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Uvodne napomene    Izvještaj o stabilnosti finansijskog sistema 2023

UVODNE NAPOMENE

Osnovni cilj Centralne banke Crne Gore (CBCG) je očuvanje finansijske stabilnosti.

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

U Izvještaju o stabilnosti finansijskog sistema, CBCG 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.

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 dijelu dat je pri-
kaz kretanja i rizika u bankarskom sektoru i drugim relevantnim segmentima finansijskog sistema. 
U ovom dijelu se korišćenjem brojnih indikatora finansijskog „zdravlja” i drugih makroprudencijalnih 
indikatora, direktno vidi stanje stabilnosti samog bankarskog sektora, kao rezultat djelovanja, kako 
faktora razmatranih u drugom i trećem dijelu ovog izvještaja, tako i faktora koji dolaze iz samog ban-
karskog sektora.
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1.	 ANALIZA I OCJENA SISTEMSKIH 
RIZIKA

Sistemski rizici na kraju 2023. godine bili su umjereni, i na blago nižem nivou nego na kraju 2022.

Povećani prihodi od inostranih turista i prestanak uticaja pandemije koronavirusa u 2023. godini do-
prinijeli su rastu privredne aktivnosti za 6%, koja se sredinom 2022. godine već bila oporavila od pada 
usljed izbijanja pandemije. S druge strane, zabrinjavaju rast cijena na malo a donekle i stanje javnih 
finansija, prije svega zbog situacije na međunarodnim finansijskim tržištima, kao i sukoba u Ukrajini 
i drugih geopolitičkih faktora rizika.

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 2023. godini)1.

Dug rezidentnih nefinansijskih institucija prema crnogorskim bankama povećao se za 3,9% tokom 
2023. godine, dok je učešće tog duga u odnosu na BDP smanjeno sa 21,3% na 19,8%. Likvidnost real-
nog sektora i dalje ukazuje na prisustvo rizika. Naime, tokom 2023. godine blokirani iznos po osnovu 
duga privrednih subjekata u procesu prinudne naplate porastao je sa 971,5 na 1.158,6 mil. eura (na 
17,5% BDP-a), dok je broj blokiranih privrednih subjekata porastao za 2,5% i iznosio je 16.511.

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, 26,3% na kraju 2022. i 25,5% na kraju 2023. godine). Realne zarade u 2023. 
godini bile su više u odnosu na 2022. za 2,4%. Dodatno, prema anketi o radnoj snazi, stopa nezaposle-
nosti opala je u 2023. godini na 13,1%, naspram 14,7% iz 2022. Svakako, i dalje je riječ o visokoj stopi 
nezaposlenosti sa izraženom strukturnom komponentom.

Nakon blagog smanjenja 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 koronavi-
rusa i zbog zaduženja po kreditu za gradnju prioritetne dionice auto-puta. Oporavak privredne aktiv-
nosti i povišena inflacija (jači rast nominalnog BDP-a od rasta duga) uslovili su smanjenje duga tokom 
2021–2023. godine na 60,3% BDP-a. Ipak, određene fiskalne ranjivosti i dalje su prisutne.

Počev od marta 2021. godine kreditni rejting Crne Gore prema Standard and Poor’s bio je „B“ (sa 
„stabilnim“ izgledima). Ovaj rejting je potvrđen i nakon izvještajnog perioda (u martu 2024. godine), 
dok su izgledi poboljšani na „pozitivne“. Pored i dalje prisutnog sukoba u Ukrajini, povećane global-

1	 Gledano kao procenat BDP-a, dug je na nižem nivou i u odnosu na kraj 2019. godine.
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ne neizvjesnosti na tržištu, pogoršanja uslova finansiranja usljed normalizacije monetarne politike u 
EU, izazovi za javne finansije će postojati i u 2024. godini, kada će se nastaviti sa otplatom duga po 
kreditnim aranžmanima i kamatama za euroobveznice. Svakako, olakšavajuća okolnost je da država 
raspolaže sa određenim slobodnim novčanim sredstvima, kao i da tokom 2024. neće biti otplate glav-
nice 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, iako je učešće likvidne u uku-
pnoj aktivi opalo tokom godine.

Među glavnim ranjivostima banaka, koje su na niskom do umjerenom nivou, izdvajaju se: učešće loših 
kredita u ukupnim kreditima, izloženost banaka prema državi, izloženost banaka prema stanovništvu 
(posebno kod gotovinskih kredita) i povećanje ročne neusklađenosti između izvora i sredstava (usljed 
generalnog rasta učešća depozita po viđenju s jedne strane i dugoročnih kredita s druge strane).

Situacija po pitanju loših kredita je blago poboljšana u 2023. godini, jer je učešće loših kredita opalo sa 
5,7% na 5%. Međutim, to učešće nije zanemarljivo, odraz je kreditnog rizika u sistemu i vrši nepovo-
ljan pritisak na sklonost banaka prema riziku, odnosno na nivo kreditne aktivnosti i uslove kreditira-
nja. Ipak, kreditni rast u 2023. iznosio je solidnih 11,9% (8,2% za kredite rezidenata).

Izloženost banaka prema državi porasla je tokom 2023. godine sa 883,5 na 971,9 mil. eura, odnosno na 
14,4% aktive. Rast zaduženosti je rezultat rasta po osnovu kredita, a u manjoj mjeri i rasta hartija od 
vrijednosti. Kretanje izloženosti banaka prema državi, u svakom slučaju, ostaće predmet kontinuira-
nog praćenja od strane CBCG.

Iako u slabljenju, rizici po gotovinskim (nenamjenskim) kreditima fizičkih lica nijesu sasvim neutrali-
sani, pa je CBCG krajem 2023. godine donijela odluku o nastavku ograničenja rasta tog segmenta kre-
dita i u 2024. godini. Prethodne mjere su značajno uticale na zaustavljanje prebrzog rasta pomenutih 
kredita. Tako su ovi krediti na kraju 2023. godine iznosili 536,5 mil. eura, ili 2,9% manje u odnosu na 
552,7 mil. eura sa kraja 2022, dok je npr. njihov iznos na kraju 2019. godine bio 707,3 mil. eura. Takođe, 
njihovo učešće u ukupnim kreditima fizičkih lica je tokom 2023. godine dodatno opalo sa 34,9% na 
31%. Međutim, ročna struktura gotovinskih kredita fizičkih lica nije se bitno promijenila, i na kraju 
2023. godine 92,6% iznosa kredita odnosilo se na ročnost dužu od tri godine, odnosno čak 40,7% izno-
sa kredita odnosilo se na ročnost dužu od osam godina.

Veći neto prihodi od kamata i naknada/provizija, kao i mnogo niži troškovi obezvređenja, doprinijeli 
su ostvarenju profita od 146 mil. eura na nivou sistema, što je čak 75,3% više u odnosu na 83,3 mil. 
eura profita iz 2022. godine.

Banke su najstabilniji segment ekonomskog sistema, što se u značajnoj mjeri ogleda u stabilnosti de-
pozita u bankarskom sektoru. Oni su na kraju 2023. godine iznosili rekordnih 5,5 mlrd. eura, čineći 
ubjedljivo najveći dio pasive banaka (81,3%). 

S druge strane, ukupna likvidna sredstva banaka su opala tokom 2023. godine za 19,6%, na 1,6 mlrd. 
eura, kao i njihovo učešće u odnosu na aktivu i depozite, na 23,5% i 32,2% (sa 30,7% i 42,9%). Ipak, 
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likvidna sredstva su i dalje visoka, a u kontekstu strukturnih ograničenja rasta crnogorske ekonomije, 
ona su trenutno najbolja sigurnosna rezerva banaka od rizika pogoršanja kvaliteta aktive i/ili odliva 
depozita. Pored toga, treba dodati da su likvidna sredstva opala i zbog ulaganja banaka u hartije od 
vrijednosti, ali većina novih ulaganja u hartije od vrijednosti je bila u državne hartije od vrijednosti 
zemalja eurozone, najnižeg kreditnog rizika, koje su time lako utržive.

