodne godine. Imajući u vidu izglede kretanja crnogorske ekonomije i obazrivu i 
prilično restriktivnu kreditnu politiku banaka, nije nerealno da u 2013. uslijedi dalja korekcija cijena 
naniže. To bi izazvalo dodatni pritisak na građevinski sektor (prema kome su banke značajno izlo-
žene) i potencijalno aktiviranje novih hipoteka, a iznad svega i pad tržišne vrijednosti kolaterala za 
značajan dio kredita banaka (što datih građevinskim firmama, što stanovništvu).

Finansijski sistem

U bankarskom sektoru je i 2012. godina protekla u znaku posljedica vrlo relaksiranih kreditnih po-
litika u periodu prije udara krize, pa su banke nastavile sa otpisivanjem i prodajom kredita. Ukupna 
aktiva je tako pala za 0,1%, a krediti za 4,8%. Doduše, kod šest manjih/srednjih banaka stanje bruto 
kredita je poraslo za 32,5 miliona eura u odnosu na kraj 2011. (tj. za 4,8%), ali su prevagu odnijeli 
otpisi/prodaje kod (ranije) najvećih banaka u sistemu. Gubitak na nivou sistema iznosio je 56,5 mi-
liona eura, što je značajno pogoršanje situacije u odnosu na prethodnu godinu. Gledano kroz nivo i 
strukturu rashoda i prihoda, pomenuti gubitak dolazi prevashodno usljed pada vanrednih prihoda 
(dijelom očekivano, jer su oni u 2011. činili preko jedne petine prihoda sistema), a djelimično i usljed 
porasta rashoda od naknada. Da nije bilo toga, i nivo i struktura, kako prihoda tako i rashoda, bili bi 
gotovo identični onima iz 2011. godine.

Primarno kao rezultat pogoršanja finansijske pozicije privrede, učešće loših kredita i kredita koji 
kasne s otplatom u ukupnim kreditima je više u odnosu na kraj 2011. godine (17,6% u odnosu na 
15,5%, odnosno 23,8% u odnosu na 19,3%, respektivno). Brine i nivo izdvojenih rezervacija za kre-
ditne gubitke. Odnos rezervacija prema lošim kreditima, iako bolji u odnosu na kraj 2011, iznosio je 
i dalje niskih 0,40. Konačno, stresno testiranje je pokazalo da su pojedine banke i dalje osjetjive na 
kreditni rizik.

Bankarski sistem karakteriše zadovoljavajući nivo likvidnosti. Stresno testiranje je pokazalo da se 
na nivou sistema ne javlja problem likvidnosti, ali se ovaj problem prilikom pojedinih šokova može 
javiti kod nekih banaka.

Takođe, stresno testiranje je pokazalo da su kamatni i devizni rizik zanemarljivi, kako na nivou si-
stema, tako i na nivou pojedinačnih banaka.

Na tržištu kapitala, 2012. je generalno bila gora u odnosu na 2011. Ukupan promet je bio za čak 44,6% 
manji u odnosu na 2011, iznosivši 32,7 miliona eura i označivši najniži nivo godišnjeg prometa još od 
2002. godine. Indeks MONEX 20 je porastao za 5,6%, dok je MONEX PIF pao tokom 2012. Naprosto, 
na tržištu su ostali prisutni određeni krupni nedostaci, a pored toga, kretanja su svakako bila odre-
đena relativno lošim izgledima/očekivanjima za privredu. Ipak, čini se da je izvjestan broj akcija sada 
potcijenjen, što nije poželjno sa aspekta finansijske stabilnosti (iako otvara mogućnost da se u buduć-
nosti, nakon stabilizacije, ponovo pokrene tržište kapitala). Između ostalog, i percepcija pojedinaca 
o ličnom bogatstvu se tako nerealno pomjera na dolje, što utiče na kontrakciju njihove potrošnje, i 
posljedično, na opšti nivo ekonomske aktivnosti.
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Što se tiče pozicije osiguravajućih društava, preliminirani rezultati poslovanja pokazuju da je u 2012. 
došlo do dalje stabilizacije tog sektora. Takođe, relativna veličina ovog sektora ograničava njegov 
potencijalni uticaj na ostatak finansijskog sistema tj. na realnu ekonomiju. Ipak, bilo bi poželjno da 
sektor bude još jači i veći: to bi značilo još više kapitala u finansijskom sistemu.

