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Uvodne napomene    Izvještaj o stabilnosti finansijskog sistema 2022

UVODNE NAPOMENE

Osnovni cilj Centralne banke Crne Gore je očuvanje finansijske stabilnosti. Usmjerenje poslovanja na 
ovakav, nemjerljiv cilj, uslovljeno je odabranim monetarnim režimom, usljed kojeg je Centralna banka 
ograničena u vođenju monetarne politike. Očuvanje finansijske stabilnosti je okosnica djelovanja Ban-
ke u svim njenim aktivnostima, odnosno pažnja i prioritet djelovanja su na svim rizicima, a naročito 
onim koji mogu imati sistemski uticaj.

Na podsticanje i očuvanje finansijske stabilnosti, Centralna banka, u prvom redu, djeluje kroz mikro-
prudencionu regulativu i superviziju. Međutim, kako je ovaj pristup primarno usmjeren na stabilnost 
pojedinačnih banaka, Centralna banka po potrebi djeluje i makroprudencijalno, preko instrumenata 
čije djelovanje utiče na sistem kao cjelinu. Time se pažnja poklanja kompleksnom odnosu između ba-
naka i ostalih ekonomskih subjekata, kako bi se na adekvatan način sagledale potencijalne ranjivosti 
cijele privrede. Izvještaj o stabilnosti finansijskog sistema je jedan od načina kojim Centralna banka 
doprinosi finansijskoj stabilnosti – kroz podizanje svijesti o izvorima rizika za finansijsku stabilnost, 
i to među drugim donosiocima ekonomskih i finansijskih politika, u samom finansijskom sistemu i 
kod javnosti uopšte.

U Izvještaju o stabilnosti finansijskog sistema, Centralna banka analizira kretanja rizika za koje se 
smatra da imaju ili mogu imati sistemski karakter – tzv. sistemskih rizika. U osnovi, sistemski rizik 
može nastati kao posljedica određenih internih neravnoteža i ranjivosti samog finansijskog sistema/
bankarskog sektora, a može nastati i kao posljedica spoljnih šokova koji mogu pogoditi privredu, šire 
gledano, ili direktno finansijski sistem. Svakako, sistemom spojenih sudova i „prelivanjem“ nestabil-
nosti među privrednim subjektima, ranjivosti se mogu pojačati i povećati nestabilnost cijelog ekonom-
skog sistema.

Izvještaj o stabilnosti finansijskog sistema sadrži četiri dijela. U prvom dijelu izvršena je sinteza, tj. 
dat je pregled kretanja i ocjena sistemskih rizika. U drugom dijelu prikazana su kretanja i očekivanja 
u međunarodnom ekonomskom i finansijskom okruženju, što je veoma važno imajući u vidu poveza-
nost crnogorske ekonomije sa međunarodnim ekonomskim i finansijskim tokovima. U trećem dijelu 
sažeto su izložena opšta domaća makroekonomska kretanja i platnobilansna kretanja, kao pregled 
odnosa između Crne Gore i inostranstva, a potom i rizici i ranjivosti u domaćem privatnom realnom 
sektoru i sektoru opšte vlade, prema kojima su crnogorske banke izložene. U četvrtom, glavnom ana-
litičkom dijelu izvještaja, dat je prikaz kretanja i rizika u bankarskom sektoru i drugim relevantnim 
segmentima finansijskog sistema. Tu se uz pomoć spektra indikatora finansijskog „zdravlja” i drugih 
makroprudencijalnih indikatora direktno vidi stanje stabilnosti samog bankarskog sektora, kao re-
zultat djelovanja kako faktora razmatranih u drugom i trećem dijelu ovog izvještaja, tako i faktora koji 
dolaze iz samog bankarskog sektora.
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1.	 ANALIZA I OCJENA SISTEMSKIH 
RIZIKA

Sistemski rizici na kraju 2022. godine bili su umjereni, i na sličnom nivou kao na kraju 2021.

Nastavak slabljenja uticaja pandemije koronavirusa doprinio je rastu privrede, koja se sredinom 
2022. godine u potpunosti oporavila od pada privredne aktivnosti u 2020, kao godini izbijanja pan-
demije. S druge strane, zabrinjavaju rast cijena na malo i stanje javnih finansija, prije svega u kontek-
stu situacije u Ukrajini, ali i pandemije koronavirusa, koja ipak i dalje traje i zbog koje još uvijek ima 
posljedica u pojedinim segmentima privrede.

Kada je riječ o nefinansijskom segmentu privrede, treba istaći da je stanje duga rezidentnih nefinan-
sijskih institucija i stanovništva prema bankama poraslo u nominalnom iznosu, ali je njihovo učešće 
u BDP-u ipak opalo (zbog snažnog rasta nominalnog BDP-a u 2022. godini)1.

Dug rezidentnih nefinansijskih institucija prema crnogorskim bankama povećao se za 9% tokom 
2022. godine, dok je učešće tog duga u odnosu na BDP smanjeno sa 23,4% na 21,8%. Dodatno, likvid-
nost realnog sektora i dalje ukazuje na prisustvo rizika. Naime, tokom 2022. godine blokirani iznos po 
osnovu duga privrednih subjekata u procesu prinudne naplate porastao je sa 857,3 na 971,5 mil. eura 
(16,8% BDP-a), dok je broj blokiranih privrednih subjekata porastao za 2,8% i iznosio je 16.102.

Dug stanovništva prema crnogorskim bankama u posljednjih nekoliko godina je prilično porastao, 
iako je, gledano u odnosu na BDP, i dalje niži u odnosu na vrhunac zaduženosti (blizu 35% na kraju 
septembra 2008. godine, 28,9% na kraju 2021. i 26,8% na kraju 2022. godine). Realne zarade u 2022. 
godini bile su više u odnosu na 2021. za čak 18,4%2. S druge strane, prema anketi o radnoj snazi, sto-
pa nezaposlenosti opala je u 2022. godini na 14,7%, naspram 16,6% iz 2021. Svakako, i dalje je riječ o 
visokoj stopi nezaposlenosti sa izraženom strukturnom komponentom. Stopa registrovane nezaposle-
nosti, koju objavljuje Zavod za zapošljavanje Crne Gore, u 2022. godini je prosječno iznosila 20,9%, što 
takođe govori o naglašenom sistemskom izazovu po tom pitanju.

Nivo javnog duga i dalje predstavlja ključni sistemski rizik u Crnoj Gori. Naime, nakon blagog smanje-
nja javnog duga u odnosu na BDP tokom 2016. i 2017. godine, javni dug je tokom perioda 2018–2020. 
godine porastao sa 64,2% na 105,3% BDP-a, uglavnom usljed pandemije koronavirusa i zbog zaduže-

1	 Gledano kao procenat BDP-a, dug je na sličnom nivou kao na kraju 2019. godine.
2	 Gledano kroz prosjek 12 mjesečnih podataka.
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nja po kreditu za gradnju prioritetne dionice auto-puta. Oporavak privredne aktivnosti i otplata dijela 
dospjelog duga po emitovanim euroobveznicama uslovili su smanjenje duga tokom 2021. i 2022. go-
dine na 70,8% BDP-a. 

Počev od marta 2021. godine kreditni rejting Crne Gore prema Standard and Poor’s bio je „B“ (sa 
stabilnim izgledima). Ovaj rejting i izgledi su potvrđeni i nakon izvještajnog perioda (u martu 2023. 
godine). Pored i dalje prisutne situacije u Ukrajini, povećane globalne neizvjesnosti na tržištu, pogor-
šanja uslova finansiranja usljed normalizacije monetarne politike u Evropskoj uniji i pandemije koro-
navirusa, izazovi za javne finansije će postojati i u 2023. godini, kada će se nastaviti sa otplatom duga 
po kreditnim aranžmanima i kamatama za euroobveznice. Ipak, olakšavajuća okolnost je da država 
raspolaže sa određenim slobodnim novčanim sredstvima, kao i da tokom perioda 2023–2024. neće 
biti otplata glavnice za euroobveznice.

Kada je riječ o bankarskom sektoru, očuvana je veoma dobra kapitalizovanost, budući da je koeficijent 
adekvatnosti kapitala tokom godine blago porastao i da je i dalje na znatno višem nivou od zakonom 
propisanog minimuma, te da je regulatorni kapital uglavnom sačinjen od najkvalitetnijeg – redovnog 
osnovnog kapitala. Pored toga, likvidnost banaka bila je i dalje visoka, uz dodatni rast tokom godine.

Među glavnim ranjivostima banaka, koje su niske do umjerene, izdvajaju se: učešće loših kredita u 
ukupnim kreditima, izloženost banaka prema državi, izloženost banaka prema stanovništvu (poseb-
no kod gotovinskih kredita), povećanje ročne neusklađenosti između izvora i sredstava (usljed gene-
ralnog rasta učešća depozita po viđenju s jedne strane i dugoročnih kredita s druge strane), kao i po-
rast eurskih kamatnih stopa na međunarodnom finansijskom tržištu. Privremene mjere za ublažava-
nje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 i situacije u Ukrajini na finansijski sistem, 
i dalje su potrebne zbog očuvanja stabilnosti sistema.

Situacija po pitanju loših kredita je blago poboljšana u 2022. godini, jer je učešće loših kredita opa-
lo sa 6,2% na 5,7%. Međutim, to učešće nije zanemarljivo, odraz je kreditnog rizika u sistemu i vrši 
nepovoljan pritisak na sklonost banaka prema riziku, odnosno na nivo kreditne aktivnosti i uslove 
kreditiranja. Međutim, kada je kreditni rizik u pitanju, treba naglasiti da ohrabruju rezultati završe-
nog i implementiranog pregleda aktive banaka (AQR) kojim se se pokazuje visok kvalitet i otpornost 
bankarskog sektora. Kreditni rast u 2022. iznosio je visokih 8,9%.

Izloženost banaka prema centralnoj vladi porasla je tokom 2021. godine sa 762,4 na 850,6 mil. eura, 
što je i dalje značajno, i pored pada učešća te izloženosti u aktivi sa 14,3% na 13,3%. Rast zaduženosti 
se duguje rastu po osnovu hartija od vrijednosti, dok je dug po kreditima blago opao. Kretanje izlo-
ženosti banaka prema državi, u svakom slučaju, ostaće predmet kontinuiranog praćenja od strane 
Centralne banke.

Iako u slabljenju, rizici po gotovinskim (nenamjenskim) kreditima fizičkih lica nijesu sasvim neu-
tralisani, pa je Centralna banka krajem 2022. godine donijela odluku o nastavku ograničenja rasta 
tog segmenta kredita i u 2023. godini. Prethodne mjere su ostvarile značajan uticaj na zaustavljanje 
prebrzog rasta pomenutih kredita. Tako su ovi krediti na kraju 2022. iznosili 552,7 mil. eura, ili 4,3% 
manje u odnosu na 577,6 mil. eura na kraju 2021 godine, dok je npr. njihov iznos na kraju 2019. godine 
bio 707,3 mil. eura. Takođe, njihovo učešće u ukupnim kreditima fizičkih lica je tokom 2022. godine 
dodatno opalo sa 39,8% na 34,9%.
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Ročna struktura gotovinskih kredita fizičkih lica nije se bitno promijenila, i na kraju 2022. godine 
91,4% iznosa kredita odnosilo se na ročnost dužu od tri godine, odnosno čak 42,8% iznosa kredita 
odnosilo se na ročnost dužu od osam godina. Planirano je da mjere traju do kraja 2023. godine, a Cen-
tralna banka kontinuirano prati kretanja u tom segmentu kreditnog tržišta.

Veći neto prihodi od kamata i naknada/provizija, kao i mnogo niži troškovi rezervisanja, doprinijeli 
su ostvarenju profita od 85,7 mil. eura na nivou sistema, što je više nego trostruko u odnosu na 27,5 
mil. eura profita iz 2021. godine. Profit je bio značajno veći nego i u pretkriznoj 2019. godini, tako da se 
može reći da je bankarski sektor uspješno apsorbovao troškove kriznog prilagođavanja.

Banke su najstabilniji segment ekonomskog sistema, što se u značajnoj mjeri ogleda u stabilnosti de-
pozita u bankarskom sektoru. Oni su na kraju 2022. godine iznosili rekordnih 5,2 mlrd. eura, čineći 
ubjedljivo najveći dio pasive banaka (81,5%). 

Naime, ukupna likvidna sredstva banaka su porasla tokom 2022. godine za čak 41,5%, na blizu dvije 
milijarde eura, kao i njihovo učešće u odnosu na aktivu i depozite, na 31% i 38,1% (sa 26,4% i 33,4%). 
U kontekstu strukturnih ograničenja rasta crnogorske ekonomije, ta likvidna sredstva su trenutno 
najbolja sigurnosna rezerva banaka od rizika pogoršanja kvaliteta aktive i/ili odliva depozita.

Ostali finansijski intermedijatori, prije svega zbog svoje ograničene veličine i značaja na crnogorskom 
finansijskom tržištu, a potom i prirode aktivnosti koje obavljaju (nijesu depozitne institucije), kao i 
zbog solidne finansijske pozicije najvažnijih među njima – osiguravajućih društava, ne predstavljaju 
izvore sistemskog rizika.

Po pitanju cijena nekretnina, kao ključnog oblika imovine (i kolaterala) u situaciji relativne nerazvije-
nosti finansijskih tržišta i instrumenata u Crnoj Gori, na kraju 2022. godine ne može se izvesti zaklju-
čak da su cijene bitno iznad „fundamenata“ i pored snažnog rasta cijena nekretnina u posmatranom 
periodu.

Promet na Montenegroberzi iznosio je 78,2 mil. eura (1,3% BDP-a) naspram 46,5 mil. eura iz 2021. go-
dine, a porast je ostvaren primarno zahvaljujući većem prometu akcija. Indeks Monex u porastu je od 
čak 43,3% u odnosu na kraj 2021. godine, ali i dalje je višestruko niži u odnosu na njegove maksimalne 
vrijednosti iz aprila 2007. godine.

Platni sistem Centralne banke i sistem za poravnanje hartija od vrijednosti čiji je operater Centralno 
klirinško depozitarno društvo (CKDD), kao ključne finansijske infrastrukture u Crnoj Gori, nastavile 
su neometan rad i tokom 2022. godine.
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Shema 1.1

Ključni rizici za finansijsku stabilnost, 31. 12. 2022.

Visok nivo javnog duga i deficit budžeta, imajući u vidu situaciju u Ukrajini, pandemiju koronavirusa i 
pogoršane uslove kreditiranja kod izvora finansiranja

Negativna povratna veza između učešća nekvalitetnih kredita i kreditnog rasta, u kontekstu neizvjesnog 
ekonomskog rasta

Udio gotovinskih kredita fizičkih lica u ukupnim kreditima, kao i dugačka ročnost tih kredita

Izloženost banaka prema državi, imajući u vidu izazove u državnim finansijama

Objašnjenje

Visok sistemski rizik

Sistemski rizik umjerenog nivoa

Nizak sistemski rizik

Boja označava nivo rizika kao kombinaciju vjerovatnoće materijalizacije i vjerovatnog uticaja u slu-
čaju materijalizacije tokom sljedeće dvije godine, na osnovu ekspertske procjene Centralne banke. 
Strelica označava smjer promjene nivoa rizika u odnosu na prethodni Izvještaj o stabilnosti finansij-
skog sistema.
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2.	 MEĐUNARODNO EKONOMSKO I 
FINANSIJSKO OKRUŽENJE

2.1. Globalna ekonomska kretanja

Prema posljednjim procjenama MMF-a (januar 2023. godine), svjetska ekonomija u 2022. godini 
ostvarila je rast od 3,4%, naspram rasta od 6,2% u 2021. Prije toga, prognoza rasta svjetske ekonomije 
za 2022. iz januara te godine (4,4%), bila je revidirana naniže dva puta tokom godine, dostigavši 3,2%.

Tabela 2.1

Pregled odabranih globalnih indikatora, %

Indikator 2021. Procjena 
za 2022.

Prognoze Razlike u odnosu na prognoze 
iz oktobra 2022, pp

2023. 2024. 2023. 2024.