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, nakon snažnog rasta cijena nekretnina u pret-
hodnih nekoliko godina, može se reći da su na kraju 2023. godine cijene nekretnina u izvjesnoj mjeri 
iznad fundamenata.

Na Montenegroberzi ostvaren je promet od svega 12,3 mil. eura (0,2% BDP-a) u 2023. godini, naspram 
78,2 mil. eura prometa u 2022. godini. Promet je primarno ostvaren u vidu akcija. Indeks Monex u 
porastu je od 10,2% u odnosu na kraj 2022. godine, ali i dalje je bitno niži u odnosu na njegove maksi-
malne vrijednosti iz aprila 2007. godine.

Platni sistem CBCG i sistem za poravnanje hartija od vrijednosti čiji je operater Centralno klirinško 
depozitarno društvo (CKDD), kao ključne finansijske infrastrukture u Crnoj Gori, nastavile su neo-
metan rad i tokom 2023. godine.

Shema 1.1

Ključni rizici za finansijsku stabilnost, 31. 12. 2023.

Nivo javnog duga i deficit budžeta, imajući u vidu pogoršane uslove kreditiranja kod izvora finansiranja i 
sukob u Ukrajini

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

Neobezbijeđeni gotovinski krediti fizičkih lica, prije svega dugačka ročnost tih kredita i povećano učešće 
nekvalitetnih kredita u tom segmentu kredita kod par banaka

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 slučaju 
materijalizacije tokom sljedeće dvije godine, na osnovu ekspertske procjene CBCG. Strelica označava 
smjer promjene nivoa rizika u odnosu na prethodni Izvještaj o stabilnosti finansijskog sistema.
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2.	MEĐUNARODNO EKONOMSKO I  
FINANSIJSKO OKRUŽENJE

2.1. Globalna ekonomska kretanja

Svjetska ekonomija nastavila je da se oporavlja od uticaja pandemije COVID-19, geopolitičkih proble-
ma i rasta inflacije. Veliki doprinos rastu globalne ekonomije u drugoj polovini 2023. godine pružile su 
SAD i najveće ekonomije u razvoju i usponu. Zaustavljen je rastući inflatorni pritisak i sam trend in-
flacije je preokrenut. Stopa inflacije je i dalje iznad nivoa koji centralne banke smatraju prihvatljivim, 
što je primoralo većinu monetarnih vlasti svijeta da odlože smanjenje svojih referentnih kamatnih 
stopa. Posljednji podaci ukazuju da se smanjenje stopa inflacije ne odvija prognoziranom dinamikom, 
stoga se u ovom trenutku očekuje da će vodeće centralne banke zadržati kamatne stope na trenutnim 
nivoima duže nego što se očekivalo krajem 2023. godine.

Zadržavanje kamatnih stopa na povišenim nivoima, pored usporavanja agregatne tražnje, imalo je i 
drugih neželjenih efekata, kao što su pad vrijednosti obveznica i poteškoće u refinansiranju postojećih 
dugova. Ovi efekti bili su evidentni u prvom dijelu 2023. godine u slučaju propadanja određenih bana-
ka u SAD-u, kao i kod refinansiranja velikih akumuliranih izloženosti prema sektoru komercijalnih 
nekretnina na razvijenim tržištima. Pored komercijalnih nekretnina, bankarski sistemi u eurozoni 
izloženi su izazovima kod stambenih nekretnina čija vrijednost u prosjeku bilježi pad, čime se sma-
njuje vrijednost kolaterala stambenih kredita. Međutim, banke u EU ostvaruju rastuću profitabilnost 
i bolje su pripremljene za eventualni nepoželjni razvoj događaja.

Ekonomski izgledi oko rasta globalne ekonomije djelimično su poboljšani u posljednjih nekoliko mje-
seci, s obzirom da je MMF u aprilskim prognozama povećao stopu rasta globalne ekonomije za 2024. 
godinu, na 3,2%, što je u ravni sa procijenjenim rastom u 2023. godini. Svjetska privreda, prema ovom 
izvještaju, mogla bi ostvariti više stope rasta ukoliko određeni faktori budu pozitivni. To se prvenstve-
no odnosi na veće smanjenje inflacije nego što su tržišna očekivanja, brži oporavak ekonomije Kine, 
implementaciju vještačke inteligencije i unapređenje agregatne ponude kod ekonomija u razvoju i us-
ponu. S druge strane, ono što bi moglo narušiti postojeće prognoze jesu novi skok cijena berzanskih 
roba usljed geopolitičkih problema, „istrajnost“ bazične inflacije koja bi rezultirala pooštravanjem 
monetarne politike, poremećaji sa fiskalnom konsolidacijom i sporiji rast ekonomije Kine usljed ne-
mogućnosti da se izvrši konsolidacija nagomilanih problema na tamošnjem tržištu nekretnina. 

Prema procjeni MMF-a, napredne ekonomije značajno su usporile sa rastom u odnosu na 2022. go-
dinu, s izuzetkom ekonomije SAD-a. MMF-ove aprilske prognoze ukazuju na blago ubrzanje rasta 
ekonomske aktivnosti naprednih privreda u 2024. i 2025. godini. Ekonomska aktivnost na tržištima u 
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razvoju i usponu zadržala je istu dinamiku kao u 2022. godini, a MMF očekuje da će te privrede ostva-
riti blago nižu stopu rasta u 2024. i 2025. godini (tabela 2.1).

Tabela 2.1

Pregled odabranih globalnih indikatora, %

Indikator 2022. Procjena 
za 2023.

Prognoze Razlike u odnosu na prognoze 
 iz oktobra 2023, pp

2024. 2025. 2024. 2025.