Ključni rizici su prikazani u tabeli 5.1.

Tabela 5.1 – Ključni rizici u sistemu

Vrsta rizika Nivo rizika Smjer kretanja

Fiskalna održivost Umjeren do visok Rastući

Kreditni rizik Umjeren do visok Stabilan do rastući

Rizik likvidnosti Umjeren Stabilan do opadajući

Tržišni rizik Nizak Stabilan

Finansijska infrastruktura Nizak Stabilan

Međunarodno okruženje Umjeren Stabilan

Tržište osiguranja Nizak Stabilan

Tržište kapitala Umjeren Stabilan do rastući
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Šema 5.1 – Ključni rizici i smjerovi uticaja
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5.1. Politike za očuvanje finansijske stabilnosti

Realni sektor / platni bilans

Realni/privatni sektor je i dalje izuzetno ranjiv. Samo jak i konkurentan privatni sektor omogućava 
stabilne finansije države, ne ugrožava bankarski sektor (koji je prema njemu izložen) i omogućava 
posao i lične dohotke sektoru stanovništva. Jasno, državni i bankarski sektor mogu i sami biti dio 
problema, što dijelom i jeste slučaj u Crnoj Gori, tj. jak realni sektor nije dovoljan, ali svakako jeste 
potreban uslov za dobru poziciju i države i banaka.

Neophodno je raditi na izgradnji privatnog sektora na zdravim, konkurentskim osnovama, i na prin-
cipu komparativnih prednosti. Crna Gora ima komparativne prednosti za razvoj turizma, poljopri-
vrede, prehrambene industrije i energetike – i ti sektori bi trebalo da ostvaruju značajan višak u 
razmjeni sa inostranstvom. Na taj način bi se išlo ka uravnoteženju tekućeg računa, što je, stiče se 
utisak iz tekuće globalne krize, poželjno i normalno stanje u odnosu na održavanje ekonomske ak-
tivnosti zaduživanjem ili prilivima u nekretnine. Prvo, jer su tokovi kapitala vrlo osjetljivi na pojavu 
nestabilnosti, i drugo, jer prilivi kapitala (bilo dužnički bilo vlasnički) ne mogu trajati u nedogled.

Dug ne mora u svim okolnostima da bude loš, ali vještačko održavanje standarda preko duga je ne-
poželjno. Slično je i sa prilivima kapitala: najbolji su oni kojima se stvari suštinski mijenjaju na bolje, 
i gdje se kapital upotrebljava u produktivne, a ne potrošne svrhe. To do sada nije bila dominantna 
praksa u Crnoj Gori po pitanju kapitalnih priliva, kako u dijelu koji se odnosi na prodaju nekretnina 
(stanovništvo), tako i u dijelu koji se odnosi na prodaju državnih firmi (privatizacije). Nesporna glad 
za kapitalom/višim standardom kod sektora stanovništva i određeni realni problemi sa kojima se dr-
žava suočavala samo djelimično opravdavaju takvo stanje. Jedan od oblika vlasničkog ulaganja koji je 
Crnoj Gori prijeko potreban jesu grinfild investicije (idealno u izvozno orijentisane djelatnosti), koje 
su do sada bile zanemarljivo zastupljene.

Iako privatni sektor treba i sam da se transformiše prema gore pomenutim djelatnostima, podrška 
države je nezaobilazna. Država mora obezbijediti stabilan i predvidiv ambijent (pravni, administra-
tivni, sudski) i u komunikaciji sa privatnim sektorom doći do nekog oblika krovne strategije, koja će 
nakon toga polako početi da se sprovodi u djelo.

Budžetski deficit (suficit) / javni dug

Javni sektor je ključni rizik i u 2013. godini. U tom smislu, veoma ohrabruju mjere fiskalne konsolida-
cije s početka 2013. godine (uvođenje progresivnog oporezivanja na dohodak fizičkih lica, snižavanje 
rashoda za materijal i usluge, kao i mjere za smanjenje sive ekonomije). Iako su su takve mjere često 
bolne i sa izraženim negativnim uticajem na nivo životnog standarda, svako njihovo odlaganje imalo 
bi značajno veće troškove u budućnosti. U našem bliskom okruženju i zemljama EU, možemo vidjeti 
kako prekomjerni javni dug postaje faktor ograničavanja rasta i prosperiteta.