Realni rast BDP-a

Svijet 6,2 3,4 2,9 3,1 0,2 -0,1

Napredne ekonomije 5,4 2,7 1,2 1,4 0,1 -0,2

SAD 5,9 2,0 1,4 1,0 0,4 -0,2

Eurozona 5,3 3,5 0,7 1,6 0,2 -0,2

Japan 2,1 1,4 1,8 0,9 0,2 -0,4

Ekonomije u razvoju i usponu 6,7 3,9 4,0 4,2 0,3 -0,1

Kina 8,4 3,0 5,2 4,5 0,8 0,0

Indija 8,7 6,8 6,1 6,8 0,0 0,0

Rusija 4,7 -2,2 0,3 2,1 2,6 0,6

Evropske ekonomije u razvoju i usponu 6,9 0,7 1,5 2,6 0,9 0,1

Cijene berzanskih roba, prosječna stopa            

Nafta 65,8 39,8 -16,2 -7,1 -3,3 -0,9

Neenergenti 26,4 7,0 -6,3 -0,4 -0,1 0,3

Potrošačke cijene, prosječna stopa            

Napredne ekonomije 3,1 7,3 4,6 2,6 0,2 0,2

Ekonomije u razvoju i usponu 5,9 9,9 8,1 5,5 0,0 0,2

Izvor: MMF, januar 2023. godine

Napredne ekonomije ostvarile su rast od 2,7%, dok je kod zemalja u razvoju i usponu stopa rasta izno-
sila 3,9%. Među naprednim ekonomijama, u eurozoni ostvaren je rast od 3,5%, u SAD-u 2% i u Japanu 
1,4%. Sporiji ekonomski rast Kine, od 3%, značajno je uticao na umanjenje stope rasta grupe ekonomi-
ja u razvoju i usponu, a istovremeno i na rast na globalnom nivou. Pad ekonomske aktivnosti u Rusiji 
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procijenjen je na 2,2%. Za grupu evropskih ekonomija u razvoju i usponu3, u kojoj je i Crna Gora, pro-
cjenjuje se da je zabilježila stopu rasta od svega 0,7%, naspram 6,9% u prethodnoj godini (tabela 2.1).

U januaru 2022. MMF je objavio prognozu globalnog rasta za 2023. godinu od 3,8%, ali je ista neko-
liko puta bila revidirana naniže, tako da najnovija prognoza rasta iznosi 2,9%. MMF je prognozirao 
niži rast naprednih ekonomija u 2023. godini (1,2%) u odnosu na 2022. (2,7%). Ekonomija eurozone će 
ostvariti stopu rasta od 0,7% u 2023, dok će usporavanje rasta ekonomije SAD-a biti manje izraženo, 
1,4%. Prema istim prognozama, ekonomije zemalja u razvoju i usponu ostvariće blago veće stope rasta 
u 2023. godini, 4%.

Ove prognoze oslanjaju se na pretpostavkama da će cijene energenata i neenergenata biti niže u 2023. 
godini, a da će se globalne kamatne stope dodatno povećati, što su najveće centralne banke najavile. U 
prilog tome, MMF je za 2023. godinu prognozirao prosječni godišnji pad cijena nafte za 16,2%, a nee-
nergenata za 6,3%. U naprednim privredama, stopa rasta potrošačkih cijena biće znatno niža u 2023. 
godini (4,6% spram 7,3% u 2022), mada se svođenje stope inflacije u ciljane okvire očekuje tek u 2024. 
godini. U zemljama u razvoju i usponu, pad stope inflacije biće manje izražen, sa 9,9% u 2022. na 8,1% 
u 2023. godini. Prema istim prognozama, njen veći pad se očekuje u 2024. godini, na 5,5% (tabela 2.1).

Tri ključna faktora su obilježila svjetsku ekonomiju u 2022. godini: aktivnosti većine centralnih ba-
naka usmjerene na obuzdavanje inflacije, ekonomske posljedice u vezi za situacijom u Ukrajini i novi 
talas pandemije COVID-19 u Kini. MMF je obarao svoje prognoze ekonomskog rasta u prvom dijelu 
godine, da bi ih u nastavku godine povisio. U 2022. godini djelimično su riješeni određeni problemi 
koji su prenešeni iz prethodnog perioda, kao što su poremećaji u lancima snabdijevanja, što je smanjilo 
troškove inputa i podstaklo rast u mnogim privrednim granama. Opšti rast cijena je već bio evidentan 
u mnogim zemljama na početku 2022. godine, a posljedice situacije u Ukrajini dodatno su povećale 
cijene. Daleko najveći uticaj na rast inflacije prouzrokovao je oštar rast cijena energenata, koje su me-
đutim u drugoj polovini godine zabilježile veliki pad. U Kini su ponovo uvedene restriktivne mjere u 
vezi sa širenjem pandemije COVID-19, što se odrazilo i na svjetsku trgovinu i cijene berzanskih roba. 

Izgledi globalnog rasta i finansijske stabilnosti u 2023. godini mogu biti pod uticajem oprečnih faktora 
i rizika. S jedne strane, veća tražnja može biti uspostavljena pod uticajem rasta zarada, stabilnog trži-
šta rada, štednje i snažnijeg oporavka ekonomije Kine. Međutim, ovi faktori mogu podstaći inflaciju, 
na šta kao odgovor može uslijediti dalje pooštravanje monetarne politike, koje bi za posljedicu moglo 
imati pad ekonomske aktivnosti u kasnijem periodu. 

Tokom 2022. godine prognoze rasta za eurozonu za period 2022–2023. značajno su se mijenjale, kako 
prema MMF-u, tako i prema Evropskoj komisiji. Najnovije prognoze Evropske komisije4 su nešto op-
timističnije, te je stopa rasta ekonomske aktivnosti u eurozoni za 2022. godinu procijenjena na 3,5%. 
Tokom prva tri kvartala, ekonomska aktivnost eurozone ostvarila je pozitivne stope rasta, a u posljed-
njem je tijesno izbjegnuta očekivana kontrakcija, uz stopu rasta od 0%. Ekonomija eurozone suočavala 
se sa otežavajućim faktorima u 2022. godini, kao što su visoke cijene energenata za domaćinstva i 
privredu, rastuća bazna inflacija i posljedično pooštravanje monetarne politike odnosno otežano in-

3	 Albanija, Bjelorusija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Crna Gora, Kosovo, Mađarska, Moldavija, Poljska, Rumunija, Ru-
sija, Sjeverna Makedonija, Srbija, Turska i Ukrajina.

4	 European Economic Forecast, Winter 2023, European Commission.
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vestiranje, kao i manja potrošnja s obzirom na sporiji rast nominalnih zarada u odnosu na inflaciju. 
Prognozirane stope rasta eurozone za 2023. i 2024. godinu iznose 0,9% odnosno 1,5%.

2.2. Globalna finansijska kretanja

Nakon dugog niza godina niskih stopa inflacije, ekspanzivne monetarne politike i niske volatilnosti, 
u 2022. godini svjetska ekonomija je u ovom smislu iskusila zaokret. Skok cijena berzanskih roba do-
datno je povećao postojeći inflatorni pritisak, zbog čega su centralne banke bile suočene sa izazovom 
borbe sa inflacijom i obezbjeđenjem ekonomskog oporavka usred pandemije koja i dalje traje. Većina 
centralnih banaka razvijenih zemalja pristupila je pooštravanju monetarne politike, što će prema po-
sljednjim očekivanjima biti nastavljeno i u 2023. godini. Pojedine monetarne vlasti pooštravale su svo-
ju politiku znatno učestalije i u većoj mjeri nego što su bila tržišna očekivanja, što se posebno odnosi 
na monetarne vlasti u SAD-u i eurozoni. U drugoj polovini 2022, inflacija je dostigla vrhunac, ali se 
potpuni uticaj monetarne politike na inflaciju očekuje tek u 2024. godini. Ipak, bazna inflacija u većini 
ekonomija i dalje raste i znatno je iznad nivoa prije početka pandemije. 

Kao rezultat značajnog inflatornog pritiska krajem 2021. i početkom 2022. godine, posebno u najvećim 
ekonomijama eurozone, implicitna putanja referentne stope ECB-a ukazivala je da finansijska tržišta 
očekuju njeno povećanje u 2022. godini, što je ECB učinila tek u julu, povećavši sve tri kamatne stope 
za po 0,5 pp, iako je prethodno najavljeno da će povećanje biti 0,25 pp. To je predstavljalo prvo poveća-
nje kamatne stope nakon jedanaest godina. ECB je početkom godine smanjila a potom i okončala tzv. 
Hitni program kupovine aktive u vezi sa pandemijom COVID-19. Rastuće cijene energenata i hrane, 
oporavak kod lanaca nabavke i uopšte tražnje, doveli su do cjenovnog pritiska i rasta inflacije, koju je 
Evropska centralna banka okarakterisala previsokom, očekujući takvo stanje u dužem periodu. Do 
kraja godine sprovedena su još tri povećanja kamatnih stopa, tako da je kamatna stopa na glavne ope-
racije refinansiranja na kraju godine iznosila 2,5%. S obzirom da je u oktobru i novembru inflacija u 
eurozoni bila dvocifrena, ECB je u decembru najavila dalja značajna pooštravanja monetarne politike 
kako bi se inflacija svela na 2% u srednjem roku.

FED je započeo 2022. godinu sa najavljenim pooštravanjem monetarne politike, što se, kako je vrijeme 
odmicalo, značajno intenziviralo i rezultiralo sa četiri uzastopna povećanja referentne kamatne stope 
od po 0,75 pp. Na kraju godine, referentna stopa bila je u rasponu 4,25-4,5%, daleko iznad prvobitnih 
očekivanja Komiteta za otvoreno tržište, koja su bila u rasponu 0,75-1%. FED je saopštio da će kod no-
vih povećanja kamatne stope između ostalog, uzeti u obzir docnju s kojom monetarna politika utiče na 
ekonomsku aktivnost i inflaciju, kao i ekonomska i finansijska kretanja. Osim toga, FED će nastaviti 
da smanjuje portfolio hartija od vrijednosti prema usvojenom planu smanjenja bilansne sume.

Banka Engleske krenula je u povećavanje referentne kamatne stope od decembra 2021. godine. Tržišna 
očekivanja s početka 2022. ukazivala su da će stopa dostići 1,1% do kraja godine. Međutim, sprovede-
no je osam povećanja kamatne stope tokom godine, te je stopa na kraju 2022. iznosila 3,5%, a najav-
ljena su nova povećanja. Takođe, Banka Engleske je u septembru, zbog poremećaja nastalih na tržištu 
obveznica koji su prijetili da dovedu do krupnih posljedica na finansijsku stabilnost (oštar pad funte 
i cijena obveznica), objavila privremene i ciljane mjere za kupovinu dugoročnih vladinih obveznica.

U cilju sprečavanja većeg inflatornog pritiska, koji je bio relativno nizak u poređenju sa drugim ze-
mljama, Švajcarska nacionalna banka povisila je svoju referentnu stopu tri puta tokom 2022. godine na 
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nivo od 1%. Banka Japana bila je jedna od rijetkih institucija među razvijenim zemljama čija je mone-
tarna politika išla suprotnim smjerom, tj. Banka Japana je nastavila ekspanzivnu politiku održavanja 
niske referentne kamatne stope i ciljanog opsega prinosa na državni dug.

Globalni finansijski uslovi pogoršani su tokom 
2022. godine. Određene zemlje u razvoju sa loši-
jim makroekonomskim parametrima suočile su 
se i sa odlivom kapitala. Veći prinosi i spredovi 
na referentnim obveznicama otežavali su ekster-
no finansiranje. Za mnoge emisije, tržišta obve-
znica pružala su lošije uslove finansiranja nego 
u periodu prije pandemije. Tržišna likvidnost je 
pokazivala znake pogoršanja za brojne instru-
mente, uključujući neke visokolikvidne, stan-
dardizovane berzanske proizvode (manji obim 
prometa, veći „bid-ask“ spredovi i veće premije 
za likvidnost). Mnoga tržišta nekretnina bi u na-
rednom periodu mogla pretrpjeti nepovoljne po-
sljedice od agresivnijeg pooštravanja monetarnih 
politika, većih troškova pozajmljivanja i pooštre-
nih kreditnih standarda, posebno imajući u vidu 
dugogodišnji rast cijena nekretnina. 

Kratkoročne tržišne referentne kamatne stope su 
u 2022. godini višestruko porasle, prateći nor-
malizaciju monetarne politike (grafikon 2.1). Na 
kraju 2022. godine, tromjesečni EURIBOR i €STR 
iznosili su 2,13% odnosno 1,89% i bili su 5,7 od-
nosno 5,2 puta veći na godišnjem nivou. SOFR i 
šestomjesečni USD LIBOR na kraju godine izno-
sili su 4,3% odnosno 5,14% i takođe su bili više-
struko veći na godišnjem nivou. 

Euro je tokom 2022. godine nominalno depresi-
rao u odnosu na dolar (-5,9%) i franak (-4,6%), 
dok je apresirao u odnosu na jen (7,3%) i funtu 
(5,2%) (grafikon 2.2). Mjereno koeficijentom va-
rijacije, veća kolebljivost kursa eura ostvarena je 
u odnosu na dolar, jen i franak, a manja u odnosu 
na funtu. Euro je depresirao u odnosu na dolar sa 
1,137 na 1,071 dolara za euro, prosječno se kreću-
ći na nivou od 1,053 dolara za euro.

U višegodišnjem periodu prije 2022. prinosi na 
dug mnogih zemalja bili su na najnižim nivoima, 
neodražavajući u dovoljnoj mjeri ranjivosti eko-
nomija i državnih finansija, jer je prinose u zna-

Nominalni kurs eura, 2021–2022, 
1. 1. 2021 = 100

Grafikon 2.2

Izvor: Blumberg, kalkulacije CBCG

Kratkoročne tržišne kamatne stope, 
2021–2022, %

Grafikon 2.1

Izvor: Blumberg
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čajnoj mjeri oblikovala specifičnost monetarne politike. S izmjenom monetarne politike, prinosi na 
obveznice tih zemalja su ostvarili značajan rast. Prosječni prinosi na desetogodišnji dug u 2022. godini 
i njihova godišnja promjena za najveće ekonomije eurozone iznosili su: Francuska (1,71%, 1,70 pp), 
Italija (3,13%, 2,34 pp), Njemačka (1,2%, 1,5 pp) i Španija (2,23%, 1,88 pp). Prosječni prinosi na britan-
ske, 2,39%, i američke državne hartije od vrijednosti, 2,95%, takođe su se kretali uzlaznom putanjom 
ostvarivši godišnji rast od 1,65 pp, odnosno 1,52 pp. S obzirom da nije bilo izmjena u monetarnoj po-
litici u Japanu, prinosi na japanski dug nijesu se bitno promijenili (prosječno iznosivši 0,23% naspram 
0,07% u 2021. godini).

Spredovi tj. razlike između prinosa na hartije 
najvećih ekonomija eurozone i prinosa na hartije 
Njemačke (grafikon 2.3) godinama su bili „kom-
presovani“ monetarnom politikom, da bi u 2022. 
godini osjetno porasli. Posmatrajući desetogo-
dišnje državne obveznice, spredovi na francuski, 
španski i italijanski dug u prosjeku su iznosili 
0,51 pp, 1,04 pp odnosno 1,93 pp (u 2021. iznosili 
su 0,32 pp, 0,67 pp odnosno 1,09 pp). 

Volatilnost i rast indeksa VIX5 odražavali su 
nestabilnost na finansijskim tržištima, najviše 
usljed geopolitičkih rizika. Prosječna vrijednost 
indeksa iznosila je 25,8 poena ili za oko trećinu 
više nego prethodne godine. Indeks je godinu 
ipak okončao na nižem nivou, ukazujući na ma-
nji stepen nestabilnosti na finansijskim tržištima 
na kraju godine. Cijena zlata, kao specifičan in-
dikator stresa i rizika u globalnoj ekonomiji i na 
finansijskim tržištima, značajno je oscilirala to-
kom 2022. godine. U prvom kvartalu dostigla je 
maksimalnu vrijednost od 2.050 $/oz, od kada joj 
je vrijednost opala na nivo od 1.622 $/oz.