Realni rast BDP-a 

Svijet 3,5 3,2 3,2 3,2 0,3 0,0

Napredne ekonomije 2,6 1,6 1,7 1,8 0,3 0,0

SAD 1,9 2,5 2,7 1,9 1,2 0,1

Eurozona 3,4 0,4 0,8 1,5 -0,4 -0,3

Japan 1,0 1,9 0,9 1,0 -0,1 0,4

Ekonomije u razvoju i usponu 4,1 4,3 4,2 4,2 0,2 0,1

Kina 3,0 5,2 4,6 4,1 0,4 0,0

Indija 7,0 7,8 6,8 6,5 0,5 0,2

Rusija -1,2 3,6 3,2 1,8 2,1 0,8

Evropske ekonomije u razvoju i usponu 1,2 3,2 3,1 2,8 0,9 0,3

Obim globalne trgovine (robe i usluge) 5,6 0,3 3,0 3,3 -0,5 -0,4

Cijene berzanskih roba, prosječna stopa

Nafta 39,2 -16,4 -2,5 -6,3 -1,8 -1,4

Neenergenti 7,9 -5,7 0,1 -0,4 2,8 -0,3

Potrošačke cijene, prosječna stopa

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

Ekonomije u razvoju i usponu 9,8 8,3 8,3 6,2 0,5 0,0

Izvor: MMF, april 2024. godine

Ekonomska aktivnost u eurozoni značajno je usporila u 2023. godini (MMF 0,4%, ECB 0,6%) u poređe-
nju s prethodnom godinom, a faktori koji su doprinijeli tome su brojni – visoka inflacija, pooštravanje 
monetarnih uslova, slaba domaća tražnja zbog nižih realnih zarada i spoljni faktori u vidu niže ek-
sterne tražnje. Tako je u eurozoni zabilježeno veliko smanjenje privatne, ali i državne potrošnje, slabiji 
izvoz, ali i uvoz. Prema posljednjim podacima, ekonomija eurozone ostvarila je nultu stopu rasta u 
posljednjem kvartalu 2023. godine nakon što je u trećem kvartalu zabilježila blagi pad od 0,1%. Tokom 
2023. godine, kvartalne stope rasta eurozone bile su često ispod tržišnih očekivanja, što je odlikovalo 
i dvije najveće ekonomije eurozone, Francusku i Njemačku. Ostale ekonomije eurozone ostvarile su 
veoma neujednačene stope rasta. ECB je konstantno smanjivala prognozu rasta za eurozonu u 2024. 
godini, a prema decembarskoj prognozi, ECB predviđa da će realni rast eurozone u 2024. godini izno-
siti 0,8%, pa potom 1,5% u 2025. godini. Kako inflacija bude slabila a realne zarade rasle, očekuje se da 
ključni faktor u oporavku ekonomske aktivnosti bude privatna potrošnja.
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Prognoza MMF-a oko rasta ekonomije SAD-a povećana je za 2024. godinu. Međutim, zbog produ-
ženog dejstva pooštravane monetarne politike, postepenog pooštravanja fiskalne politike i slabljenja 
tržišta rada, prognozirane stope rasta za naredne dvije godine u prosjeku su niže od procjene za 2023. 
godinu (2,5%). Ekonomija Kine u 2023. ostvarila je veći rast od tržišnih očekivanja (5,2%), a prognoza 
rasta za 2024. godinu revidirana je naviše (4,6%). 

Rast globalne trgovine značajno je smanjen u 2023. godini, imajući u vidu rastuću trgovinsku fragmen-
taciju i brojne trgovinske prepreke. MMF je prognozirao rast globalne trgovine u periodu 2024–2025. 
(3% i 3,3%), što je istorijski gledano i dalje niže od prosječnih stopa rasta.

2.2. Globalna finansijska kretanja

Većina centralnih banaka razvijenih zemalja pristupila je pooštravanju monetarne politike još u 2022. 
godini, a taj ciklus su okončale u 2023. godini, pa tržišta uveliko računaju na popuštanje monetarne 
politike u 2024. godini. Inflacija je nastavila da se kreće silaznom putanjom od svog vrhunca u 2022. 
godini, što se odvijalo bržom dinamikom nego što su bila tržišna očekivanja. Oštar pad cijena ber-
zanskih roba bio je ključni faktor za pad inflacije, a prednjačile su cijene energenata, koje su od svojih 
najviših vrijednosti u 2022. do kraja 2023. godine opale 53,4%. S druge strane, iako evidentan, proces 
smanjenja bazične inflacije bio je nešto sporiji. Posljednji raspoloživi podaci s početka 2024. godine 
govore da je bazična inflacija bila iznad prognoza, i u skladu s tim, promijenila su se očekivanja oko 
početka ciklusa popuštanja monetarne politike u nekim od najvećih ekonomija. Nasuprot tome, jedan 
broj centralnih banaka već je počeo da smanjuje referentne kamatne stope, a u EU to su učinile Češka, 
Mađarska i Poljska. 

Tokom 2023. godine ECB je sprovela šest povećanja referentnih kamatnih stopa. Iako su povećanja 
bila učestalija nego u 2022. godini, njihov intenzitet je slabio kako se inflacija smanjivala. Isprva su 
povećanja bila po 0,5 pp, a potom po 0,25 pp, ukupno 2 pp, te je kamatna stopa na glavne operacije 
refinansiranja na kraju godine iznosila 4,5%. Povećanja kamatnih stopa imala su snažan efekat na 
finansijske uslove i smanjenje tražnje. Troškovi zaduživanja zabilježili su izražen rast, a obim krediti-
ranja je usporio. ECB je zadržala isti nivo kamatnih stopa u posljednjem kvartalu i na početku 2024. 
godine, i potvrdila da se inflacija kreće u okviru srednjoročnog cilja. U tu svrhu, ECB planira da za-
drži restriktivnu monetarnu politiku koliko god bude neophodno, pa će ključne kamatne stope ostati 
na nivoima koji će dati značajan doprinos cilju vraćanja inflacije na željenih 2%. Prognoze ECB-a 
iz decembra 2023. ukuzuju da će se inflacija (HIPC) primaći ciljanom nivou tek u 2025. godini, na 
2,1%. Prema ECB-ovoj anketi profesionalnih prognozera iz prvog kvartala 2024, očekivanja inflacije 
za 2024. i 2025. godinu revidirana su naniže sa 2,7% na 2,4% odnosno sa 2,1% na 2,0%. 

FED je sproveo četiri povećanja referentne kamatne stope u 2023. godini, a stopa je dostigla nivo od 
5,25–5,5%, koji je posljednji put viđen 2001. godine. Ekonomija SAD-a se tokom ove godine pokazala 
otpornijom nego što se očekivalo, ali pooštreni uslovi kreditiranja će, prema FED-u, imati uticaja na 
ekonomsku aktivnost i inflaciju s određenom docnjom. U tom pravcu su išle i niže prosječne prognoze 
MMF-a za 2024. i 2025. godinu (tabela 2.1). Odlučnom reakcijom prije svega regulatora, bankarski si-
stem je izbjegao veće posljedice, i prema tvrdnjama FED-a on je danas „jak i otporan“. Rizici koji mogu 
imati određenog sistemskog uticaja su skoncentrisani u sektoru komercijalnih nekretnina. Prema de-
cembarskim projekcijama, članovi Komiteta za otvoreno tržište bili su jednoglasni da je ciklus pove-
ćanja kamatne stope završen, a prema najvećem broju ocjena, referentna kamatna stopa će na kraju 
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2024. godine biti na nivou 4,5–4,75%. Tržišna očekivanja ukazuju da će prvo smanjenje kamatne stope 
uslijediti tek u septembru. Takođe, kod tržišnih učesnika ne postoji saglasnost po pitanju razmjere 
smanjenja kamatnih stopa za drugi dio 2024. godine.

Prinosi na obveznice su značajno opali u posljednjem kvartalu godine, posebno na obveznice sa dužim 
ročnostima. U SAD-u, na primjer, prinosi su porasli do nivoa koji su posljednji put viđeni prije Global-
ne finansijske krize. Krajem 2023. godine došlo je do smanjenja negativne razlike između prinosa na 
tromjesečni odnosno dvogodišnji i desetogodišnji dug. Generalno, tokom 2023. godine viši prinosi u 
razvijenim ekonomijama bili su privlačni za ulagače, pa su viđeni odlivi sredstava sa tržišta u razvoju. 

Rast prinosa na evropskom tržištu obveznica tokom 2023. bio je uglavnom obilježen povećanjem re-
ferentnih kamatnih stopa ECB-a, ali i FED-a. U prvoj polovini godine tržišta nijesu očekivala brzo 
okončanje restriktivnog ciklusa monetarne politike ECB-a, s obzirom da su mnogi zvaničnici ECB-a 
ukazivali na odlučnost u borbi sa inflacijom, te da bi se to moglo sprovesti u više iteracija povećanja 
referentne kamatne stope. Na rast prinosa na obveznice uticali su i loši ekonomski podaci u najvećoj 
ekonomiji eurozone, Njemačkoj. Prinosi su često pratili i kretanje američkih prinosa na državni dug.