Budžetski deficit u 2013. godini bi morao biti na nižem nivou u odnosu na prethodnu godinu, i niži 
od nivoa predviđenog Mastrihtskim kriterijumima. Bilo bi poželjno i zaustavljanje tendencije rasta 
javnog duga, ali to nije realno sprovodivo u 2013. godini, već treba da bude srednjoročni cilj. Treba 
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težiti da javni dug trajno ostane ispod 50% BDP-a, kao kritične zone. Nužno je uvođenje i fiskalnih 
pravila, a najbolje bi bilo primijeniti nova fiskalna pravila dijela zemalja EU na dobrovoljnoj osnovi37.

Nagli rast javnog duga i visok budžetski deficit mogu biti protumačeni od strane finansijskih tržišta 
kao faktori koji mogu ugroziti redovno finansiranje državnih obaveza. U takvim uslovima prekida 
se ili značajno smanjuje priliv kapitala, dolazi do povlačenja portfolio investitora, raste premija rizika 
(poskupljuje finansiranje javnog duga), pogoršava se kreditni rejting, ugrožava se poslovanje bankar-
skog sistema i dr. Pitanju samog duga se nezaobilazno priključuje i pitanje garancija: izdavanje novih 
garancija se mora zaustaviti, što je u 2012. godini bilo veoma dobro implementirano.

Bankarski sektor i ostatak finansijskog sistema

Bankarski sektor je stekao bolno, ali dragocjeno iskustvo iz perioda kreditnog buma i perioda sa-
niranja posljedica. Međutim, taj period još uvijek nije okončan, a pritisak vrše i očekivanja za 2013. 
godinu, pa banke moraju nastaviti s iščišćavanjem bilansa svim raspoloživim sredstvima: prodajom, 
restrukturiranjem, i u konačnom, otpisom. Naravno, pravilna politika izdvajanja rezervacija ostaje 
nezaobilazna kod upravljanja kreditnim rizikom. Takođe, za slučaj da bude neophodno, moraju se 
unaprijed razraditi sve mogućnosti za zaduživanja i dokapitalizacije. Sve će to biti budno propraće-
no od strane Centralne banke, koja će u okviru svojih mogućnosti nastaviti da podržava bankarski 
sektor38. Kako je manevarski prostor CBCG sužen zbog eurizacije, najznačajnija poluga uticaja je bez 
dileme supervizija banaka. Iako je koncept finansijske stabilnosti i makroprudencione kontrole dru-
gačiji u odnosu na mikroprudencioni pristup, efikasna supervizija banaka je ključ za ostvarivanje 
stabilnosti finansijskog sistema, jer je preventiva najbolja politika.

Što se tiče tržišta kapitala, mora se težiti većoj transparentnosti (posebno u dijelu redovnog objavlji-
vanja tačnih finansijskih izvještaja emitenata, ali i informacija o poslovanju svih drugih učesnika na 
tržištu: berze, brokera itd.), jačoj zaštiti vlasničkih prava (prije svega, prava manjinskih akcionara) 
i promociji, podršci i zaštiti bazičnih principa korporativnog upravljanja. I na tržištu osiguranja je 
potrebno povećati nivo transparentnosti i pojačati superviziju. Takođe, potrebno je intenzivirati pro-
mociju značaja usluga koje pružaju osiguravajuća društva.

Usvajanjem institucionalnih i nacionalnog plana za djelovanje u vanrednim okolnostima značajno je 
ojačana sposobnost sistema za apsorpciju šokova. Neophodno je da se u narednom periodu ovi pla-
novi povremeno ažuriraju, kao i da se u praksi testira njihova primjena.

37	 Novi organski zakon o budžetu (tzv. Zakon o budžetu i fiskalnoj odgovornosti, trenutno u formi nacrta) je vrlo dobar 
korak u tom smjeru.

38	 U okviru aktuelnog programa restrukturiranja nekvalitetnih kredita banaka, koji se radi u saradnji sa ekspertima iz 
Svjetske banke, CBCG ima medijatorsko-katalizatorsku ulogu.
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