Tržišta akcija u razvijenim zemljama bila su generalno u padu, posebno u prva tri kvartala, kada je ve-
ćina tržišnih indeksa bila na godišnjem minimumu. Finansijska tržišta pokazala su visoku osjetljivost 
na vijesti o inflaciji. S tim u vezi, tržišta akcija reagovala su vrlo afirmativno na podatke o smanjenju 
stopa inflacije i anticipirala su da će centralne banke ranije krenuti u smanjenje referentnih kamat-
nih stopa, uprkos tome što su mnoge centralne banke jasno najavile nova povećanja. U posljednjem 
kvartalu posebno su porasli ključni evropski indeksi. Ipak, većina indeksa u svijetu okončalo je 2022. 
godinu na nižoj vrijednosti nego godinu ranije. Berzanski indeks MSCI za tržišta u razvoju i usponu 
tokom godine opao je za 22,4%.

5	 Mjera očekivane volatilnosti cijena američkih akcija.

Prinosi na desetogodišnji državni dug 
u eurozoni, 2021–2022, %

Grafikon 2.3

Izvor: Blumberg
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3. DOMAĆE EKONOMSKO OKRUŽENJE

3.1. Opšta makroekonomska kretanja

Prema preliminarnim podacima MONSTAT-a, u 2022. godini ostvaren je realni rast BDP-a od 6,1%. 
Prema komponentama BDP-a po potrošnoj metodi, rast BDP-a u 2022. godini bio je dominantno vo-
đen rastom finalne potrošnje (doprinos 7,3 pp) i u manjoj mjeri promjenama u zalihama (2,5 pp), dok 
su negativan doprinos imali saldo uvoza i izvoza (3,5 pp) i bruto investicije u osnovna sredstva (0,2 pp).

Prema godišnjim podacima MONSTAT-a o djelatnostima, opšti rast bio je vođen snažnim rastom u 
djelatnostima turizma, saobraćaja, trgovine na malo i šumarstva, dok su industrijska proizvodnja i 
građevinarstvo bili u padu (tabela 3.1).

Tabela 3.16

Stopa promjene ključnih djelatnosti, 2022/2021, u %

Djelatnost Godišnja stopa promjene

Turizam, svi tipovi smještaja, dolasci
Turizam, svi tipovi smještaja, noćenja

30,7

25,9

Putnički saobraćaj, drumski
Putnički saobraćaj, željeznički
Putnički saobraćaj, avio

55,7

40,2

45,8

Trgovina na malo, stalne cijene6 14,2

Industrijska proizvodnja -3,3

Građevinarstvo, vrijednost izvršenih radova
Građevinarstvo, efektivni časovi rada

-4,4

-2,9

Šumarstvo, proizvedeni sortimenti 78,3

Izvor: MONSTAT

Prema prognozi Centralne banke Crne Gore, realna stopa rasta ekonomske aktivnosti u 2023. godini 
iznosiće 3,4%. Prema prognozama Ministarstva finansija iz Programa ekonomskih reformi za period 
2023–2025, realna stopa rasta BDP-a za 2023. i 2024. godinu iznosiće 4,4% odnosno 4% po osnovnom 
scenariju, te 2% odnosno 2,9% po scenariju nižeg rasta. Prema posljednjim prognozama referentnih 
međunarodnih institucija, očekuje se nešto niža stopa rasta crnogorske ekonomije u 2023. godini. 
Prema prognozama MMF-a iz oktobra 2022. godine, BDP Crne Gore u 2023. godini ostvariće realnu 
stopu rasta od 2,5%. Prema prognozama Svjetske banke (januar 2023) ekonomija će porasti po stopi 
od 3,4%, dok će prema prognozama Evropske komisije (novembar 2022) stopa rasta iznositi 2,9%. Cen-
tralna banka očekuje stopu realnog rasta u sličnom rasponu kao i međunarodne finansijske institucije.

6	 Kao prosjek godišnjih stopa promjene za podatke o kvartalnom prometu.
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Rast inflacije, mjeren indeksom potrošačkih cijena, u 2022. u prosjeku je iznosio 13%, a godišnja sto-
pa inflacije na kraju godine iznosila je 17,2%. Nesumnjivo, inflacija zabilježena u 2022. godini bila je 
najviša od uvođenja eura u Crnoj Gori i može imati negativni uticaj na konkurentnost crnogorskih 
proizvoda i usluga, što posljedično može uticati na povećanje pojedinih rizika u sistemu.

Eksterni faktori značajnim dijelom determinisali su porast cijena i u Crnoj Gori. Najveći uticaj na 
prosječni rast inflacije u 2022. imale su kategorije hrana i bezalkoholna pića (22,6%), stanovanje, voda, 
struja, gas i druga goriva (9,4%) i prevoz (16,2%). 

Deficit tekućeg računa u 2022. godini iznosio je 773 mil. eura ili 13,3% BDP-a, i veći je za 69,6% na 
godišnjem nivou, što je rezultat povećanja deficita na računu roba, uprkos rastu suficita na računu 
usluga, kao i na računima primarnih i sekundarnih dohodaka (grafikon 3.1). Deficit tekućeg raču-
na je očekivano bio generisan negativnim saldom na računu roba, koji je iznosio 2,68 mlrd. eura ili 
39,7% više u odnosu na uporedni period. Veliki rast zabilježili su i uvoz i izvoz, a bili su generisani 

trgovinom energenata i obojenih metala, koja je 
pored uticaja u količini bila i pod uticajem rasta 
cijena ovih proizvoda. Suficit na računu usluga 
iznosio je 1.317,8 mil. eura, što je rast za 37,8% 
u odnosu na 2021. godinu. Procijenjeni prihodi 
od putovanja-turizma u 2022. godini iznosili su 
1.054,7 mil. eura, što je za 39,2% više u u odnosu 
na 2021. i rezultat je povećanja po pitanju noćenja 
stranih turista.

Deficit je u potpunosti finansiran stranim direk-
tnim investicijama, čiji je neto priliv u 2022. godi-
ni iznosio 782,6 mil. eura, odnosno 13,5% BDP-a. 
Istorijski gledano, permanentan deficit tekućeg 
računa finansirao se kroz strane direktne inve-
sticije, ali i kroz portfolio investicije i ostale stra-
ne investicije djelimično, što je uticalo na nivo 
spoljnjeg duga Crne Gore. Tokom 2022. godine 
došlo je do blagog povećanja spoljnog duga svih 
rezidentnih sektora, a ne samo državnog, iako je 
državni spoljni dug sa najvećim učešćem.

3.2. Pozicija nefinansijskih institucija7

Zaduženost nefinansijskih institucija prema bankama uvećana je tokom 2022. godine8 za 9%, sa 
1.157,5 na 1.211,9 mil. eura. Posmatrano u odnosu na BDP, dug nefinansijskih institucija opao je sa 
23,4% na 21,8% BDP-a, zbog snažnog rasta BDP-a. Nefinansijske institucije su se tokom 2022. godine 

7	 Kako Crna Gora nema statistiku finansijskih računa, tj. pregled finansijske aktive i obaveza po svim institucionalnim 
sektorima ekonomije, to se pozicija nefinansijskih institucija i stanovništva primarno prati kroz njihov odnos sa crno-
gorskim bankama, preko podataka koje banke dostavljaju Centralnoj banci.

8	 Nefinansijske institucije obuhvataju rezidentna privredna društva, u privatnom i državnom vlasništvu.

Komponente tekućeg računa, % BDP-a, 
2010–2022.

Grafikon 3.1

Izvor: kalkulacije CBCG
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po novim kreditima od banaka zadužile rekordnih 779,9 mil. eura, što je na godišnjem nivou bilo 
više za 27,5% i može se smatrati adekvatnom podrškom bankarskog sektora potrebama privrede. 
Gledano prema namjeni, novo zaduživanje uglavnom se odnosilo na kredite za likvidnost za obrtna 
sredstva, 63,4%. Ova vrsta kredita godinama čini najzastupljeniji tip kredita nefinansijskih institu-
cija9, s tim da je u 2022. godini to bilo dodatno izraženo, s obzirom na to da je njihov godišnji rast 
iznosio 26,3%.

Znatno većim rastom depozita (47,2%) u odnosu na rast kredita (9%), pozicija neto kreditora nefinan-
sijskog sektora povećana je u 2022. godini (7,9% ukupne aktive).

Po pitanju ročnosti duga nefinansijskih institucija prema bankama, i na kraju 2022. godine dominirao 
je dug ročnosti od preko tri godine, na koji se odnosilo 64,6% duga10. Dug ročnosti preko jedne godine 
činio je 79,2% duga. Po pitanju valutne strukture duga, kompletno zaduženje nefinansijskih institucija 
bilo je u eurima, što je situacija koja se takođe nije bitnije mijenjala posljednjih godina.

Kvalitet duga nefinansijskih institucija prema bankama tokom 2022. godine je blago poboljšan, s ob-
zirom da je učešće nekvalitetnog duga u ukupnom dugu nefinansijskih institucija opalo sa 10,5% na 
9,9%. Prema klasifikaciji od strane banaka, na nekvalitetni dug na kraju 2022. godine odnosilo se 
125,5 mil. eura, naspram 121,7 mil. eura na kraju 2021. 

Prosječna kamatna stopa na stanje duga nefi-
nansijskih institucija po kreditima porasla je 
tokom 2022. godine sa 4,4% na 4,6%. U avgu-
stu 2022. bila je na istorijski najnižem nivou, 
ali je u nastavku godine porasla odstupajući od 
dugogodišnjeg trenda opadanja (grafikon 3.2). 
Slično, prosječna kamatna stopa na novo zaduži-
vanje po kreditima porasla je sa 4,4% na 4,6%11, 
a rast kamatnih stopa bio je posebno izražen u 
posljednjem kvartalu. Cijena zaduživanja nefi-
nansijskog sektora jedan je od uslova za njegovu 
profitabilnost i međunarodnu konkurentnost ali 
ne i jedini, jer veoma bitnu ulogu imaju struk-
turni faktori, poput produktivnosti, opšteg po-
slovnog okruženja i sl. Cijena zaduživanja ovog 
sektora je i pored višegodišnjeg pada generalno 
bila visoka. 

Broj privrednih subjekata koji su bili u blokadi 
kroz sistem prinudne naplate Centralne banke 
na kraju 2022. godine iznosio je 16.102, što je rast 

9	 Ovi podaci se odnose na sva pravna lica, ali su dovoljno reprezentativni jer se od ukupnog zaduženja po kreditima prav-
nih lica u 2022. godini 83,9% odnosilo na nefinansijske institucije.

10	 Podaci su dati prema inicijalno ugovorenoj ročnosti.
11	 Stopa je dobijena ponderisanjem mjesečnih kamatnih stopa na novo zaduživanje sa mjesečnim iznosima novog zaduži-

vanja.

Kamatne stope na dug nefinansijskih 
institucija, %, 2011–2022.

Grafikon 3.2

Izvor: CBCG
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od 2,8% na godišnjem nivou. U odnosu na ukupan broj od 57.784 aktivnih privrednih subjekata, u 
blokadi je bilo njih 27,9%, što je blago smanjenje u odnosu na kraj prethodne godine (29,7%). Ukupan 
iznos duga po osnovu koga je izvršena blokada privrednih subjekata, iznosio je 971,5 mil. eura, što je 
rast od 13,3% na godišnjem nivou. Usljed velike koncentracije duga, dug 10 najvećih dužnika činio je 
26,5% duga, dok je dug 50 najvećih dužnika činio 48,3% duga.

U neprekidnoj blokadi do 365 dana bilo je 1.489 privredna subjekta, čija je blokada iznosila 39,4 mil. 
eura, dok je taj iznos na kraju 2021. godine bio 48,8 mil. eura. U neprekidnoj blokadi duže od 365 dana 
bilo je 14.613 privrednih subjekata, sa iznosom blokade od 932,2 mil. eura, odnosno 95,9% duga.

3.3. Pozicija stanovništva

Zaduženost stanovništva prema bankama uvećana je 8,7% tokom 2022.12 sa 1,43 na 1,56 mlrd. eura, 
čime je nastavljen rast tog duga, započet 2013. godine, a nakon faze razduživanja u periodu od sep-
tembra 2008. do kraja 2012. Nivo zaduženosti stanovništva time je dostigao svoju istorijski najvišu 
vrijednost u apsolutnom iznosu. Posmatrano u odnosu na BDP, dug stanovništva je ipak smanjen za 
2,1 pp i iznosio je 26,8% BDP-a, što je rezultat snažnog rasta BDP-a.

Stanovništvo se tokom 2022. godine po novim kreditima od banaka zadužilo rekordnih 535,8 mil. 
eura, ili 37,5% više u odnosu na prethodnu 2021. godinu. Gledano prema namjeni, novo zaduživanje 
sektora stanovništva najviše se odnosilo na gotovinske (nenamjenske) kredite sa 52,4%. Pored goto-
vinskih kredita, novo zaduživanje po kreditima za kupovinu stanova i adaptacije ostvarilo je rast u 
apsolutnom iznosu (sa 83,1 na 111,1 mil. eura), ali i blagi pad gledano kroz učešće u ukupnom novom 
zaduživanju stanovništva (sa 21,6% na 20,8%).

Usljed snažnog rasta depozita u drugoj polovini godine, produbljena je pozicija sektora stanovništva 
kao neto kreditora (2,3% ukupne aktive banaka), koji su na kraju 2022. godine bili na istorijskom mak-
simumu, iznosivši 1,7 mlrd. eura.

Po pitanju ročnosti duga stanovništva prema bankama, i na kraju 2022. godine dominirao je dug roč-
nosti od preko tri godine, na koji se odnosilo 94,6% duga13, što je u najvećoj mjeri posljedica zaduže-
nosti po osnovu gotovinskih i stambenih kredita. Dug ročnosti od preko jedne godine činio je 98,5% 
duga. Krediti sektora stanovništva praktično nemaju valutni rizik jer u valutnoj strukturi duga druge 
strane valute čine svega 0,2%.

Tokom 2022. godine, kvalitet duga stanovništva prema bankama blago se poboljšao. Prema klasifika-
ciji banaka, iznos nekvalitetnog duga stanovništva smanjio se u 2022. za 2,1% na 61,9 mil. eura. Učešće 
nekvalitetnog duga u ukupnom dugu stanovništva smanjeno je sa 4,4% na 4%. 

Prosječna kamatna stopa na stanje duga stanovništva po kreditima na kraju 2022. bila je ista kao na 
kraju prethodne godine, 7,2%. S druge strane, prosječna kamatna stopa na novo zaduživanje po kre-

12	 Stanovništvo obuhvata samo rezidentna fizička lica.
13	 Podaci su dati prema inicijalno ugovorenoj ročnosti.
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ditima porasla je sa 7,2% na 7,4% u 2021. godini14. 
Generalno, zaduživanje sektora stanovništva je 
„skuplje“ u poređenju sa sektorom privrede. Iako 
je cijena zaduživanja sektora stanovništva zna-
čajno opala prethodnih godina, ona je i dalje ve-
oma visoka. 

Prema anketi o radnoj snazi, prosječna stopa ne-
zaposlenosti u 2022. godini bila je na nivou od 
14,7% i manja je skoro dva pp na godišnjem ni-
vou. Nakon izrazitog pada stope nezaposlenosti 
u periodu posljednjeg buma (2006–2008), kada 
je stopa nezaposlenosti opala sa 30,3% iz 2005. 
godine, na 16,8% u 2008. godini, viđen je relativ-
no blag silazni trend stope nezaposlenosti, pra-
ćen oscilacijama u pojedinim godinama, što ja-
sno govori o izraženom strukturnom karakteru 
nezaposlenosti u Crnoj Gori, a na šta ukazuju i 
podaci Zavoda za zapošljavanje. Naime, stopa 
nezaposlenosti prema ovom izvoru je zabilježila 
godišnji pad sa 24,7% na 20,1%.