Nakon kolapsa američke banke SVB, porasla je tražnja za sigurnim sredstvima, pa su se prinosi u 
tom periodu kretali silaznom putanjom. Nakon što je izbjegnut veći poremećaj u bankarskom sekto-
ru, tržišta su se oporavila. Imajući u vidu da je prinos na njemačke desetogodišnje obveznice tokom 
2022. i prvog dijela 2023. godine ostvario veliki rast, tokom većeg dijela trećeg kvartala 2023. nijesu 
zabilježene njegove veće fluktuacije i ostvaren je znatno blaži, ali relativno stabilan rast prinosa. Po-
četkom trećeg kvartala podaci su ukazivali da je inflacija bila u skladu s očekivanjima. Na rast prinosa 
na obveznice, pored očekivanja o daljem pooštravanju monetarne politike, uticao je oporavak cijena 

akcija u bankarskom sektoru i objavljivanje pozi-
tivnijih podataka o indeksu proizvodnih cijena u 
Njemačkoj u odnosu na očekivanja. S druge stra-
ne, na pad prinosa na obveznice uticali su lošiji 
ekonomski pokazatelji u eurozoni, te pad indeksa 
koji mjere očekivanja investitora u Njemačkoj.

U posljednjem kvartalu godine, tržišta su očeki-
vala da će ECB pauzirati sa povećanjem kamat-
nih stopa, što je bilo podstaknuto već prisutnim 
očekivanjima na tržištu obveznica u SAD-u oko 
smanjenja referentnih kamatnih stopa. Zbog 
toga su prinosi na desetogodišnji državni dug če-
tiri najveće ekonomije eurozone u posljednjem 
kvartalu 2023. godine opali i bili niži nego na 
kraju prethodne godine (grafikon 2.1). Međutim, 
prinosi su početkom 2024. godine opet porasli, 
usljed sporijeg smanjenja inflacije od očekivanog 
i percepcije da će monetarne vlasti duže zadržati 
restriktivnu monetarnu politiku.

Prinosi na desetogodišnji državni dug 
u eurozoni, 2021–2023, %

Grafikon 2.1

Izvor: Blumberg
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Kratkoročne tržišne referentne kamatne stope u 
2023. godini pratile su monetarne politike i na-
stavile prošlogodišnji trend uz primjetno uspora-
vanje rasta prema kraju godine (grafikon 2.2). Na 
kraju 2023. godine tromjesečni EURIBOR i €STR2 
iznosili su 3,9% odnosno 3,88% i bili su 105,4% 
odnosno 83,3% veći na godišnjem nivou. SOFR i 
šestomjesečni USD LIBOR3 na kraju godine izno-
sili su 5,38% odnosno 5,59% i bili su 25,1% odno-
sno 8,7% veći na godišnjem nivou. 

Mjereno očekivanom volatilnošću cijena američ-
kih akcija, indeksom VIX, nestabilnost na finan-
sijskim tržištima je jenjavala a kraća bankarska 
kriza s početka godine jedini je period kada je in-
deks odstupao od trenda. Sudeći prema indeksu 
VIX4, nestabilnost je bila značajno niža u 2023. 
godini. Cijena zlata, kao specifičan indikator 
stresa i rizika u globalnoj ekonomiji i na finansij-
skim tržištima, znatno manje je oscilirala tokom 
2023. godine, a prosječno je iznosila 1.943 $/oz.

2	 Eurska kratkoročna kamatna stopa (euro short-term rate, €STR) koja odražava trošak prekonoćnog zaduživanja u euro-
zoni. 

3	 SOFR je referentna kamatna stopa na dolarske derivate i kredite koja je zamijenila LIBOR u junu 2023. godine i zasniva 
se na prekonoćnim transakcijama koje su obezbijeđene državnim hartijama od vrijednosti. 

4	 Mjera očekivane volatilnosti cijena američkih akcija.

Kratkoročne tržišne kamatne stope, 
2021–2023, %

Grafikon 2.2

Izvor: Blumberg
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3. DOMAĆE EKONOMSKO OKRUŽENJE

3.1. Opšta makroekonomska kretanja

Ekonomija Crne Gore kretala se uzlaznom putanjom i u 2023. godini, ostvarivši realnu stopu rasta 
BDP-a od 6%5. Opšti rast bio je dominantno vođen snažnim rastom finalne potrošnje, što je bio re-
zultat uspješne turističke sezone, daljeg rasta zarada s naglaskom na javni sektor, bolje situacije na 
tržištu rada, stabilnog kreditiranja i pozitivne neto migracije stanovništva. U mnogo manjoj mjeri, 
ekonomski rast bio je vođen većim bruto investicijama u osnovna sredstva, pa potom i nižim negativ-
nim saldom uvoza i izvoza. Osim turizma kao ključnog pokretača rasta, veći uticaj na rast ekonomske 
aktivnosti imale su i djelatnosti saobraćaja, trgovine i industrijske proizvodnje (tabela 3.1), koja se u 
2023. oporavila pod uticajem snažnog povećanja proizvodnje električne energije.

Tabela 3.16

Stopa promjene ključnih djelatnosti, 2023/2022, u %

Djelatnost Godišnja stopa promjene

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

19,7

31,9

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

8,4

9,8

30,6

Trgovina na malo, stalne cijene6 7,9

Industrijska proizvodnja 6,4

Građevinarstvo, vrijednost izvršenih radova
Građevinarstvo, efektivni časovi rada

-7,9

-4,0

Šumarstvo, proizvedeni sortimenti 28,1

Izvor: MONSTAT

Prema prognozi CBCG, rast BDP-a za 2024. godinu će iznositi 3,6%. Takođe, prognoze Ministarstva 
finansija i relevantnih međunarodnih institucija za 2024. godinu ukazuju na usporavanje ekonom-
ske aktivnosti. Prema prognozama Ministarstva finansija iz Programa ekonomskih reformi za period 
2024–2026. godine, očekuje se pad domaće tražnje, pad potrošnje domaćinstava i manji pad državne 
potrošnje, dok se očekuje rast investicija. Uticaj neto izvoza po rast ekonomije će biti neznatan, uprkos 
tome što se očekuju visoke stope rasta turističke djelatnosti i izvozne aktivnosti, zbog očekivanog po-
većanja uvoza za potrebe lične i investicione potrošnje. U naznačenom periodu, gledajući proizvodnu 
stranu ekonomije, sektori turizma, energetike, poljoprivrede i građevinarstva će biti ključni nosioci 

5	 Preliminarni podaci MONSTAT-a.
6	 Kao prosjek godišnjih stopa promjene za podatke o kvartalnom prometu.
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ekonomskog rasta. U uslovima scenarija nižeg rasta, rast BDP-a bi bio prepolovljen u srednjem roku u 
odnosu na prognoze iz osnovnog scenarija. Ključne pretpostavke za ovakav ishod uključuju pogorša-
nje globalnih i domaćih ekonomskih kretanja, što podrazumijeva pad ekonomske aktivnosti u EU, a u 
Crnoj Gori – niže strane direktne investicije, pogoršanje platnog bilansa, nastavak visokih kamatnih 
stopa i stopa inflacije i izostanak ostvarenja infrastrukturnih projekata. To bi se neminovno odrazilo 
na manju potrošnju i niže prilive budžeta, odnosno na veću potrebu za zaduživanjem. Prema progno-
zama Ministarstva finansija iz Programa ekonomskih reformi za period 2024–2026. godine, realna 
stopa rasta BDP-a za 2024. i 2025. godinu iznosiće 3,8% odnosno 3% po osnovnom scenariju, te 1,4% 
odnosno 1,8% po scenariju nižeg rasta. 

Referentne međunarodne institucije takođe očekuju nešto nižu stopu rasta crnogorske ekonomije u 
2024. godini. Prema prognozama MMF-a iz aprila 2024. godine, BDP Crne Gore u 2024. godini ostva-
riće realnu stopu rasta od 3,7%. Svjetska banka (april 2024.) očekuje da će ekonomija porasti po stopi 
od 3,4%, dok će prema prognozama Evropske komisije (novembar 2023) stopa rasta iznositi 2,7%.