Gledano kroz prosjek 12 mjesečnih podataka, nominalne neto zarade u 2022. godini ostvarile su rast 
od 33,8%, sa 532 na 712 eura. Istovremeno, realne neto zarade u 2022. godini zabilježile su prosječan 
rast od 18,4%. U odnosu na 2006. godinu, nominalne zarade bile su veće 151,4%, dok su realne porasle 
za 58,6%15. Sa velikim skokom zarada usljed izmjene poreskih opterećenja, porasla je i realna vrijed-
nost zarada. Međutim, inflacija, koja je rasla tokom 2022. godine, značajno je erodirala rast realnih 
zarada, koje su na kraju godine ipak bile značajno više nego u 2021. godini.

3.4. Državne finansije

U 2022. godini zabilježen je deficit u iznosu od 260,2 mil. eura (4,5% BDP-a), što je 193 mil. eura manje 
od budžetom planiranog deficita. Budžetski deficit zabilježen je četrnaestu godinu zaredom. Prosjek 
deficita u periodu 2012–2022. godine iznosio je 4,9% BDP-a. Za 2023. godinu planiran je veći deficit, 
koji je projektovan na 5,9% BDP-a (tabela 3.2). Prisustvo deficita u dugom roku, predstavlja jedan od 
sistemskih rizika, s obzirom da se ovaj deficit, uglavnom, dužnički finansira. 

Prihodi budžeta bili su veći za 4,1% od planiranih i iznosili su 2.010,4 mil. eura. Bolje ostvarenje pri-
hoda budžeta prvenstveno je rezultat većih prihoda po osnovu poreza na dodatu vrijednost i nakna-
da. S druge strane, doprinosi, prihodi po osnovu akciza i dohotka fizičkih lica bili su manji u odnosu 
na plan. Prihodi budžeta bili su veći za 5,2% u odnosu na 2021. godinu. Gledano u odnosu na BDP, 

14	 Stopa je dobijena ponderisanjem mjesečnih kamatnih stopa na novo zaduživanje sa mjesečnim iznosima novog zaduži-
vanja.

15	 Kalkulacije su izvršene deflacioniranjem nominalnih zarada indeksom potrošačkih cijena, odnosno indeksom troškova 
života uz korišćenje 2006. godine kao bazne.

Kamatne stope na dug stanovništva, %, 
2011–2022.

Grafikon 3.3

Izvor: CBCG
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budžetski prihodi iznosili su 34,7% BDP-a, što je bilo 3,9 pp manje nego 2021. godine i 2,6 pp manje u 
odnosu na desetogodišnji prosjek. Takođe, treba konstatovati da je na rast budžetskih prihoda uticala 
i visoka infacija.

Budžetski izdaci bili su manji od planiranih za 4,8% i iznosili su 2.270,6 mil. eura. Rashodi su smanje-
ni zbog manjih transfera za socijalnu zaštitu, manjih kapitalnih izdataka, i zbog manjih bruto zarada i 
doprinosa na teret poslodavca. Najveće povećanje rashoda u odnosu na plan zabilježeno je kod transfe-
ra institucijama, pojedincima, nevladinom i javnom sektoru, te kod pozajmica i kredita. Na godišnjoj 
osnovi, izdaci su porasli za 12,9%. U odnosu na BDP, izdaci budžeta iznosili su 39,2%, i bili su manji za 
1,4 pp nego u prethodnoj godini, odnosno za 3,1 pp u odnosu na desetogodišnji prosjek. 

Tabela 3.2

Osnovne kategorije budžeta Crne Gore, 2021–2023.

 
2021. 2022. 2023.

  (procjena) (plan ostvarenja 
budžeta)

  000 000 eura % BDP-a 000 000 eura % BDP-a 000 000 eura % BDP-a

Prihodi budžeta 1.911,4 38,6 2.010,4 34,7 2.147,5 34,8

Direktni porezi 756,1 15,3 636,0 11,0 657,4 10,6

Indirektni porezi 982,3 19,8 1.207,9 20,8 1.282,8 20,8

Neporeski prihodi 173,0 3,5 166,4 2,9 207,2 3,4

Izdaci budžeta 2.010,9 40,6 2.270,6 39,2 2.513,8 40,7

Tekući izdaci 1.806,7 36,5 2.030,1 35,0 2.262,7 36,6

 od čega: Bruto zarade 535,1 10,8 542,5 9,4 627,3 10,2

 od čega: Transferi za socijalnu zaštitu 567,4 11,5 668,4 11,5 785,2 12,7

Kapitalni izdaci 204,2 4,1 240,5 4,1 251,1 4,1

Suficit/deficit, gotovinski -99,5 -2,0 -260,2 -4,5 -366,3 -5,9

Neto povećanje/smanjenje obaveza   0,0   0,0 0,0

Suficit/deficit, korigovani   0,0   0,0 0,0

Izvor: Ministarstvo finansija 

Javni dug na dan 31. 12. 2022. godine iznosio je 4,1 mlrd. eura ili 70,8% BDP-a, od čega se na spoljni 
dug odnosilo 3,58 mlrd. eura, na unutrašnji 468,8 mil. eura, a na dug lokalnih samouprava 75,9 mil. 
eura. Tokom 2022. godine javni dug se smanjio za 13,2 pp BDP-a. Svakako, pored blagog smanjenja 
javnog duga u apsolutnom iznosu, na veliki pad odnosa javnog duga i BDP-a primarno je uticao nasta-
vak snažnog oporavka ekonomske aktivnosti. U prethodnoj 2021. godini, javni dug opao je za 21,3 pp 
BDP-a. Na kraju 2021. postojala je i određena rezerva likvidnih sredstava države, tako da je neto javni 
dug iznosio 68,8% BDP-a, uz smanjenje od 5,8 pp BDP-a na godišnjem nivou. 

Prema osnovnom prognostičkom scenariju Programa ekonomskih reformi za Crnu Goru za period 
2023-2025. godine, javni dug (bruto) iznosiće 73,6% BDP-a na kraju 2023. godine. Tokom progno-
stičkog perioda, očekuje se da će javni dug u apsolutnom iznosu bilježiti rast u svakoj godini. Tako se 
očekuje da će u 2023. dostići 4,54 mlrd. eura, a na kraju 2025. godine 5,15 mlrd. eura, ili 74,8% BDP-a.
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Državni dug na dan 31. 12. 2022. godine iznosio je 4,03 mlrd. eura ili 69,5% BDP-a. Od ovog iznosa 
3,58 mlrd. eura ili 61,4% BDP-a odnosilo se na spoljni dug, dok je 468,8 mil. eura ili 8,1% BDP-a bio 
unutrašnji dug. U okviru spoljnog državnog duga, najdominantnije mjesto zauzima dug po emitova-
nim euroobveznicama, 49,2%. Trenutno aktuelne neotplaćene emisije su iz 2018, 2019. i 2020. godine, 
čime je bilo prikupljeno ukupno 1,75 mlrd. eura. U okviru unutrašnjeg duga, aktivne su dvije emisije 
obveznica na Montenegroberzi iz 2019. godine, koje dospijevaju 2024. i 2026. godine. 

Država se zadužila u 2022. godini u iznosu od 221,8 mil. eura, od čega 116,8 mil. eura kod inokreditora 
(po osnovu povlačenja sredstava iz ranije zaključenih kreditnih aranžmana), 66 mil. eura kod doma-
ćih komercijalnih banaka i 39 mil. eura putem emisija državnih zapisa. Ono što je karakteristično za 
ovogodišnja zaduženja je to što su izvršena po znatno višim kamatnim stopama u odnosu na one koje 
je država uspijevala da ostvari prethodnih godina. Pod uticajem geopolitičkih dešavanja, te pooštra-
vanja monetarnih politika i uticaja na tržišne kamatne stope, rasta prinosa i vrlo neizvjesnih ekonom-
skih izgleda, jasno je da će u narednom periodu planirana budžetska zaduženja biti skuplja i da će 
predstavljati veliki izazov za državni budžet, a samim tim imati i negativan uticaj na stanje fiskalnog 
rizika i potencijalno stabilnost sistema.

Više od tri četvrtine državnog duga otplaćuje se prema fiksnoj (78,5%), a ostatak po varijabilnoj ka-
matnoj stopi (23,1%). Po pitanju valutne strukture, koja je bitno unaprijeđena još tokom 2021. godine, 
na kraju 2022. godine 95,3% duga vraća se u eurima, a svega 2,5% u dolarima i 2,2% u drugim stranim 
valutama.

Stanje duga po državnim garancijama na kraju 2022. godine smanjeno je u odnosu na kraj 2021. za 
13,6 mil. eura i iznosilo je 176,5 mil. eura, odnosno 3% BDP-a. Pri tome, stanje duga po spoljnim ga-
rancijama iznosilo je 146,1 mil. eura (2,5% BDP-a), a stanje duga po domaćim garancijama 30,4 mil. 
eura (0,5% BDP-a).
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4. FINANSIJSKI SISTEM

Na kraju 2022. godine vrijednost aktive finansijskog sektora iznosila je 6,8 mlrd. eura, ili 117,3% BDP-a. 
Na godišnjem nivou, aktiva finansijskog sektora je ostvarila značajan rast od 18,9%, prevashodno za-
hvaljujući rastu aktive banaka. Dominantnu poziciju u aktivi finansijskog sektora zauzimao je ban-
karski sektor (94,2%). Sektor osiguranja, kao i u prethodnom periodu, čini drugu najznačajniju grupu 
institucija (4%). Preostali segmenti finansijskog sektora - mikrokreditne finansijske institucije (MFI), 
lizing kompanije, faktoring društva i društva za otkup potraživanja - ostvaruju zbirno učešće od svega 
1,8% u strukturi finansijskog sistema.

U periodu od nekoliko godina prije 2022. godine 
broj banaka na crnogorskom bankarskom tržištu 
se smanjivao, što je bilo rezultat spajanja banaka i 
uvođenja stečaja u određenim bankama. U siste-
mu je tokom 2022. poslovalo jedanaest banaka, 
od čega je osam u većinskom stranom vlasništvu. 
Banke sa većinskim stranim vlasništvom imale 
su udio preko 80% u aktivi.

Koncentracija bankarskog sektora mjerena 
Hiršman-Herfindalovim (HH) indeksom (grafi-
kon 4.1) prema aktivi, blago je smanjena sa 1.397 
na 1.370 poena. Mjereno istim pokazateljem, 
koncentracija tržišta kod kredita bila je značajno 
viša (2.076 poena), dok su depoziti na kraju ove 
godine bili ravnomjernije raspoređeni, s obzirom 
na to da je pomenuti indeks iznosio 2.079 poena. 
Gledano prema aktivi, učešće tri najveće banke 
na tržištu iznosilo je 52,1%, dok je učešće pet naj-
većih banaka iznosilo 72%. 

Na crnogorskom tržištu osiguranja u toku 2022. godine poslove osiguranja obavljalo je devet društa-
va, od čega su četiri društva obavljala poslove životnih osiguranja, a pet društava poslove neživotnih 
osiguranja. Zbirno posmatrano, tržište osiguranja karakterisala je umjerena koncentracija tržišta, 
međutim, važno je uočiti da pojedinačno posmatrano, životno i neživotno osiguranje karakteriše vi-
soka koncentracija tržišta, naročito segment životnog osiguranja. Učešće bruto fakturisane premije 
osiguranja u BDP-u na kraju 2022. godine iznosilo je 1,9%, što je na znatno nižem nivou u odnosu na 
razvijena evropska tržišta.

HH indeks, tržišna učešća (%), 2006–2022.

Grafikon 4.1

Izvor: CBCG
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U 2022. godini poslovalo je osam mikrokreditnih finansijskih institucija, jedno lizing društvo, dva 
faktoring društva i tri društva za otkup potraživanja. 

Boks 4.1 – Makroprudencijalne mjere CBCG za 2023. godinu

U cilju očuvanja i podsticanja finansijske stabilnosti, Centralna banka Crne Gore je i 2023. godinu otpo-
čela sa primjenom više makroprudencijalnih mjera.

Prije svega treba izdvojiti kapitalne bafere, a pored njih u primjeni su i makroprudencijalne mjere koje 
se odnose na neobezbijeđene gotovinske kredite fizičkih lica, kao i privremene mjere koje se odnose 
na pandemiju koronavirusa i situaciju u Ukrajini.

Stopa kontracikličnog bafera kapitala, koja se primjenjuje u prvom kvartalu 2023. godine, propisana 
je na nivou od 0%, a primjena stope od 0% je narednom odlukom produžena i u drugom kvartalu te 
godine16. Takva odluka donijeta je imajući u vidu da raspoloživi indikatori cikličnog sistemskog rizika, 
uključujući i odstupanje racija kredita i BDP-a u odnosu na svoj dugoročni trend, nijesu ukazivali na 
potrebu za uvođenjem pozitivne stope kontracikličnog bafera kapitala. Svakako, pomenuta stopa 
važi za teritoriju Crne Gore, a svaka kreditna institucija podliježe tzv. specifičnoj stopi kontracikličnog 
bafera.

I dalje će važiti stopa bafera za strukturni sistemski rizik, propisana na nivou od 1,5%. Primjena bafera 
za strukturni sistemski rizik počela je 1. januara 2022. godine, pa će naredno, redovno preispitivanje 
te stope biti sprovedeno krajem 2023, u cilju eventualnog definisanja stope koja će važiti počev od 
2024. godine. Svakako, po potrebi se preispitivanje može sprovesti i ranije. Kako se bafer za strukturni 
sistemski rizik primjenjuje jednako na sve izloženosti, tada je kreditna institucija dužna da održava 
bafer za strukturni sistemski rizik ili bafer za OSV kreditne institucije, održavajući onaj koji je za nju 
veći.

Sprovedeno je redovno godišnje utvrđivanje OSV kreditnih institucija, iz čega je proizašlo 10 OSV kre-
ditnih institucija, ili jedna više u odnosu na utvrđivanje godinu dana ranije. Visok broj OSV kreditnih 
institucija u odnosu na ukupan broj kreditnih institucija (10 od 11) sa jedne strane je posljedica dosljed-
ne primjene metodologije EBA i korišćenja svih tzv. obaveznih indikatora, a sa druge strane disperzo-
vanog tržišnog učešća kreditnih institucija u Crnoj Gori posmatrano kroz različite obavezne indikatore, 
tako da se u konačnom dolazi do 10 institucija koji prelaze minimalni prag za utvrđivanje kreditne 
institucije kao OSV kreditne institucije.

Nakon što su utvrđene OSV kreditne institucije, Centralna banka je ponovo sprovela i određivanje sto-
pe bafera koje su OSV kreditne institucije dužne da održavaju. Stope bafera za OSV kreditne instituci-
je su, u zavisnosti od sistemskog značaja kreditne institucije, određene na nivou od 1,25% do 2%, sa 
primjenom od 31. marta 2023. godine. Pored gore pomenute veze sa baferom za strukturni sistemski 
rizik, u skladu sa članom 163 stav 3 Zakona o kreditnim institucijama, OSV kreditna institucija koja je 
supsidijar matične kreditne institucije koja ima sjedište u EU, dužna je da održava stopu bafera za OSV 
kreditne institucije koja nije veća od 1% i stope bafera za OSV kreditnu instituciju koju je nadležni organ 
iz EU propisao na konsolidovanoj osnovi za matičnu kreditnu instituciju. Kao i prošle godine, stope 
bafera za OSV kreditnu instituciju su određene metodom jednakog očekivanog uticaja.

16	 Preispitivanje stope kontracikličnog bafera kapitala i donošenje odluke kojom se propisuje stopa sprovodi se kvartalno, 
a izuzetno i češće.
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Dodatno, Zakonom o kreditnim institucijama definisano je da bafer za očuvanje kapitala u 2023. iznosi 
1,25% (nakon 0,625% u 2022. godini).

U praksi, pomenute stope bafera učinile su da kapitalni zahtjevi za banke na 31. 03. 2023. godine budu i 
dalje veći od minimalnih 8% propisanih Zakonom o kreditnim institucijama, i veći nego u 2022. godini. 
U zavisnosti od kreditne institucije, kreću se od 10,75% do 11,25%17. Treba podsjetiti i da se kapitalni 
baferi izdvajaju u vidu redovnog osnovnog kapitala, kao i da od minimalnih 8% redovni osnovni kapital 
mora činiti 4,5 pp.18

Pored kapitalnih bafera, u primjeni će biti i makroprudencijalne mjere koje se odnose na kredite koje 
kreditne institucije odobravaju fizičkim licima. Cilj mjera je ublažavanje rizika koji proizlaze iz gotovin-
skih neobezbijeđenih kredita fizičkih lica, koje posljednjih godina karakteriše značajna zastupljenost, 
sa velikim iznosima i ročnostima kredita. U osnovi, mjerama se ograničava ročnost gotovinskih kredita 
fizičkih lica koji nijesu kvalitetno obezbijeđeni, na period od osam, odnosno (pod određenim uslovima) 
na šest godina. U pitanju su iste mjere koje su bile u primjeni i u 2022. godini, a u nešto drugačijem 
izdanju i u periodu 2020-2021. godine.

Konačno, u primjeni su i privremene mjere za ublažavanje negativnih uticaja pandemije koronavirusa 
i situacije u Ukrajini na finansijski sistem, koje su uvedene petom u nizu odluka koje su targetirale 
uticaj pandemije koronavirusa i potom situacije u Ukrajini na finansijski sistem („Sl. list Crne Gore“ br. 
135/22). Ključne mjere pete odluke su: 1. zabrana isplate dividende akcionarima kreditnih institucija, 
osim isplate u obliku akcija kreditne institucije; 2. mogućnost da kreditna institucija iz izračuna stavki 
redovnog osnovnog kapitala isključi 100% iznosa nerealizovanih gubitaka, utvrđenih nakon stupanja 
na snagu ove odluke, prilikom vrednovanja određenih dužničkih finansijskih instrumenata raspoloži-
vih za prodaju u skladu sa MSFI 9, koji su uključeni u ukupni ostali rezultat; 3. mogućnost da kreditna 
institucija u postupku procjene kreditne sposobnosti korisnika kredita i raspoređivanja stavki aktive u 
odgovarajuću klasifikacionu grupu, odnosno podgrupu, isključi sve ili pojedine kriterijume utvrđene 
u skladu sa članom 12 stav 3 Odluke o minimalnim standardima za upravljanje rizicima u kreditnim in-
stitucijama, koji se odnose na 2020. godinu; 4. smanjenje sa 12% na 6% (na godišnjem nivou) naknade 
koju su kreditne institucije dužne da plate CBCG za korišćenje propisanog iznosa obavezne rezerve koji 
ne vrate istog dana.

4.1. Struktura bilansa stanja banaka

Tendencija rasta bilansne sume banaka nastavljena je u 2022. godini. Rast bilansne sume iznosio je 
20,2%, i bio je pod dominatnim uticajem rasta depozita.

Depoziti su ključni izvor finansiranja banaka već duži niz godina i činili su 81,5% pasive na kraju 
2022. godine, a njihovo učešće u bilansnoj sumi povećano je za 2,7 pp na godišnjem nivou (grafikon 
4.2). Usljed pandemije koronavirusa, depoziti su na kraju 2020. zabilježili prvi godišnji pad od 2010. 
godine. Nakon toga, trend rasta je ponovo uspostavljen i ostvaren je rast u 2021. i 2022. godini kada su 
se depoziti uvećavali svakog mjeseca osim marta, ostvarivši godišnji rast od 1,02 mlrd. eura ili 24,4%. 

17	 Pretpostavljajući da je specifična stopa kontracikličnog bafera kapitala 0% za svaku od kreditnih institucija i zanemaru-
jući eventualne posebne kapitalne zahtjeve za datu kreditnu instituciju tj. stub II Bazela.

18	 U praksi, gotovo cijeli regulatorni kapital kreditnih institucija sačinjen je od redovnog osnovnog kapitala.
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Tako su na kraju 2022. godine ukupni depoziti bili na istorijskom maksimumu od 5,22 mlrd. eura, što 
nesumnjivo ukazuje na povjerenje u bankarski sektor.

Depoziti stanovništva iznosili su 1,7 mlrd. eura, i bili su veći za 17,9% na godišnjem nivou. Depoziti 
nefinansijskog sektora iznosili su 1,77 mlrd. eura i bili su čak 47,2% veći u odnosu na kraj 2021. godi-
ne. Depoziti oba sektora su u ovoj godini bili na svom istorijskom maksimumu. Dodatno, iz godine u 
godinu nerezidenti postaju sve važniji segment u ukupnim depozitima, a rast depozita nerezidenata 
iznosio je 150,8 mil. eura ili 12,9%, iako je njihov udio u ukupnim depozitima opao sa 27,8% u 2021. 
na 25,2% u 2022. godini.

Uprkos određenim oscilacijama tokom godine, pozajmice su zabilježile pad na kraju 2022. godine, i 
to za 4,1%, iznosivši 310,4 mil. eura. Njihov udio u ukupnoj pasivi iznosio je 4,8% i opao je za 1,2 pp u 
odnosu na prethodnu godinu. Banke su se najvećim dijelom oslanjale na pozajmice od matičnih ba-
naka i članica grupacije, čiji je udio u ukupnim pozajmicama na kraju 2022. iznosio 36,7%. Na kraju 
godine kratkoročne pozajmice matičnih banaka zabilježile su pad od 31,8%, a njihov udio u ukupnim 
pozajmicama iznosio je 8%.

Veliki priliv likvidnosti rezultirao je rastom novčanih sredstava i računa depozita kod centralnih ba-
naka od 579,4 mil. eura ili 48,9%, što je ukupno iznosilo 1,76 mlrd. eura i činilo 27,5% bilansne sume, 
5,3 pp više nego na kraju prethodne godine (grafikon 4.3).

Dio ogromnog priliva od depozita investiran je u hartije od vrijednosti. Hartije od vrijednosti bile su 
veće 25,8% na godišnjem nivou i iznosile su 923,9 mil. eura ili 14,4% bilansne sume. Istorijski gledano, 
to je najveći nivo i udio ovih instrumenata u bilansnoj sumi.

Pasiva: struktura (lijevo) i iznos u mil. eura (desno), 2006–2022.

Grafikon 4.2

Izvor: CBCG
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Kao i u prethodnom periodu, najveći dio portfo-
lija hartija od vrijednosti se odnosio na državne 
hartije od vrijednosti Crne Gore (69,6%). Ovi pla-
smani su za banke generalno investicije sa po-
voljnom kamatnom stopom u odnosu na rizike 
koje nose, što je bankama bilo posebno intere-
santno posljednih godina. Takođe, regulatorni 
ponder rizika za taj oblik ulaganja je 0%, čime 
banke na taj dio aktive ostvaruju prihode, a ne-
maju regulatorni zahtjev za izdvajanje kapitala 
po tom osnovu. Banke su u 2022. godini uveća-
le portfolio državnih hartija od vrijednosti Crne 
Gore na 643,5 mil. eura ili 20,4%, ali i poziciju 
inostranih hartija od vrijednosti, koja je na kraju 
godine iznosila 294,8 mil. eura.

Izloženost banaka prema državi na kraju 2022. 
godine iznosila je 14% ukupne aktive ili 0,9 pp 
manje u odnosu na kraj 2021. (grafikon 4.4). Izlo-
ženost prema državi u apsolutnom iznosu bila je 
899,9 mil. eura19. Država je ove godine više ko-
ristila mogućnost novog kreditnog zaduživanja 
kod banaka (67,5 mil. eura) nego što je to bio slu-

19	 Izloženost se odnosi na državne hartije od vrijednosti i kredite date opštoj vladi. Opšta vlada obuhvata centralnu vladu, 
lokalne vlade (opštine) i fondove socijalne sigurnosti.

Aktiva: struktura (lijevo) i iznos u mil. eura (desno), 2006–2022.

Grafikon 4.3

Izvor: CBCG

Izloženost banaka prema opštoj vladi, 
u mil. eura i % aktive, 2009–2022.

Grafikon 4.4

Izvor: CBCG
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čaj prethodne godine (7,1 mil. eura u 2021. godini). I pored toga, dug centralne vlade po kreditima 
smanjen je za 1,9% na 223,5 mil. eura. U 2022. država je ponovo emitovala državne zapise, a na kraju 
godine u portfoliju banaka njihova vrijednost iznosila je 14 mil. eura.

Potraživanja banaka od nerezidenata u vidu depozita na kraju 2022. bila su 10,3% veća nego na kraju 
prethodne godine. Na kraju 2022. godine ti depoziti iznosili su 366,6 mil. eura, i bili su uglavnom de-
poziti po viđenju kod nerezidentnih banaka.

Ukupna potraživanja banaka od nerezidenata na kraju 2022. godine iznosila su 1,10 mlrd. eura ili 17,1% 
aktive. Ukupne obaveze banaka prema nerezidentima iznosile su 1,55 mlrd. eura, odnosno 24,1% pa-
sive (inodepoziti su najveći dio ovih obaveza, a na kraju godine iznosili su 1,32 mlrd. eura i veći su za 
12,9% na godišnjem nivou). Visoka izloženost nerezidentnom sektoru utiče na stanje rizika likvidnosti, 
jer ovaj izvor iako je dugoročno stabilan i postojan, može postati izvor nestabilnosti u slučaju iznenad-
nog povlačenja. Neto strana aktiva banaka je time na kraju 2022. godine iznosila -7% bilansne sume.

4.2. Kreditni rast i nekvalitetni krediti20

Generalno posmatrano, u 2022. godini nastavljen 
je solidan rast kreditne aktivnosti banaka, s tim 
da se ne može govoriti o postojanju prekomjer-
nog opšteg kreditnog rasta.

Ukupni krediti bili su na istorijskom maksimu-
mu u novembru i iznosili su 3,69 mlrd. eura, 
premda su do kraja godine opali na 3,66 mlrd. 
eura, ostvarivši godišnji rast od 8,9%. Učešće 
neto kredita u aktivi opalo je sa 60,3% u 2021. na 
54,9% u 2022. Kreditna aktivnost posmatrana 
prema novoodobrenim kreditima iznosila je 1,47 
mlrd. eura, što je godišnji rast od 31,5%. 21

Od nastanka pandemije, jaz kredita i BDP-a za-
bilježio je smanjenje (zatvaranje), kao rezultat 
značajnog pada BDP-a u 2020. godini i sa počet-
ka 2021. S oporavkom ekonomske aktivnosti, do-
bijena je realnija vrijednost jaza, koja je u skladu 
sa njegovim dugoročnim kretanjem. Ipak, jaz iz-

20	 Osim ukoliko nije drugačije istaknuto, podaci o kreditima prezentirani u ovom poglavlju, kao i u ostatku izvještaja, od-
nose se na kredite i ostala potraživanja kreditnog tipa po bruto principu (sa pripadajućim ispravkama vrijednosti), a bez 
pripadajućih kamata i vremenskih razgraničenja kamata/naknada.

21	 Jaz mjeri razliku između trenutnog odnosa kredita i BDP-a i dugoročnog trenda odnosa kredita i BDP-a. Pri tome, re-
kurzivni jaz se odnosi samo na podatke dostupne zaključno sa datim kvartalom i računa se samo za dati kvartal (zane-
marujući podatke koji se odnose na naredne kvartale), dok se kvaziistorijski jaz računa i za posljednji i za sve prethodne 
kvartale uzimajući u obzir sve istorijske podatke dostupne na 31. 12. 2022. godine. Za više informacija o metodologiji 
vidjeti obavještenja o stopi kontracikličnog bafera kapitala za Crnu Goru na internet stranici Centralne banke (https://
www.cbcg.me/me/kljucne-funkcije/finansijska-stabilnost/makroprudencijalne-mjere/kontraciklicni-bafer-kapitala). 

Racio (%) i jaz (pp) kredita i BDP-a, 
Q1 2005 – Q4 202221

Grafikon 4.5

Izvor: CBCG
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među racija i trenda racija bio je izražen na kraju 2022. godine, pri čemu je dodatno produbljen usljed 
jačeg rasta nominalnog BDP-a u odnosu na rast kredita u posljednjih nekoliko kvartala.

Na kraju četvrtog kvartala 2022. godine racio kredita i BDP-a bio je na nivou od 51,3%. U odnosu na 
svoj dugoročni trend, racio je odstupao -10,7 pp, što je bilo ispod donjeg praga od 2 pp tj. minimalne 
vrijednosti koja bi ukazivala na potrebu za uvođenjem nenulte stope kontracikličnog bafera kapitala u 
prvom kvartalu 2023. godine, čime je vrijednost referentnog pokazatelja bila 0%.

Najveći udio kreditnog portfolija banaka odnosi se na kredite stanovništva (42,5%), koji posljednjih 
osam godina bilježe pozitivnu stopu rasta. U 2022. godini ta stopa rasta iznosila je 8,6%. Obim novoo-
dobrenih kredita usmjerenih ka fizičkim licima u 2022. godini je veći za 37,5% u odnosu na prethodnu 
godinu, ostvarivši za 5,6% veći nivo u odnosu na pretkrizni period, iz 2019. U 2022. godini novoodo-
breni krediti fizičkih lica iznosili su 535,8 mil. eura. Fizička lica i dalje najviše koriste gotovinske kre-
dite (52,4% novoodobrenih kredita fizičkim licima).

Krediti rezidentnih nefinansijskih institucija činili su 34,5% ukupnih kredita na kraju 2022. godine, a 
na godišnjem nivou porasli su za 9%. Gledano prema novoodobrenim kreditima, ovo je i dalje sektor 
koji banke najviše finansiraju, 779,9 mil. eura u ovoj godini, što je 27,5% više nego 2021. godine i 60,2% 
više nego 2020. Kao i prethodnih godina, najveći dio novoodobrenih kredita rezidentnih nefinansij-
skih institucija pravnim licima odnosio se na kredite za likvidnost (obrtna sredstva). Udio kredita za 
likvidnost u novim kreditima pravnih lica porastao je sa 62,2% u 2020. godini na 64,4% u 2021. i zatim 
zabilježio pad učešća na 63,4% u 2022. godini.

Sa aspekta deviznog rizika, odnosno devizno indukovanog kreditnog rizika, valutna struktura kredita 
je i dalje veoma povoljna. Zanemarljivi dio kredita bio je odobren u drugim stranim valutama, što je 
već duži period karakteristično za kreditna portfolija banaka. 

U ročnoj strukturi kredita prema inicijalnoj ročnosti (bez potraživanja kreditnog tipa), na kraju 2022. 
godine dugoročni krediti činili su 90,8%. Ukoliko se posmatra preostala ročnost kredita, onda je uče-
šće dugoročnih kredita bilo niže, 81,4%.

Posmatrano prema nekvalitetnim kreditima, kreditni rizik bio je smanjen tokom 2022. godine. Na 
agregatnom nivou, učešće nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima opalo je za 0,5 pp na godišnjem 
nivou, pa je na kraju 2022. iznosilo 5,7% (grafikon 4.6). Na kraju 2022. godine, šest banaka imalo je 
više, dok je pet banaka imalo niže učešće nekvalitetnih kredita nego na kraju 2021. 

Ukupni nekvalitetni krediti imali su tendenciju pada tokom 2022. godine. Suma nekvalitetnih kredita 
iznosila je 209,1 mil. eura i bila je veća 0,8%. Odnos sume nekvalitetnih kredita i BDP-a iznosio je 3,6% 
i blago je smanjen u odnosu na kraj prethodne godine (4,2%), s tim da je i BDP u ovoj godini znatno 
porastao. U pretkriznom periodu, na kraju 2019. godine, ovaj pokazatelj iznosio je 2,9%. Udio kredita 
koji kasne s otplatom preko 30 dana se smanjio za godinu dana i činio je 4% ukupnih kredita.