Inflacija u Crnoj Gori je značajno smanjena, posebno imajući u vidu da su dvocifrene stope inflacije 
bile prisutne dvanaest mjeseci, te da je inflacija zabilježena u 2022. godini bila najviša od uvođenja 
eura u Crnoj Gori (17,2% u novembru 2022). Na kraju godine stopa inflacije iznosila je 4,3%, čime se 
smanjio jaz u odnosu na stopu inflacije u eurozoni. Inflacija u Crnoj Gori će zavisiti od eksternih fak-
tora i u 2024. godini – od geopoličkih kretanja, cijena berzanskih roba i finansijskih uslova, međutim, 
dijelom može biti zavisna i od domaće tražnje, u smislu rasta zarada.

Deficit tekućeg računa u 2023. godini iznosio je 791,3 mil. eura ili 11,6% BDP-a, što je 1,4 pp manje 
nego 2022. godine. Rast deficita tekućeg računa očekivano je bio generisan negativnim saldom na 
računu roba, koji je dodatno porastao i dostigao tri milijarde eura. Posljednje dvije godine robni defi-
cit iznosio je oko 45% BDP-a. Uvoz roba nastavio je da raste i u 2023. godini, nakon izrazitog rasta u 

2022. godini, a najveći doprinos dale su mu kate-
gorije „mašine i transportni uređaji“, „drumska 
vozila“ i „prehrambeni proizvodi“. U 2023. go-
dini znatno manje utrošeno je na uvoz električ-
ne energije, kao posljedica kombinacije viškova 
proizvodnje i povratka tržišnih cijena u okvire 
prije sukoba u Ukrajini. Takođe, niže tržišne ci-
jene uticale su na manji odliv novca za naftu i 
naftne derivate. Zabilježen je i veliki pad uvoza 
obojenih metala. S druge strane, izvoz roba bio 
je manji u 2023. kao posljedica manjeg izvoza 
obojenih metala i kategorije „mineralne rude i 
otpaci metala“. Najveći rast kategorija izvoza bio 
je kod izvoza električne energije i pića.

Zabilježen je rekordan suficit na računu usluga 
od 1,7 mlrd. eura odnosno 25,6% BDP-a. Proci-
jenjeni prihodi od putovanja-turizma iznosili su 
1,5 mlrd. eura, što je bilo za 43,7% više u odnosu 
na prethodnu godinu, a rezultat je povećanja no-
ćenja stranih turista i porasta opšteg nivoa cijena.

Komponente tekućeg računa, % BDP-a, 
2010–2023.

Grafikon 3.1

Izvor: kalkulacije CBCG
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Na računima primarnih i sekundarnih dohodaka zabilježen je pad suficita usljed istovremenog pove-
ćanja rashoda po osnovu primarnog i sekundarnog dohotka (grafikon 3.1).

Istorijski gledano, permanentan deficit tekućeg računa finansirao se kroz strane direktne investicije, 
ali i kroz portfolio investicije i ostale strane investicije, što je uticalo na nivo spoljnjeg duga Crne Gore, 
koji je 2023. godine ipak bio u blagom padu. Neto priliv stranih direktnih investicija u 2023. iznosio je 
428,7 mil. eura ili 6,3% BDP-a, što predstavlja smanjenje od 45,2% u odnosu na 2022. godinu. Ukupni 
priliv SDI u 2023. niži je za četvrtinu, prevashodno zbog pada investicija u kompanije i banke i inter-
kompanijskog duga, dok su investicije u nekretnine porasle i drugu godinu zaredom. U istom periodu 
odliv SDI porastao je 16,1%.

3.2. Pozicija nefinansijskih institucija7

Zaduženost nefinansijskih institucija8 prema bankama uvećana je tokom 2023. godine za 3,9% na 1,3 
mlrd. eura. Posmatrano u odnosu na BDP, dug nefinansijskih institucija opao je sa 21,3% na 19,1% 
BDP-a zbog novog snažnog rasta BDP-a. Smanjenje tog odnosa predstavlja tendenciju koja je prisutna 
u višegodišnjem periodu. 

Bankarski sektor je i tokom 2023. godine pružao adekvatnu podršku potrebama privrede po osnovu 
novih kredita, i to u visini od 753,6 mil. eura. Gledano prema namjeni, novo zaduživanje dominantno 
se odnosilo na kredite za likvidnost za obrtna sredstva, 61,5%. Ova vrsta kredita godinama čini najza-
stupljeniji tip kredita nefinansijskih institucija9. Realizacija investicionih programa i nabavka osnov-
nih sredstava predstavljale su sljedeće najveće tipove zaduženja privrede, s učešćem od 12,8% odnosno 
10,3% u novoodobrenim kreditima ovom sektoru. 

U 2022. godini pozicija neto kreditora sektora nefinansijskih institucija bila je značajno povećana 
usljed ogromnog priliva depozita toga sektora. U 2023. godini ta pozicija blago je smanjena (0,9% uku-
pne aktive), s obzirom da su depoziti sektora opali (0,5%), a krediti porasli (3,9%). 

Po pitanju ročnosti duga nefinansijskih institucija prema bankama, i na kraju 2023. godine dominirao 
je dug ročnosti od preko tri godine, na koji se odnosilo 64,2% duga10. Dug ročnosti preko jedne godine 
činio je 84,2% 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 poboljšan je i tokom 2023. godine. Za posljed-
nje dvije godine, povećanje sume nekvalitetnih kredita bilo je marginalno u poređenju s rastom uku-
pnih kredita ovog sektora, pa se smanjenje kreditnog rizika reflektovalo novim padom udjela NPL-a u 
ukupnom dugu nefinansijskih institucija na 9,6%. 

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 CBCG.

8	 Nefinansijske institucije obuhvataju rezidentna privredna društva, u privatnom i državnom vlasništvu.
9	 Ovi podaci odnose se na sva pravna lica, ali su dovoljno reprezentativni jer se od ukupnog zaduženja po kreditima prav-

nih lica u 2023. godini 80,1% odnosilo na nefinansijske institucije.
10	 Podaci su dati prema inicijalno ugovorenoj ročnosti.
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U avgustu 2022. godine prosječna kamatna stopa 
na stanje duga nefinansijskih institucija po kre-
ditima bila je na istorijski najnižem nivou (4,2%), 
ali je od tog trenutka ona u porastu, odstupajući 
od dugogodišnjeg opadajućeg trenda (grafikon 
3.2), da bi na kraju 2023. godine dostigla 5,5%. 
Prosječna kamatna stopa na novo zaduživanje po 
kreditima u 2023. porasla je sa 4,6% na 5,6%11. 
Međutim, treba pomenuti i da je ukupno posku-
pljenje zaduživanja, koje je posljedica pooštrava-
nja monetarne politike ECB-a, iako evidentno u 
Crnoj Gori, bilo relativno ograničeno odnosno 
u manjoj mjeri nego što je bio slučaj u mnogim 
ekonomijama eurozone.

Podaci o blokiranim privrednim subjektima 
mogu biti indikativni u smislu otpornosti pri-
vrede, te njene konkurentnosti, održivosti, kor-
porativnog upravljanja i poslovnih praksi. Pri-
vredni subjekti koji su bili u blokadi kroz sistem 
prinudne naplate CBCG na kraju 2023. godine 

činili su preko četvrtine aktivnih privrednih subjekata (26,3%), a njihov broj porastao je 2,5% za 
godinu dana. U vrijednosnom smislu, blokirani iznos računa privrednih subjekata bio je 1,16 mlrd. 
eura, što je 19,2% više nego na kraju 2022. godine. Najveći dio duga (97,5%) bio je u blokadi preko go-
dinu dana, a često i više godina, i odnosio se na 91,7% blokiranih privrednih subjekata. Najvećim di-
jelom, u pitanju su gotovo nenaplative obaveze iz prethodnih godina. Rast duga privrednih subjekata 
koji je u neprekidnoj blokadi preko godinu dana iznosio je 21,2%, u vrijednosti od 197,4 mil. eura.