Distribucija učešća loših kredita po bankama na kraju 2022. godine ukazuje na sličnu situaciju kao na 
kraju 2021. (grafikon 4.7). Smanjen je raspon između najnižeg i najvišeg učešća, dok je raspon između 
prvog i trećeg kvartila veći, ali su ostvarene manje vrijednosti za oba kvartila, ukazujući na smanjenje 
kreditnog rizika na nivou sistema. Udjeli nekvalitetnih kredita četiri velike banke bili su ispod ili jed-
naki medijalnoj vrijednosti nekvalitetnih kredita od 6,4%. 
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Najveća promjena u strukturi kredita po kate-
gorijama kvaliteta ostvarena je kod kredita u 
kategoriji A, čije je učešće tokom godine pora-
slo sa 72,8% na 76,1%. Učešće kredita B opalo 
je sa 21,1% na 18,2%, dok je njihov godišnji pad 
iznosio 5,8%. Kod određenih banaka sa većim 
tržišnim udjelima, ova kategorija kredita zauzi-
ma značajan dio portfolija. Značajan pad bilježe 
krediti iz kategorije C. Njihovo učešće u ukupnim 
kreditima na kraju godine opalo je na 3,3%, dok 
je godišnji pad sume kredita kategorije C iznosio 
10,7%. Kategorije D i E su daleko manjeg obima i 
činile su 0,3% odnosno 2,1% ukupnih kredita.22

Slika razvoja kreditnog rizika može se posmatra-
ti i prema tome kako su banke percipirale kreta-
nje rizika prema očekivanim kreditnim gubici-
ma, tj. u skladu sa primjenom MSFI 9. 

22	 Odozdo prema gore, horizontalne linije grafikona za svaku pojedinačnu godinu označavaju minimum, prvi kvartil, dru-
gi kvartil (medijanu), treći kvartil i maksimum.

Kvartalna stopa rasta nekvalitetnih kredita 
i učešće nekvalitetnih kredita u ukupnim 

kreditima, %, 2010–2022.

Distribucija učešća loših kredita i učešće 
na nivou sistema, %, 2013–2022.22

Grafikon 4.6 Grafikon 4.7

Izvor: CBCG Izvor: CBCG

Kretanje kategorija kredita, 2013–2022.

Grafikon 4.8

Izvor: CBCG
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Krediti iz faze 1, koji i dalje predstavljaju ubjed-
ljivo najveću kategoriju, rasli su tokom 2022. go-
dine23, pa je njihov udio u ukupnim kreditima na 
kraju godine bio 78,1%.

Banke su tokom cijele 2022. godine, znatno ma-
nje izmještale kredite u fazu 2 u odnosu na pret-
hodnu godinu (grafikon 4.9)24. Na kraju 2022. go-
dine godišnji rast kredita iz faze 2 iznosio je 3%, 
a njihov udio u ukupnim kreditima za godinu 
dana smanjen je sa 17,3% na 16,2%.

Krediti u fazi 3, odnosno oni krediti kod kojih 
objektivni dokazi ukazuju na kreditni gubitak25, 
bilježili su stalan godišnji pad tokom godine 
(26,8% na kraju godine), a njihov udio se smanjio 
sa 8,6% na 5,7%. Tokom 2021. godine krediti u fazi 
3 bilježili su godišnji rast tokom svakog kvartala.

Udio nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima 
nefinansijskih institucija iznosio je 9,9% na kraju 
2022. godine, dok je u pretkriznom periodu bio 
7,5%26. Rast kreditnog rizika bio je manje izražen 
kod sektora stanovništva. Makroprudencijalne 
mjere Centralne banke vezane za gotovinske ne-
obezbijeđene kredite date fizičkim licima, pozi-
tivno su uticale na smanjenje ovog rizika.

Suma nekvalitetnih kredita stanovništva opala 
je za 2,1%, a njihovo učešće u kreditima sekto-
ra stanovništva na kraju 2022. godine iznosilo 
je 4%. Učešće kredita stanovništva koji kasne s 
otplatom duže od 30 dana u ukupnim kreditima 
stanovništva iznosilo je 4%.

Na kraju 2022. godine pokrivenost nekvalitetnih 
kredita ispravkama vrijednosti (samo za nekva-
litetne kredite) iznosila je 40,4%, dok je na kra-
ju prethodne godine iznosila 39,7%. Nešto manji 

23	 U fazi 1 se nalaze finansijski instrumenti kod kojih nije došlo do značajnog pogoršanja kreditnog rizika ili imaju nizak 
kreditni rizik u momentu izvještavanja.

24	 U fazi 2 su finansijski instrumenti kod kojih je došlo do značajnog povećanja kreditnog rizika, ali ne postoje objektivni 
dokazi o nastanku kreditnih gubitaka.

25	 U fazi 3 se nalaze finansijska sredstva kod kojih postoje objektivni dokazi o nastanku kreditnih gubitaka.
26	 Kraj 2019. godine.

Mjesečne neto migracije kredita prema fazama 
kao % ukupnih kredita, 2021–2022.

Grafikon 4.9

Izvor: CBCG

Odabrani pokazatelji kreditnog rizika, %, 
2013–2022.

Grafikon 4.10

Izvor: CBCG
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iznos kapitala bio je izložen kreditnom riziku s obzirom na to da je odnos neto nekvalitetnih kredita 
(„nepokrivenih”) i kapitala opao na godišnjem nivou sa 22,0% na 19,6%27.

Boks 4.2 – Krediti sa varijabilnom kamatnom stopom u Crnoj Gori

Varijabilne kamatne stope su kamatne stope koje se mijenjaju tokom perioda otplate kredita, mijenja-
jući na taj način i novčani iznos kamate koji se plaća u tom periodu. Varijabilna kamatna stopa je obično 
vezana za neku referentnu kamatnu stopu, u Crnoj Gori obično sa eurskog tržišta, na način da varija-
bilna stopa predstavlja zbir referentne kamatne stope i tzv. fiksne margine, tj. nepromjenjivog/fiksnog 
dijela kamatne stope. Na taj način ona mini-
malno može biti jednaka fiksnoj margini (kada 
je referentna kamatna stopa jednaka nuli ili je 
ispod nule), a svaki porast referentne kamat-
ne stope direktno povećava varijabilnu stopu 
iznad nivoa fiksne margine. Varijabilne kamat-
ne stope su obično niže od fiksnih, zbog većih 
rizika koje za klijente nosi njihov potencijalni 
porast. One su generalno prikladne za finansi-
ranje kredita sa relativno kraćim rokom otpla-
te, odnosno u situacijama kada se na srednji 
do dugi rok ne očekuje njihov rast.

Na kraju 2022. godine, krediti sa varijabilnom 
kamatnom stopom činili su 25,2% ukupnih 
kredita. Na tri veće banke odnosilo se 94,4% 
tih kredita, a 82,8% kredita je bilo preostale 
ročnosti duže od tri godine. Na nefinansijski 
sektor odnosilo se 47,1% kredita sa varijabil-
nom stopom, raznovrsne namjene, dok se na 
stanovništvo odnosilo 23,6% kredita, od čega 
63,2% na stambene kredite.

Nakon višegodišnjeg perioda nultih odnosno negativnih referentnih kamatnih stopa, sredinom 2022. 
godine otpočelo je povećanje eurskih kamatnih stopa, nakon što je ECB podigla kamatnu stopu na 
glavne operacije refinansiranja sa nultog nivoa, prvi put nakon više od šest godina. Stopa je u julu po-
većana na 0,5%, da bi na kraju godine nakon još tri povećanja iznosila 2,5%, uz najave za njen dalji rast. 
Povećanje kamatnih stopa ECB-a odrazilo se na porast tržišnih referentnih kamatnih stopa (EURIBOR-a 
različitih ročnosti), tako da su npr. tromjesečni i šestomjesečni EURIBOR, iz negativne zone sa početka 
juna, 2022. godinu okončali na nivou od 2,1% odnosno 2,7%. To se direktno prelilo na porast varijabil-
nih (ali i fiksnih) kamatnih stopa u Crnoj Gori.

Povodom toga, banke u Crnoj Gori su djelovale aktivno, informišući korisnike kredita sa varijabilnom 
kamatnom stopom o porastu varijabilnih kamatnih stopa i predlažući programe konverzije varijabilne 
u fiksnu kamatnu stopu. Prema podacima Kreditnog registra, u periodu jun-decembar 2022. konverzija 
kamatnih stopa sprovođena je sve intenzivnije, a kamatna stopa je konvertovana kod 1.782 ugovora. 

27	 Da bi se postigla konzistentnost racija u ovom paragrafu, nekvalitetni krediti obuhvataju i kamatna potraživanja i vre-
menska razgraničenja, jer za ispravke vrijednosti ne postoji klasifikacija prema kvalitetu zasebno za kamate i vremenska 
razgraničenja, već samo za ukupan iznos/zbir: glavnica, kamate i vremenska razgraničenja.

Izvor: CBCG (Kreditni registar)

Struktura kredita prema promjenjivosti 
kamatne stope, 2007-2022, u 000 eura

Grafikon 1
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Od ukupnog iznosa preostalog podraživanja na kraju mjeseca konverzije je bilo 79,2 mil. eura. Na tri 
veće banke odnosilo se 98,6% iznosa konverzije, pri čemu na stanovništvo 80,3%. Stambeni krediti či-
nili su 68% iznosa konverzije, a na preostalu ročnost preko pet godina odnosilo se 89,7% iznosa konver-
zije. Konverzija je uslovila da kod ugovora kod kojih je sprovedena konverzija, (fiksne) kamatne stope 
nakon konverzije prosječno budu oko 0,35 pp veće od (varijabilnih) kamatnih stopa prije konverzije.

Posmatrano u odnosu na stanje kredita sa varijabilnom kamatnom stopom na početku juna, iznos 
konverzije u periodu jun-decembar je iznosio 9,2%, dostigavši 10-15% kod dvije banke i preko 15% 
kod jedne banke. Takođe u odnosu na početak juna, do kraja decembra konvertovano je 23% kredita 
sa varijabilnom kamatnom stopom datih stanovništvu, 31,2% stambenih kredita ili 27,8% kredita sa 
varijabilnom kamatnom stopom preostale ročnosti preko 10 godina.

Pomenuti porast eurskih kamatnih stopa i 
proces konverzije posljedično su uticali na 
promjenu različitih aspekata strukture kredi-
ta prema tipu kamatne stope, na kraju 2022. 
u odnosu na kraj 2021. godine. Opao je iznos 
kredita sa varijabilnom kamatnom stopom, u 
apsolutnom iznosu sa 830,2 mil. na 775,3 mil. 
eura, dok je njihovo učešće u ukupnim kredi-
tima opalo sa 29,7% na 25,2%. Broj korisnika 
kredita sa varijabilnom kamatnom stopom 
opao je sa 14,4 hilj. na 10,9 hilj. korisnika, di-
jelom zbog konverzija a dijelom zbog otplata 
(ranije uzetih kredita) tokom godine. Na kraju 
2021. učešće stambenih kredita sa varijabil-
nom kamatnom stopom u ukupnim kreditima 
bilo je 40,1%, dok je isto učešće na kraju 2022. 
godine iznosilo 21,3% (grafikon 2). Na kraju 
2021. učešće kredita fizičkih lica sa varijabil-
nom kamatnom stopom u ukupnim kreditima 
fizičkih lica bilo je 20,5%, dok je isto učešće na 
kraju 2022. godine iznosilo 12,1%. Pomenuti 
procenti upućuju na to da ima još prostora za 
konverziju varijabilnih u fiksne kamatne stope, 
i to je proces koji će se vjerovatno nastaviti u 
2023. godini.

4.3. Likvidnost

Likvidna aktiva banaka iznosila je dvije milijarde eura, ostvarivši snažan godišnji rast od 41,5%. Li-
kvidna aktiva činila je 31% ukupne aktive, što je porast za 4,7 pp u odnosu na kraj prethodne godine 
(grafikon 4.11).

Tokom cijele godine, banke su održavale zadovoljavajuće dnevne i dekadne pokazatelje likdvidnosti. 
Za potrebe likvidnosti bankama su bila dostupna značajna sredstva i to u vrlo kratkom roku, a prije 
svega depoziti koje banke drže na računima za poravnanje kod Centralne banke (mimo obavezne re-

Izvor: CBCG (Kreditni registar)

Struktura stambenih kredita fizičkih lica prema 
promjenjivosti kamatne stope, 2022. godina, 
u 000 eura

Grafikon 2
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zerve), koji su na kraju 2022. godine iznosili 1,26 mlrd. eura ili 63,5% likvidnih sredstava. Banke drže 
značajna sredstva i kod finansijskih institucija u inostranstvu, koja su najvećim dijelom u vidu depo-
zita po viđenju. Ti depoziti su na kraju 2022. godine iznosili 348,9 mil. eura i činili su 17,6% likvidnih 
sredstava. Dodatno, banke su u svojim trezorima na kraju 2022. godine držale iznos gotovine od 242 
mil. eura.

Odnos kredita i depozita (70,1%) bilježi pad na 
godišnjem nivou, budući da je povećanje depozi-
ta (u iznosu od milijardu eura) bilo preko tri puta 
veće od povećanja kredita (299,8 mil. eura).

Depoziti po viđenju imaju prevagu u strukturi 
depozita po ročnosti i ove godine, pa su osmu go-
dinu zaredom bili veći od oročenih depozita. Na 
kraju 2022. godine činili su 78,9% ukupnih depo-
zita odnosno 5,7 pp više nego na kraju prethodne 
godine. Poređenja radi, na kraju 2013. godine nji-
hovo učešće je iznosilo 42%. Ovakva tendencija 
bi se mogla objasniti opadanjem pasivnih kamat-
nih stopa, tako da je oročavanje depozita postalo 
manje atraktivno. 

Odnos likvidne aktive i finansijskih obaveza do 
jedne godine iznosio je 38,6%, što je bilo 4,2 pp 
više nego na kraju 2021. godine. Ako se posmatra 
odnos likvidne aktive i finansijskih obaveza do 
tri mjeseca, on je iznosio 42,9%. Oba pokazatelja 
su na kraju 2022. godine bila veća zbog rasta li-
kvidne aktive.

ECB donijela je odluku da Centralnoj banci Crne Gore produži rok za korišćenje linije EUREP28 do 
marta 2022. godine (kasnije produženo do januara 2023), umjesto do juna 2021. godine, kako je bilo 
dogovoreno ranije. Produženje roka linije od strane ECB-a predstavljalo je dodatnu sigurnost očuvanja 
stabilnosti finansijskog sistema zemlje, jer je u slučaju potrebe linija EUREP omogućavala Crnoj Gori 
da se kandiduje za sredstva za podršku sistemskoj likvidnosti u iznosu do 250 mil. eura.

U cilju sanacije potencijalnih ranjivosti banaka, Fond za zaštitu depozita je još 2021. godine obezbi-
jedio stand-by aranžman sa Evropskom bankom za obnovu i razvoj, u iznosu od 50 mil. eura, koji će 
biti aktivan još tri godine. Tome treba dodati da većina banaka u sistemu ima formalno dogovorenu 
likvidnosnu podršku matičnih banaka, što dodatno upotpunjuje sliku o stabilnosti sistema u pogledu 
likvidnosti.

28	 EUREP - Eurosystem repo facility for central banks.

Likvidna aktiva i odnos kredita i depozita, %, 
2010–2022.

Grafikon 4.11

Izvor: CBCG
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4.4. Solventnost

Gledano kroz kapitalne pokazatelje, na agregat-
nom nivou, banke su bile adekvatno kapitalizo-
vane. Na nivou sistema, koeficijent adekvatnosti 
ukupnog kapitala bio je 19,3% na kraju godine, 
dok je koeficijent adekvatnosti osnovnog kapitala 
iznosio 18,4%. Kod četiri najveće banke koefici-
jent adekvatnosti ukupnog kapitala bio je u ras-
ponu od 13,2% do 28,7%. Tokom godine, sve ban-
ke u sistemu imale su kapitalne pokazatelje iznad 
propisanih regulatornih minimuma.

Tokom 2022. godine dokapitalizaciju su sprovele 
tri banke srednje do veće veličine. Kod dvije ban-
ke uvećan je akcijski kapital emisijom akcija. Kod 
treće banke došlo je do povećanja akcijskog kapi-
tala tako što je subordinisani dug konvertovan u 
dodatni osnovni kapital. 

Ukupni kapital29 banaka na kraju 2022. bio je viši 
nego na kraju 2021. godine za 11,9% i iznosio je 
677,9 mil. eura. Učešće ukupnog kapitala u bilan-
snoj sumi je bilo 10,6%, dok je udio osnovnog ka-
pitala30 u bilansnoj sumi iznosio 8,3%.

4.5. Profitabilnost i kamatne 
stope

Neto dobit banaka u 2022. godini iznosila je 85,7 
mil. eura, što je za 211,7% više u odnosu na upo-
redni period. Četiri najveće banke, koje pojedi-
načno prelaze 10% tržišnog učešća prema aktivi, 
imale su ukupnu dobit od 77,8 mil. eura. Nijedna 
banka u sistemu nije poslovala sa gubitkom. 

Prihodi po osnovu kamata i sličnih prihoda na 
nivou sistema bili su viši za 12,5% u odnosu na 
prethodnu godinu. Posljednjih godina prihodi 
od naknada i provizija dobijali su na značaju, a u 
2022. godini iznosili su 63% u odnosu na prihode 
od kamata. Nakon pada u 2020, ovi prihodi imali 
su rast od 38,4% u 2021. i 34,6% u 2022. godini.

29	 Odnosi se na bilansni/računovodstveni kapital.
30	 Odnosi se na regulatorni kapital.

Odabrana kapitalna racija, %, 2013–2022.

Grafikon 4.12

Izvor: CBCG

Odabrane komponente bilansa uspjeha, 
u 000 eura, 2013–2022.

Grafikon 4.13

Izvor: CBCG
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Neto prihodi od kamata i sličnih prihoda su u 2022. bili veći 15,3% nego u prethodnoj godini, dok su u 
istom periodu neto prihodi od naknada i provizija porasli za 38,2% (grafikon 4.13).

Najveću razliku u odnosu na rezultat iz 2021. godine uslovili su troškovi rezervisanja, koji su u 2022. 
iznosili -21,4 mil. eura (negativan trošak se pozitivno odražava na rezultat) a u 2021. godini 23,2 mil. 
eura, što je razlika od blizu 45 mil. eura. Troškovi obezvređenja31 opali su za 10,9% u odnosu na 2021. 
godinu.

U skladu sa boljim finansijskim rezultatom, veći su bili i povraćaj na prosječnu aktivu (1,5% u 2022. 
godini naspram 0,6% u 2021) i povraćaj na prosječni kapital, 14,4% naspram 4,6%. (grafikon 4.14).

Dekompozicija povraćaja na prosječni kapital pokazuje da neto prihodi od kamata imaju najveći pozi-
tivni doprinos (grafikon 4.15). Sa druge strane, „redovni” troškovi činili su najveći dio troškova, a to 
su troškovi zaposlenih i opšti i administrativni troškovi. Na nivou sistema, banke su za troškove zapo-
slenih izdvojile 13,3% više nego u prethodnoj godini. Jedini pozitivan doprinos dali su ostali troškovi 
(-3,4%), koje su najvećim dijelom činili troškovi rezervisanja. 3233

31	 Obezvređenje finansijskih instrumenata koji se ne vode po fer vrijednosti kroz bilans uspjeha.
32	 Kvartalni podaci za prva tri kvartala se odnose na kumulative – na prva tri mjeseca, prvih šest mjeseci i na prvih devet 

mjeseci godine, a na godišnji uporedivi nivo su prebačeni množenjem sa četiri, dva odnosno 4/3. 
33	 Sa grafika iznad, neto dobitak/gubitak: (1) usljed prestanka priznavanja finansijskih instrumenata koji se ne vrednuju 

po fer vrijednosti kroz bilans uspjeha (2) od finansijskih instrumenata iskazanih po fer vrijednosti kroz bilans uspjeha, a 
koji se ne drže radi trgovanja (3) po osnovu obezvređenja finansijskih instrumenata koji se ne vrednuju po fer vrednosti 
kroz bilans uspjeha.

Odabrana racija profitabilnosti, %, 2013–2022.32 Komponente bilansa uspjeha banaka u 2022, 
učešće u ROAE, pp33

Grafikon 4.14 Grafikon 4.15

Izvor: CBCG Izvor: CBCG
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Razlika između prihoda od kamata u odnosu na 
prosječnu prihodonosnu aktivu i rashoda od ka-
mata u odnosu na prosječnu kamatonosnu pasi-
vu, na kraju 2022. godine, bila je niža i spustila se 
ispod četiri pp (grafikon 4.16). Spred je po ban-
kama bio vrlo neujednačen, krećući se od -0,5 pp 
do 5,4 pp. Prosječna prihodonosna aktiva bila je 
14,2% veća nego 2021. godine, a činila je 75,4% 
prosječne aktive.34

Tendencija pada prosječne ponderisane aktivne 
kamatne stope (za cjelokupan kreditni portfolio 
banaka, tj. na neotplaćenu glavnicu/dug), iako 
usporenim tempom, zabilježena je sve do po-
sljednja dva mjeseca 2022, da bi na kraju godine 
ostvarila rast od 0,26 pp (grafikon 4.17). Što se 
tiče prosječne ponderisane pasivne kamatne sto-
pe, godišnji pad bio je 0,08 pp. Na kraju decem-
bra ove godine prosječna ponderisana aktivna 
kamatna stopa iznosila je 5,92%, dok je prosječ-
na ponderisana pasivna kamatna stopa iznosila 
0,26%. Kamatni spred na kraju godine time je 
iznosio 5,66 pp.

34	 Kvartalni podaci za prva tri kvartala odnose se na kumulativ – na prva tri mjeseca, prvih šest mjeseci odnosno na prvih 
devet mjeseci godine, a na godišnji uporedivi nivo su prebačeni množenjem sa četiri, dva odnosno 4/3.

Odabrane kamatne stope, %, 2012-2022.

Grafikon 4.17

Izvor: CBCG

Prihodno-rashodni spred (pp) i njegove 
sastavne kategorije (%), 2013–2022.34

Grafikon 4.16

Izvor: CBCG
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Aktivna kamatna stopa na novoodobrene kredite za cijelu 2022. godinu (ponderisana mjesečnim izno-
sima novoodobrenih kredita) bila je viša za 0,31 pp u odnosu na 2021. godinu i iznosila je 5,69%. Rast 
je bio vođen povećanjem kamatnih stopa na novoodobrene kredite privrede, gdje su plasmani bili 
skuplji za 0,21 pp nego godinu ranije. Kamatne stope na novoodobrene kredite sektora stanovništva 
prema istom načinu izračuna bile su više za 0,16 pp.

4.6. Analiza osjetljivosti

Testiranje osjetljivosti, kroz četiri testa za kreditni rizik, pokazalo je značajnu otpornost banaka, uz 
osjetljivost manjeg broja banaka kod prvog i četvrtog testa. Naime, prvi test nije prošla jedna banka, 
uz ukupni iznos nedostajućeg kapitala od 19,2 mil. eura, dok četvrti test nijesu prošle dvije banke, uz 
ukupni iznos nedostajućeg kapitala od 37,9 mil. eura. Svakako, koeficijent solventnosti na nivou ban-
karskog sektora nakon testova nije opao ispod regulatornog minimuma.3536

Tabela 4.1

Analiza osjetljivosti kreditnog i tržišnih rizika, 31. 12. 2022.

Br. Naziv testa

Koeficijent solventnosti poslije testa, %
Iznos

nedostajućeg 
kapitala na nivou 
sektora, 000 eura

Broj banaka 
koje nijesu 
prošle test

Min.
1. 

kvartil
3. 

kvartil
Maks. Sistem

Koeficijent solventnosti prije testa, %

13,2 16,4 22,5 28,7 19,3

Testiranje kreditnog rizika

1. Negativna prekompozicija strukture klasifikovanih kredita35 1,9 11,3 21,0 24,9 16,9 19.199 1

2. Povećanje nekvalitetnih kredita za 30% i ispravki vrijednosti za 40% 11,2 15,1 21,4 27,9 18,5 0 0

3. Bankrot velikog dužnika36 11,5 15,2 20,9 25,9 18,1 0 0

4. Bankrot najvećeg dužnika -95,2 9,5 17,0 23,8 15,2 37.869 2

Testiranje tržišnih rizika

1.
Povećanje kamatnih stopa za 2 pp, primjenom na kumulativni gep 
pozicija osjetljivih na promjenu kamatne stope, ročnosti 181–365 dana

11,8 17,0 23,0 29,4 18,9 0 0

2. Korekcija neto otvorene devizne pozicije za 20% 13,2 16,4 22,5 28,7 19,3 0 0

Izvor: CBCG

Testiranja osjetljivosti na rizik promjene kamatne stope, kao i na rizik promjene deviznog kursa, oče-
kivano su pokazala zanemarljivo negativan uticaj na koeficijent solventnosti, koji je na nivou sektora u 
prvom slučaju opao za 0,4 pp, na 18,9%, a u drugom slučaju za svega 0,003 pp.

Testiranje osjetljivosti na rizik likvidnosti, zapravo testiran kao rizik odliva depozita, sprovedeno je 
kroz sedam ekstremno oštrih i malo vjerovatnih testova. U testovima je, uz najlikvidnija sredstva 

35	 Prekompozicija strukture kredita izvršena je na sljedeći način: 1) kategorija A – „dobra aktiva“ obračunata je u iznosu 
od 90%, a za iznos kredita od 10% iz kategorije A uvećana je kategorija B; 2) kategorija B – „aktiva sa posebnom napo-
menom“ obračunata je u iznosu od 95% uvećane kategorije B; 3) kategorija C – „supstandardna aktiva“ obračunata je u 
iznosu od 5% iz kategorije B, a zadržano je 95% kategorije C; 4) kategorija D – „sumnjiva aktiva“ obračunata je u iznosu 
od 5% iz kategorije C, dok je zadržano 95% iz D i 5) kategorija E – „gubitak“, iznos je uvećan za 5% iznosa kategorije D.

36	 Medijalna vrijednost duga 20 najvećih dužnika banke.
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banaka u zemlji veoma konzervativno pretpostavljena mogućnost korišćenja još svega 50% obavezne 
rezerve37. Sa druge strane, nije pretpostavljena mogućnost korišćenja sredstava banaka u vidu depo-
zita po viđenju u inostranstvu, koja su na kraju 2022. godine iznosila 348,9 mil. eura, niti preostalih 
50% sredstava obavezne rezerve (131,6 mil. eura). Dodatno, nijesu uzete u obzir ni mogućnosti prodaje 
nenovčane aktive (npr. hartija od vrijednosti), niti uzimanja pozajmica od matičnih banaka, drugih 
učesnika na domaćem ili stranim tržištima, ili eventualno od Centralne banke ili države.

Tabela 4.2

Analiza osjetljivosti rizika likvidnosti, 31. 12. 2022.

Br. Naziv testa

Pokrivenost slobodnim likvidnim sredstvima, 000 eura
(1.500.659 na 31. 12. 2022.)

Pokrivenost raspoloživim likvidnim sredstvima, 000 eura
(1.632.198 na 31. 12. 2022.)

Nedostajući 
iznosi (-), sektor

Broj banaka 
koje nijesu 
prošle test

Nedostajući iznosi 
(-) za banke koje 
su pale na testu

Nedostajući iznosi 
(-), sektor

Broj banaka 
koje nijesu 
prošle test

Nedostajući iznosi 
(-) za banke koje 
su pale na testu

1. Odliv 30% depozita -66.636 7 -291.047 64.903 6 -203.883

2. Odliv 30% depozita po viđenju 178.831 5 -173.058 310.370 2 -107.116

3.
Odliv depozita po viđenju: 20% za 
fizička lica i 40% za pravna lica

119.937 4 -197.472 251.476 4 -122.868

4.
Odliv oročenih depozita: 30% za fizička 
lica i 40% za pravna lica

1.228.328 0 0 1.359.867 0 0

5. Odliv depozita najvećeg deponenta 1.198.468 0 0 1.330.007 0 0

6.
Odliv 50% depozita 10 najvećih 
deponenata

960.927 1 -358 1.092.466 0 0

7. Odliv 100% depozita javnog sektora 1.035.079 1 -231 1.166.618 0 0

Izvor: CBCG

I pod tim rigoroznim pretpostavkama, testiranje je očekivano ukazalo na dobru likvidnost bankar-
skog sektora kao cjeline, pri čemu je najproblematičniji bio prvi test, gdje je sektor kao cjelina mogao 
da odgovori na povlačenje depozita tek nakon korišćenja 50% sredstava obavezne rezerve. U ostalim 
testovima, neadekvatnost likvidnih sredstava za pokrivanje odliva depozita javila bi se kod pojedinih 
banaka, a najizraženija neadekvatnost i nakon korišćenja 50% sredstava obavezne rezerve javlja se kod 
trećeg testa, gdje četiri banke nijesu prošle test, uz manjak od 122,9 mil. eura.

Međutim, uz korišćenje depozita koje banke imaju na računima u inostranstvu i uz kompletan iznos 
obavezne rezerve, samo jedna banka ne bi prošla prvi test (a prošla bi ostale testove), dok bi sve ostale 
banke prošle sve testove. Opet, treba imati u vidu da ni to ne uključuje neke od gore pomenutih do-
datnih „slojeva“ likvidnosti, u vidu prodaje hartija od vrijednosti ili eventualnih pozajmica od drugih 
subjekata.

37	 Raspoloživa likvidna sredstva predstavljaju slobodna likvidna sredstva uvećana za 50% obavezne rezerve. Prema Odluci 
o obaveznoj rezervi kreditnih institucija kod Centralne banke Crne Gore („Službeni list CG“, broj 19/22), banka može 
koristiti do 50% obavezne rezerve bez naknade Centralne banke, ukoliko ta sredstva vrati do kraja radnog dana. Tehnič-
ki, i uz naknadu Centralne banke od 12% godišnje (smanjeno na 6% privremenim mjerama za ublažavanje negativnih 
posljedica pandemije koronavirusa i situacije u Ukrajini), banka može koristiti i više od 50% sredstava obavezne rezerve, 
odnosno koristiti sredstva obavezne rezerve na period duži od kraja dana.
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4.7. Tržište nekretnina

Prema rezultatima decembarske ankete Cen-
tralne banke, prosječna cijena nekretnina po 
metru kvadratnom u Podgorici iznosila je 1.298 
eura, što predstavlja rast od 18,7% u odnosu na 
rezultate ankete rađene u decembru prethodne 
godine38 (grafikon 4.18). Cijena stanova u novo-
gradnji39, na području Podgorice, imala je višu 
vrijednost u decembru 2022. godine (1.477 eura) 
i ostvarila je godišnji rast od 19,9% (godišnji rast 
u istom periodu prošle godine bio je 20,5%). Na 
nivou cijele države, cijene stanova u novogradnji 
iznosile su 1.399 eura uz godišnju stopu rasta od 
20,5%. Važno je napomenuti da razlike u cijena-
ma stanova u novogradnji u značajnoj mjeri za-
vise od učešća stanova Crnogorskog fonda za so-
lidarnu stambenu izgradnju, te ukoliko je učešće 
ovih stambenih objekata veće, cijene stanova u 
novogradnji su značajno niže od tržišnih cijena i 
obrnuto. U 2022. godini, prosječna cijena stano-
va solidarne stambene izgradnje iznosila je 594,8 
eura.40

Na osnovu ankete koju je sprovela Centralna banka41, 75% agencija za nekretnine zabilježilo je rast 
prometa u 2022. godini. Većina agencija za nekretnine (88,2%) smatra da je cijena nekretnina po me-
tru kvadratnom povećana, i to od 5% do 40%. Među agencijama preovladava mišljenje da će cijene u 
narednom periodu ostati nepromijenjene. Agencije takođe smatraju da tražnja neće jenjavati, štaviše 
da će ostati ista ili će porasti. Tokom godine, tražnja je bila skoncentrisana na stanove u vrijednosti od 
1.000 do 2.560 eura/m2. Najviše su se tražili stanovi u širem centru glavnog grada, kao i u gradovima 
u južnom dijelu države.

Stambeni krediti predstavljaju značajnu determinantu tražnje na tržištu nekretnina, a njihovi bitni 
trendovi prikazani su u tabeli 4.3. 

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

39	 Podaci MONSTAT-a.
40	 Tržišna cijena kvadratnog metra stana u novogradnji uključuje stanove prodate od strane privrednih društava, dok uku-

pna cijena novogradnje uključuje i stanove prodate od strane institucija solidarne stambene izgradnje.
41	 Za potrebe analize anketirano je 164 agencije za nekretnine, od kojih većina svoje aktivnosti realizuje u Podgorici i pri-

morskom regionu Crne Gore. Odgovore je dostavilo 17 agencija.