3.3. Pozicija stanovništva

Realni prihodi stanovništva gledano kroz prosječne zarade, uprkos značajnim inflatornim pritisci-
ma, ukazuju da se sektor stanovništva nalazi u boljoj poziciji. Nakon izmjena poreskog opterećenja 
u strukturi zarada, realne prosječne zarade u 2022. godini bile su veće 18,4%, a u 2023. godini 2,4% 
(grafikon 3.3). Posljednje dvije godine prednjačio je rast cijena komponenti potrošačke korpe sa naj-
većim ponderima, koje su veoma bitne najvećem dijelu stanovništva (hrana, odjeća i obuća, režije i 
prevoz). Najnovije prognoze inflacije za Crnu Goru i eurozonu za naredni period ukazuju na sporiji, ali 
konstantan pad stope inflacije, pa ukoliko se opšta situacija na tržištu rada u Crnoj Gori bude i dalje 
poboljšavala, može se očekivati da realni prihodi sektora stanovništva budu veći, a posljedično i po-
trošnja, mogućnosti zaduživanja i investicije.

Svakako, smanjenje nezaposlenosti išlo je u prilog boljoj prihodnoj poziciji sektora stanovništva. Po-
sljednje dvije godine tržište rada je znatno dinamičnije, posebno kod broja zaposlenih, što se dijelom 

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

Kamatne stope na dug nefinansijskih 
institucija, %, 2012–2023.

Grafikon 3.2

Izvor: CBCG
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dogodilo zbog pozitivne neto migracije stanov-
ništva. Prema anketi o radnoj snazi, prosječna 
stopa nezaposlenosti u 2023. godini bila je na ni-
vou od 13,1% i manja je 1,6 pp na godišnjem ni-
vou. Međutim, nezaposlenost u Crnoj Gori ima 
izražen strukturni karakter godinama unazad, 
što se ogleda kroz vrlo blagi silazni trend stope 
nezaposlenosti, dok je sama stopa i dalje relativ-
no visoka.

Zaduženost stanovništva prema bankama uveća-
na je za 8,7% tokom 2023. godine12 na 1,69 mlrd. 
eura, čime je nastavljen trend započet 2013. godi-
ne. Nivo zaduženosti stanovništva time je dosti-
gao svoju istorijski najvišu vrijednost u apsolut-
nom iznosu. Posmatrano u odnosu na BDP, dug 
stanovništva je ipak smanjen za 1,6 pp na 24,7% 
BDP-a, usljed snažnog rasta BDP-a. Stanovništvo 
se tokom 2023. godine po novim kreditima od 
banaka zadužilo rekordnih 578,2 mil. eura. Gle-
dano prema namjeni, novo zaduživanje sektora 
stanovništva najviše se odnosilo na gotovinske 
(nenamjenske) kredite sa 54,6%. Ova vrsta zaduživanja bila je preventivno ograničena makropruden-
cijalnom mjerom CBCG zbog rastućih rizika koji su proizilazili iz nivoa tih kredita i disbalansa u nji-
hovoj ročnosti. Mjera je za efekat imala pad stanja ovih kredita, no u 2023. godini obim novoodobrenih 
gotovinskih kredita primakao se (nominalnom) nivou iz perioda kada je mjera uvedena. 

Banke imaju sve važniju ulogu na tržištu nekretnina, posmatrano kroz finansiranje tražnje, jer se 
sljedeća najveća grupa novoodobrenih kredita sektora stanovništva odnosila na kredite za kupovinu 
stanova i adaptacije. Ukoliko se sagledaju i krediti za izgradnju građevinskih objekata i adaptacije, te 
dvije kategorije su posljednjih godina činile oko četvrtinu novoodobrenih kredita stanovništva. Sektor 
stanovništva pokazuje i rastuću „mobilnost“, tražeći bolje uslove kod drugih banaka, pa tako na zna-
čaju dobijaju krediti za refinansiranje obaveza prema drugim bankama.

Kvalitet duga stanovništva prema bankama nastavlja da se poboljšava. Realnim rastom zarada rasla 
je platežna moć odnosno raspoloživi dohodak stanovništva, čime se smanjivao kreditni rizik. Iznos 
nekvalitetnog duga stanovništva smanjio se u 2023. za 7,7% na 57,2 mil. eura, a učešće nekvalitetnog 
duga u ukupnom dugu opalo je na 3,4%. 

Usljed većeg rasta depozita, produbljena je pozicija sektora stanovništva kao neto kreditora (na 3,1% 
ukupne aktive banaka), a depoziti stanovništva su na kraju 2023. godine bili na istorijskom maksimu-
mu, iznosivši 1,9 mlrd. eura.

12	 Stanovništvo obuhvata samo rezidentna fizička lica.

Bruto i neto zarade, 2015=100, 2003–2023

Grafikon 3.3

Izvor: CBCG
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Po pitanju ročnosti duga stanovništva prema 
bankama, i na kraju 2023. godine dominirao je 
dug ročnosti od preko tri godine, na koji se od-
nosilo 95,9% duga13, što je u najvećoj mjeri po-
sljedica zaduženosti po osnovu gotovinskih i 
stambenih kredita. Dug ročnosti od preko jedne 
godine činio je 98,9% duga. Krediti stanovništva 
u drugim stranim valutama čine svega 0,2% kre-
dita stanovništva.

Generalno, zaduživanje sektora stanovništva je 
„skuplje“ u poređenju sa sektorom privrede. Pro-
sječna kamatna stopa na stanje duga stanovniš-
tva po kreditima na kraju 2023. bila je 7,5% (gra-
fikon 3.4). S druge strane, prosječna kamatna sto-
pa na novo zaduživanje po kreditima porasla je sa 
7,4% u 2022. na 8,3%14. Iako je cijena zaduživanja 
sektora stanovništva porasla, to nije uticalo na 
novo zaduženje, koje je tokom cijele godine bilo 
stabilno, i ukupno gledano, veće. 

3.4. Državne finansije

U 2023. godini zabilježen je suficit u iznosu od 10 mil. eura (0,2% BDP-a), što je 216,3 mil. eura više od 
planiranog budžetskog salda. Ovogodišnji gotovinski suficit predstavlja prvi pozitivni saldo budžeta 
od 2008. godine. Prethodno, prosječni deficit u periodu 2009–2022. godine iznosio je 4,9% BDP-a. Pri-
sustvo deficita u dugom roku predstavlja jedan od sistemskih rizika, s obzirom da se deficiti finansira-
ju zaduživanjem. Za 2024. godinu projektovan je deficit od 362 mil. eura ili 5,1% BDP-a (grafikon 3.5).

Prihodi budžeta bili su veći za 5,9% od planiranih i iznosili su 2.565,3 mil. eura. Bolje ostvarenje pri-
hoda budžeta rezultat je većih prihoda po osnovu poreza na dodatu vrijednost i akciza, kao i doprino-
sa. Prihodi budžeta bili su veći za 28,6% u odnosu na 2022. godinu. Gledano u odnosu na BDP, budžet-
ski prihodi iznosili su 37,5% BDP-a, što je bilo 2,8 pp više nego 2022. godine i blago više od desetogo-
dišnjeg prosjeka. Takođe, treba konstatovati da je na rast budžetskih prihoda uticala i visoka infacija.

Budžetski izdaci bili su manji od planiranih za 3,2% i iznosili su 2.555,4 mil. eura. Rashodi su smanje-
ni zbog manjih rezervi, transfera za socijalnu zaštitu i manjih kapitalnih izdataka. Najveće povećanje 
rashoda u odnosu na plan zabilježeno je kod kamata, transfera institucijama, pojedincima, nevladi-
nom i javnom sektoru i kod bruto zarada i doprinosa na teret poslodavca. Na godišnjoj osnovi, izdaci 
su porasli za 13,8%. U odnosu na BDP, izdaci budžeta iznosili su 38,6%, i bili su veći za 0,7 pp nego u 
prethodnoj godini, odnosno za 3,6 pp manji u odnosu na desetogodišnji prosjek. 