Cijene stambenih objekata dobijene 
hedoničkim indeksom i cijene stambenih 

objekata u novogradnji, u eurima40

Grafikon 4.18

Izvor: CBCG i MONSTAT
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Tabela 4.3

Trend kretanja stambenih kredita, 2015–2022.

Godina
Stanje na kraju 
godine, u 000 €

Godišnji rast, %
Po glavi stanovnika 

(u €)
% BDP-a % ukupnih kredita

2015. 284.276 -2,8 456,9 7,8 11,9

2016. 315.646 11,0 507,2 8,0 13,1

2017. 323.845 2,6 520,4 7,5 12,0

2018. 359.981 11,2 578,6 7,7 12,3

2019. 395.202 9,8 635,5 8,0 12,9

2020. 422.333 6,9 680,4 10,1 13,4

2021. 431.546 2,2 698,7 8,7 12,8

2022. 493.091 14,3 798,3 8,5 13,5

Izvor: CBCG i MONSTAT

Prema anketi o kreditnoj aktivnosti banaka, kreditni standardi za stambene kredite pooštravali su 
se od prvog kvartala 2022. godine. Najbitniji faktori koji su uticali na promjenu kreditnih standar-
da za stambene kredite su opšta ekonomska situacija i izgledi, spremnost na preuzimanje rizika, a u 
posljednjem kvartalu i troškovi izvora sredstava. Svi navedeni faktori, prema očekivanjima banaka, 
biće prisutni i početkom 2023. godine. Ocjena banaka oko tražnje za stambenim kreditima generalno 
je upućivala na rast uprkos oscilacijama. Isto tako, u drugoj polovini godine, udio odbijenih zahtjeva 
za odobrenje stambenih kredita bio je veći. Takođe, banke su smatrale da su veće zarade u 2022. bile 
bitan faktor sveukupnog rasta tražnje stanovništva za kreditima. 

Učešće stambenih kredita u BDP-u iznosilo je 
8,5% i približno je na nivou s kraja prethodne 
godine. Ostvareno učešće u BDP-u još uvijek je 
značajno niže od prosjeka koji je karakterističan 
za zemlje EU (preko trećine vrijednosti BDP-a), 
što može biti rezultat slabije platežne sposobnosti 
građana, ali i manje povoljnih kreditnih uslova u 
odnosu na zemlje EU. 

U ukupnim kreditima, stambeni krediti su veći 
(0,7 pp) nego u uporednom periodu i činili su 
13,5%. U 2022. godini, stambeni krediti su pora-
sli 14,3%. Banke su u 2022. godini odobrile 37,7% 
više novih kredita za kupovinu stanova i adapta-
cije, u iznosu od 116,3 mil. eura. Kamatne stope 
na novoodobrene stambene kredite zabilježile su 
umjeren rast (0,42 pp), a stopa je iznosila 4,97% 
(kao prosječna ponderisana kamatna stopa).

Godišnji rast neto zarada, stambenih kredita 
(u %) i kamatne stope na novoodobrene 

stambene kredite, 2015–2022.

Grafikon 4.19

Izvor: CBCG
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4.7.1. Procjena rizika na tržištu nekretnina 

Imajući u vidu važnost tržišta nekretnina za biznis ciklus i finansijsku stabilnost, izvršena je i procjena 
rizika na ovom tržištu. Za datu procjenu korišćeno je pet indikatora, praćenih u periodu 2006–2022, 
koji aproksimiraju stvarnu (fundamentalnu) vrijednost nekretnina. Svako značajno odstupanje od 
izračunate stvarne vrijednosti nekretnina može biti signal uvećanog rizika na tržištu koje, kao što je 
i finansijska kriza ukazala, mogu da utiču na finansijsku stabilnost. U odnosu na dosadašnju analizu 
procjene rizika na tržištu nekretnina, ova analiza je obogaćena dodavanjem učešća stranih direktnih 
investicija u nekretnine u ukupnim SDI.

Dakle, za datu analizu korišćeno je pet serija: racio subjektivnih cijena nekretnina i neto zarada na 
teritoriji Podgorice, racio cijena novogradnje i neto zarada na teritoriji Crne Gore, procentualno učešće 
vrijednosti efektivnih časova građevinskih radova u BDP-u i učešće stambenih kredita u BDP-u, kao i 
učešće priliva stranih direktnih investicija u nekretnine u ukupnim stranim direktnim investicijama. 
Prve dvije serije aproksimiraju faktore koji određuju tražnju (kupovnu moć stanovništva). Treća serija 
aproksimira faktore koji utiču na ponudu na tržištu nekretnina. Četvrta serija aproksimira stanje u 
bankarskom sektoru koje bitno determiniše kretanja na tržištu nekretnina. Peta serija aproksimira 
važnost inostrane tražnje na tržištu nekretnina u Crnoj Gori, što je veoma važno imajući u vidu da je 
Crna Gora prepoznata kao turistička destinacija. Ove serije su raspoložive za period 2006–2022. godi-
ne. Na ovih pet serija primijenila se principal component analiza putem koje se kreira nova varijabla 
koja obuhvata zajednički varijabilitet datih serija tokom specificiranog perioda. 

Da bi se procijenilo odstupanje od stvarne vrijed-
nosti nekretnina, izračunata su i ciklična kreta-
nja putem HP-filter metoda (sa primjenom Ravn 
i Uhlig (2004) preporuka u estimaciji). Data ci-
klična kretanja su prezentovana u grafikonu 4.20. 

Na osnovu datog grafika, može se ocijeniti da su 
period do 2008. godine obilježile precijenjene vri-
jednosti nekretnina na tržištu (boom), dok peri-
od 2008-2011. karakteriše period izrazite potcije-
njenosti vrijednosti nekretnina u odnosu na nje-
ne fundamente (bust). Dati ciklus (boom i bust) 
je posljedica globalne finansijske krize koja je u 
Crnoj Gori nastupila upravo zbog prenaglašenog 
cjenovnog mjehura na tržištu nekretnina. Period 
nakon finansijske krize karakterišu manje osci-
lacije cijena nekretnina u odnosu na fundamente. 
Iako su cijene nekretnina uglavnom precijenjene 
(više od stvarne vrijednosti fundamenata), osci-
lacije su male, te nijesu predstavljale finansijski 
rizik.

U godini početka pandemije (2020) primjećuje se da su cijene nekretnina bile ispod vrijednosti funda-
menata. Naime, Crna Gora je radi zaštite zdravlja stanovništa i širenja pandemije, bila u lockdown-u 
i primijenila rigidniju politiku međunarodnog saobraćaja, što je rezultiralo slabijom potražnjom, in-

Odstupanje od stvarne vrijednosti nekretnina, 
2007–2022.

Grafikon 4.20

Izvor: CBCG
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vesticijama i kreditiranjem, pa su cijene bile blago potcijenjene. Tržište nekretnina se oporavilo već u 
2021. godini i tada su cijene nekretnina opet bile nešto izviše stvarne vrijednosti. Može se zaključiti da 
su cijene nekretnina veoma pogođene makroekonomskim kretanjima, ali i šokovima poput globalne 
finansijske krize u 2008. i pandemije koronavirusa u 2020. godini. 

U 2022. godini dolazi do implementacije poreskih reformi koje rezultiraju povećanjem realnih zarada 
za 18,4%. Usljed realnog rasta tražnje i kupovne moći stanovništva, cijene nekretnina iako su u rastu, 
nijesu više od vrijednosti fundamenata već oslikavaju stvarne promjene na strani tražnje tržišta ne-
kretnina.

Mane ove analize se sastoje u kratkim serijama koje ne obuhvataju kompletan biznis ciklus iz perioda 
prije 2007. godine, ali i osjetljivost HP filter metode na dužinu serije. Takođe, analiza bi bila unaprije-
đena ukoliko bi broj varijabli koje se koriste za principal component analizu, bio veći. Serije koje bi do-
prinijele poboljšanju kvaliteta analize, ali su nažalost trenutno neraspoložive jesu: investicije u sektor 
građevinarstva, visina rente i slično.

4.8. Tržište kapitala

Na Montenegroberzi ostvaren je promet od 78,2 mil. eura (1,3% BDP-a) u 2022. godini, naspram 46,5 
mil. eura prometa u 2021.

Na strani sekundarnog prometa, trgovanje akcijama činilo je 98,5% sekundarnog prometa, od čega 
se na trgovanje akcijama subjekata mimo investicionih fondova odnosilo 77 mil. eura, a na trgovanje 
akcijama investicionih fondova svega 38,7 hiljada eura. Ostatak sekundarnog prometa (1,2 mil. eura) 
odnosio se na trgovinu obveznicama, i to gotovo u cjelosti na trgovinu korporativnih obveznica. Pri-
marnih emisija nije bilo.

Na kraju 2022. godine, berzanski indeksi Monex i MNSE10 bili su na nivou od 14.141,35 odnosno 
1.009,24 poena, čime je indeks Monex zabilježio rast od 43,3%, a MNSE10 od 32%.

4.9. Platni sistemi

Platni sistem CBCG, koga čine RTGS sistem i DNS sistem, u 2022. godini radio je neometano i u skladu 
sa terminskim rasporedom rada sistema tokom svih 255 radnih dana. Kratki zastoji u radu sistema 
zabilježeni su u trajanju od 16 minuta i 22 sekunde (u jednom danu marta), pa je raspoloživost sistema 
na nivou godine bila 99,99%. Pored toga, kao i prethodne godine, 31. decembra rad sistema je planski 
bio blago drugačiji u odnosu na ostale radne dane.

Ukupno je bilo izvršeno 12,5 mil. plaćanja, vrijednosti 18,3 mlrd. eura, što je 9,9% odnosno 17,9% više 
nego u 2021. godini. Pri tome, 36,8% ukupnog broja plaćanja je bilo realizovano u RTGS sistemu, čiji je 
udio u ukupnoj vrijednosti plaćanja iznosio 93,9%. S druge strane, u DNS sistemu je bilo realizovano 
63,2% ukupnog broja plaćanja, ili 6,1% ukupne vrijednosti plaćanja.

Zabilježen je veoma mali broj odbijenih plaćanja i plaćanja stavljenih na čekanje, što ukazuje na to da 
je likvidnost učesnika u sistemu bila odlična, a da su razlozi za stavljanje plaćanja na čekanje, odnosno 
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razlozi za odbijanje plaćanja, prije svega bili tehničko-operativne prirode. Primjera radi, usljed ne-
dostatka sredstava na računu, na čekanje su bila stavljena svega četiri plaćanja (sva u RTGS sistemu), 
pri čemu su tri plaćanja izvršena po prilivu sredstava u toku dana, dok je svega jedno plaćanje bilo 
neizvršeno.
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5. ZAKLJUČAK

Crnogorska privreda se sredinom 2022. godine potpuno oporavila od recesije uzrokovane pandemi-
jom koronavirusa. Međutim, ključni indikatori pokazuju da su rizici i dalje prisutni, odnosno da je 
finansijska pozicija nefinansijskih institucija i stanovništva, dviju glavnih grupa klijenata prema koji-
ma su banke izložene, i dalje pod uticajem neizvjesnosti, posebno u kontekstu geopolitičkih tenzija i 
pandemije koronavirusa.

Pritisci u državnim finansijama i dalje predstavljaju sistemski rizik u Crnoj Gori. Indirektno, nivo 
javnog duga u slučaju Crne Gore upućuje na nastavak relativno slabe međunarodne konkurentnosti, 
visoke potrošnje naspram niske akumulacije i zavisnosti od priliva stranog kapitala. U kontekstu te-
kuće situacije u Ukrajini, pandemije koronavirusa i pooštravanja uslova finansiranja na međunarod-
nom tržištu neophodan je odlučan nastavak mjera odgovorne i dobro izbalansirane fiskalne politike, 
usmjerene na rješavanje strukturnih ekonomskih problema, sa ciljem dovođenja Crne Gore u relativ-
no bezbjednu zonu.

Značajan dio javnog duga kreiran je u periodu relativno dostupnog i jeftinog novca na međunarodnim 
finansijskim tržištima, što je u velikoj mjeri bilo posljedica politike istorijski najnižih kamatnih stopa 
vodećih svjetskih centralnih banaka. U takvom okruženju država je uspijevala da se zaduži po rela-
tivno niskim kamatnim stopama u odnosu na istorijske standarde. I pored toga, izdaci za kamate su 
bili značajni i procijenjeni su na 92 mil. eura (1,6% BDP-a) u 2022. godini. Zbog toga će dodatni izazov 
za finansiranje troškova kamata i za refinansiranje duga predstavljati period rasta kamatnih stopa na 
međunarodnom finansijskom tržištu, koji je otpočeo sredinom 2022. godine (projektovani izdaci za 
kamate u 2023. iznose 109,9 mil. eura ili 1,8% BDP-a).

U Crnoj Gori prisutna je dodatna složenost po pitanju fiskalne situacije i kreditiranja države usljed 
ograničenog kreditnog potencijala banaka i mogućeg efekta istiskivanja sredstava iz privrednih to-
kova od strane države tzv. crowding out . Tokom 2022. godine izloženost bankarskog sektora prema 
državi porasla je za 102,2 mil. eura na 899,9 mil. eura, odnosno 14% aktive banaka (u odnosu na aktivu 
zabilježen je pad od 0,9 pp). Ipak, iako značajna, pomenuta izloženost i dalje je niža nego u jednom 
broju država EU, i ne predstavlja prijetnju finansijskoj stabilnosti, ali je predmet pažljivog praćenja od 
strane Centralne banke.

Iako su pogođene pandemijom koronavirusa, banke su najzdraviji segment ekonomsko-finansijskog 
sistema Crne Gore, na šta ukazuje njihova visoka kapitalizovanost, likvidnost i visok pozitivni rezultat 
poslovanja. 
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Tokom 2022. godine učešće nekvalitetnih kredita je opalo sa 6,2% na 5,7%. Banke imaju percepciju 
povišenog kreditnog rizika kod realnog sektora, na šta najbolje ukazuje relativno obazriva kreditna 
aktivnost, visok nivo kamatnih stopa na kredite, kao i drugi kreditni uslovi. Svakako, za sada je ban-
karski sektor na izazov nekvalitetnih kredita iz pandemijskog perioda odgovorio uspješno, zahvalju-
jući značajnim i kvalitetnim „slojevima“ likvidnih sredstava, odnosno kapitala.

Makroprudencijalne mjere Centralne banke za ograničavanje rasta gotovinskih neobezbijeđenih kre-
dita fizičkih lica (inicijalno donijete sredinom oktobra 2019. godine, a u primjeni u periodu 2020–
2022. godine), djelovale su na ublažavanje tendencija u vezi sa tim kreditima iz prethodnog perioda. 
Na kraju 2022. godine gotovinski krediti fizičkih lica iznosili su 552,7 mil. eura, ili 4,3% manje u 
odnosu na 577,6 mil. eura na kraju 2021, dok je npr. njihov iznos na kraju 2019. godine bio 707,3 mil. 
eura. Takođe, njihovo učešće u ukupnim kreditima fizičkih lica je tokom 2022. godine dodatno opalo 
sa 39,8% na 34,9%.

Ipak, ročna struktura gotovinskih kredita i dalje je neuporedivo bliža ročnoj strukturi stambenih 
kredita. Razloga za to može da bude više, a jedan od mogućih je i djelimična supstitucija stambenih 
kredita gotovinskim kreditima. Imajući u vidu kreditnu istoriju te vrste kredita, može se reći da ban-
ke adekvatno kontrolišu taj rizik. Međutim, problem može nastati u slučaju rasta nezaposlenosti i/ili 
pada realnih zarada. Stoga će pomenute mjere CBCG biti u primjeni i tokom 2023. godine.

Koeficijent solventnosti na nivou sistema (19,3%), upućuje na to da postoji visoka otpornost banaka 
na eventualne dalje probleme sa nekvalitetnim kreditima ili sa padom vrijednosti drugih segmenata 
aktive. Ipak, privremene mjere za ublažavanje negativnih uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 
i situacije u Ukrajini na finansijski sistem, i dalje su potrebne zbog očuvanja stabilnosti sistema
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