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

vanja.

Kamatne stope na dug stanovništva, %, 
2012–2023.

Grafikon 3.4

Izvor: CBCG
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Javni dug na dan 31. 12. 2023. godine iznosio 
je 4,1 mlrd. eura ili 60,3% BDP-a, od čega se na 
spoljni dug odnosilo 3,52 mlrd. eura, na unutraš-
nji 542,6 mil. eura, a na dug lokalnih samouprava 
66,9 mil. eura. Tokom 2023. godine javni dug se 
smanjio za devet pp BDP-a. Svakako, pored bla-
gog smanjenja javnog duga u apsolutnom iznosu, 
na pad odnosa javnog duga i BDP-a primarno je 
uticao nastavak snažnog oporavka ekonomske 
aktivnosti. U 2022. godini, javni dug opao je za 
14,8 pp BDP-a. Na kraju 2023. postojala je i odre-
đena rezerva likvidnih sredstava države, tako da 
je neto javni dug iznosio 58% BDP-a, uz smanje-
nje od 9,3 pp BDP-a na godišnjem nivou.

Prema osnovnom prognostičkom scenariju Pro-
grama ekonomskih reformi za Crnu Goru za pe-
riod 2024–2026. godine javni dug iznosiće 61,2% 
BDP-a na kraju 2024. godine, a na kraju 2026. go-
dine 4,74 mlrd. eura, ili 61% BDP-a.

Državni dug na dan 31. 12. 2023. godine iznosio je 4,06 mlrd. eura ili 59,3% BDP-a. Od ovog iznosa 3,52 
mlrd. eura ili 51,4% BDP-a odnosilo se na spoljni dug, dok je 542,6 mil. eura ili 7,9% BDP-a bio unu-
trašnji dug. U okviru spoljnog državnog duga, najdominantnije mjesto zauzima dug po emitovanim 
euroobveznicama, 49,8%. Na kraju 2023. godine aktuelne neotplaćene emisije bile su iz 2018, 2019. i 
2020. godine, čime je bilo prikupljeno ukupno 1,75 mlrd. eura. U martu 2024. godine, izvršena je nova 
emisija euroobveznica u iznosu od 750 mil. dolara i dospijećem u 2031. godini. U okviru unutrašnjeg 
duga, aktivne su bile dvije emisije obveznica na Montenegroberzi iz 2019. godine, koje dospijevaju to-
kom 2024. i 2026. godine.

Tokom 2023. godine izvršena je otplata duga po osnovu glavnice (rezidentima i nerezidentima, obaveze 
po osnovu stare devizne štednje i restitucije) u ukupnom iznosu od 301,3 mil. eura, otplata kamate u 
iznosu od 124,3 mil. eura i otplata po osnovu garancija u iznosu od 2,81 mil. eura. Prema podacima iz 
Programa ekonomskih reformi, pred javnim finansijama je izazovan period, s obzirom da će u 2024. 
godini troškovi otplate duga iznositi 532,7 mil. eura ili 7,6% BDP-a, dok će taj iznos za 2025. godinu biti 
819,5 mil. eura ili 11% BDP-a. Smanjenje se očekuje tek u 2026. godini, na 290,3 mil. eura ili 3,7% BDP-a.

Više od tri četvrtine državnog duga otplaćuje se prema fiksnoj (79,9%), a ostatak po varijabilnoj ka-
matnoj stopi (20,1%). Po pitanju valutne strukture, na kraju 2023. godine 81,3% duga vraća se u euri-
ma, a 18,7% u drugim stranim valutama. Tokom godine, udio eurskog duga u ukupnom državnom 
dugu opao je sa 95,6% na kraju prvog kvartala na 79,9% na kraju trećeg kvartala, zbog izlaska iz hed-
žing transakcije čime je došlo do povećanja vrijednosti duga prema kineskoj Exim banci. Stanje duga 
po državnim garancijama na kraju 2023. godine smanjeno je u odnosu na kraj 2022. za 26,3 mil. eura 
i iznosilo je 150,2 mil. eura, odnosno 2,2% BDP-a.

Agencija za kreditni rejting Standard&Poor’s, u martu 2024. godine, potvrdila je ocjenu za Crnu Goru, 
B uz „pozitivne” izglede zemlje. Agencija Moody’s je prethodno potvrdila kreditni rejting B1 uz „sta-
bilne“ izglede zemlje.

Projekcije budžetskog salda, % BDP-a, 
2024–2026.

Grafikon 3.5

Izvor: Ministarstvo finansija 
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4. FINANSIJSKI SISTEM

Na kraju 2023. godine vrijednost aktive finansijskog sektora iznosila je 7,2 mlrd. eura, ili 105% BDP-a. 
Na godišnjem nivou, aktiva finansijskog sektora je ostvarila rast od 5,8%, prevashodno zahvaljujući 
rastu aktive banaka. Dominantnu poziciju u aktivi finansijskog sektora i dalje zauzima bankarski sek-
tor (93,7%). Sektor osiguranja, kao i u prethodnom periodu, čini drugu najznačajniju grupu institucija 
(4,3%). Preostali segmenti finansijskog sistema – mikrokreditne finansijske institucije (MFI), lizing 
kompanije, faktoring društva i društva za otkup potraživanja, ostvaruju zbirno učešće od svega 2% u 
strukturi finansijskog sektora.

U periodu od nekoliko godina prije 2023, broj 
banaka na crnogorskom bankarskom tržištu se 
smanjio, što je bilo rezultat spajanja banaka i 
uvođenja stečaja u određenim bankama. U siste-
mu je tokom 2023. poslovalo jedanaest banaka, 
od čega je osam u većinskom stranom vlasništvu. 
Banke sa većinskim stranim vlasništvom imale 
su udio u aktivi od preko 80%.

Koncentracija bankarskog sektora mjerena 
Hiršman-Herfindalovim (HH) indeksom (grafi-
kon 4.1) prema aktivi, bila je povećana sa 1.370 
na 1.395 poena, čime je i dalje ostala u zoni re-
lativno niskih vrijednosti. Mjereno istim poka-
zateljem, koncentracija tržišta kod kredita bila je 
viša (1.750 poena), što ukazuje na umjeren nivo 
koncentracije na kraju 2023, dok je pomenuti in-
deks kod depozita iznosio 1.364 poena. Gledano 
prema aktivi, učešće tri najveće banke na tržištu 
iznosilo je 53,8%, dok je učešće pet najvećih ba-
naka iznosilo 73,9%. 

Na crnogorskom tržištu osiguranja u toku 2023. godine poslove osiguranja obavljalo je devet društava, 
od čega su četiri društva obavljala poslove životnih osiguranja, a pet društava poslove neživotnih osi-
guranja. Zbirno posmatrano, tržište osiguranja karakterisala je umjerena koncentracija tržišta. Me-
đutim, pojedinačno posmatrano, životno15 i neživotno16 osiguranje karakteriše visoka koncentracija 

15	 Vrijednost HH indeksa prema aktivi iznosila je 3.948 poena, a vrijednost prema bruto premiji 3.069 poena.
16	 Vrijednost HH indeksa prema aktivi iznosila je 2.357 poena, a vrijednost prema bruto premiji 2.497 poena.

HH indeks, tržišna učešća (%), 2006–2023.

Grafikon 4.1

Izvor: CBCG
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tržišta, naročito segment životnog osiguranja. Učešće bruto fakturisane premije osiguranja u BDP-u u 
2022. godini iznosilo je 1,8%, i bilo je na znatno nižem nivou u odnosu na razvijena evropska tržišta, 
da bi u 2023. godini iznosilo 1,7%.

U 2023. godini poslovalo je osam mikrokreditnih finansijskih institucija, jedno lizing društvo, dva 
faktoring društva i tri društva za otkup potraživanja. 

4.1. Struktura bilansa stanja banaka

Tendencija rasta bilansne sume banaka nastavljena je u 2023. godini. Rast bilansne sume iznosio je 
5,2%, a bio je vođen rastom depozita i ukupnog kapitala (u pasivi), odnosno kredita i hartija od vrijed-
nosti (u aktivi). 

Depoziti su ključni izvor finansiranja banaka već duži niz godina i činili su 81,3% pasive na kraju 2023. 
godine, a njihovo učešće u bilansnoj sumi smanjeno je za 0,3 pp na godišnjem nivou (grafikon 4.2). 
U 2023. godini depoziti su rasli svakog mjeseca osim marta i maja, ostvarivši godišnji rast od 248,9 
mil. eura ili 4,8%. Tako su na kraju 2023. godine ukupni depoziti bili na istorijskom maksimumu od 
5,5 mlrd. eura, što nesumnjivo ukazuje na povjerenje u bankarski sektor.

Depoziti stanovništva iznosili su 1,9 mlrd. eura, i bili su veći za 11,7% na godišnjem nivou. Depoziti 
nefinansijskog sektora iznosili su 1,8 mlrd. eura i bili su 0,5% manji u odnosu na kraj 2022. godine. 
Depoziti stanovništva bili su na svom istorijskom maksimumu na kraju godine, dok su depoziti nefi-
nansijskog sektora bili na svom istorijskom maksimumu u avgustu. Depoziti nerezidenata zauzimaju 
značajan dio ukupnih depozita, iako su na kraju 2023. godine zabilježili pad od 27,9 mil. eura ili 2,1%, 
dok je njihov udio opao sa 25,2% u 2022. godini na 23,6% u 2023. godini. 

Pasiva: struktura (lijevo) i iznos u mil. eura (desno), 2006–2023.

Grafikon 4.2

Izvor: CBCG
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Pozajmice su zabilježile pad tokom 2023. godine, koji je iznosio 30,4%, ili 94,3 mil. eura. Njihov udio u 
ukupnoj pasivi iznosio je 3,2% i opao je za 1,6 pp u odnosu na prethodnu godinu. Najveći udio u uku-
pnim pozajmicama na kraju 2023. godine činile su pozajmice od Vlade Crne Gore, čiji je udio iznosio 
43,1%. Udio pozajmica od matičnih banaka i članica grupacije na kraju 2023. iznosio je 23,4%. Na kra-
ju godine, kratkoročnih pozajmica matičnih banaka nije bilo, dok su dugoročne pozajmice matičnih 
banaka zabilježile pad od 16,7%, a njihov udio u ukupnim pozajmicama iznosio je 3%.

U drugoj polovini godine došlo je do smanjenja najlikvidnije aktive usljed pada novčanih sredstava i 
računa depozita kod centralnih banaka, koja su na kraju godine iznosila 1,24 mlrd. eura, zabilježivši 
pad od 29,4% ili 519,4 mil. eura. Na kraju godine udio novčanih sredstava i računa depozita kod cen-
tralnih banaka u bilansnoj sumi iznosio je 18,5%, što predstavlja smanjenje od 9,1 pp u odnosu na 
prethodnu godinu (grafikon 4.3).

Istovremeno, dio značajnog priliva od depozita usmjeren je na ulaganja u hartije od vrijednosti. Har-
tije od vrijednosti bile su veće 42% na godišnjem nivou i iznosile su 1,3 mlrd. eura ili 19,5% bilansne 
sume. Istorijski gledano, najveći nivo (1,4 mlrd) i udio (19,9%) ovih instrumenata u bilansnoj sumi 
ostvaren je u oktobru 2023. 

Veći dio portfolija hartija od vrijednosti se odnosio na državne hartije od vrijednosti Crne Gore 
(51,7%), s tim da se njihov udio u odnosu na prethodnu godinu znatno smanjio (18 pp). Ovi plasma-
ni su za banke generalno investicije sa povoljnom kamatnom stopom u odnosu na rizike koje nose, 
što je bankama bilo posebno atraktivno posljednih godina. Takođe, regulatorni ponder rizika za taj 
oblik ulaganja je 0%, čime banke na taj dio aktive ostvaruju prihode, a nemaju regulatorni zahtjev 
za izdvajanje kapitala po tom osnovu. Banke su u 2023. godini uvećale portfolio državnih hartija 
od vrijednosti Crne Gore na 677,7 mil. eura ili 5,3%. S druge strane, inostrane hartije od vrijednosti 
ostvarile su značajan rast od 355 mil. eura (ili 120,4%), da bi na kraju 2023. iznosile 649,7 mil. eura. 

Aktiva: struktura (lijevo) i iznos u mil. eura (desno), 2006–2023.

Grafikon 4.3

Izvor: CBCG
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U oktobru 2023. dostigle su svoj istorijski mak-
simum (724,3 mil. eura), a među njima su domi-
nirale hartije od vrijednosti država eurozone sa 
visokim kreditnim rejtingom.

Izloženost banaka prema državi na kraju 2023. 
godine iznosila je 14,2% ukupne aktive ili 0,4 pp 
više u odnosu na kraj 2022. (grafikon 4.4). Izlo-
ženost prema državi u apsolutnom iznosu bila je 
959,6 mil. eura17. Država je ove godine značajno 
više koristila mogućnost novog kreditnog zadu-
živanja kod banaka (111,1 mil. eura) nego što je 
to bio slučaj prethodne godine (67,5 mil. eura u 
2022. godini). Dug centralne vlade po kreditima 
povećan je za 27,2% na 284,2 mil. eura. U 2023. 
država je ponovo emitovala državne zapise, a na 
kraju godine vrijednost tog portfolija banaka 
iznosila je 30 mil. eura.

Potraživanja banaka od nerezidenata u vidu de-
pozita na kraju 2023. bila su 46,7% veća nego na 
kraju prethodne godine. Na kraju 2023. godine ti 
depoziti iznosili su 535,9 mil. eura, i bili su uglav-
nom depoziti po viđenju kod nerezidentnih ba-
naka.

Ukupna potraživanja banaka od nerezidenata na kraju 2023. godine iznosila su 1,7 mlrd. eura ili 24,6% 
aktive. Ukupne obaveze banaka prema nerezidentima iznosile su 1,4 mlrd. eura, odnosno 21,3% pasive 
(inodepoziti su najveći dio ovih obaveza, a na kraju godine iznosili su 1,3 mlrd. eura i manji su za 2,1% 
na godišnjem nivou). Visoka izloženost nerezidentnom sektoru po pitanju primljenih depozita ima 
implikacije na rizik likvidnosti, jer iako je ovaj izvor generalno stabilan, mogao bi izazvati nestabilnost 
u situacijama evenutalnog značajnog pada/povlačenja tih depozita. Neto strana aktiva banaka je time 
na kraju 2023. godine iznosila 3,3% bilansne sume.

4.2. Kreditni rast i nekvalitetni krediti

Generalno posmatrano, u 2023. godini nastavljen je solidan rast kreditne aktivnosti banaka, s tim da 
se ne može govoriti o postojanju prekomjernog opšteg kreditnog rasta18.

17	 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.

18	 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.

Izloženost banaka prema opštoj vladi, 
u mil. eura i % aktive, 2009–2023.

Grafikon 4.4

Izvor: CBCG
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Ukupni krediti bili su na istorijskom maksimumu na kraju godine i iznosili su 4,1 mlrd. eura, ostva-
rivši godišnji rast od 11,9%. Učešće neto kredita u aktivi povećalo se sa 54,9% u 2022. na 58,8% u 2023. 
Kreditna aktivnost posmatrana prema novoodobrenim kreditima iznosila je 1,5 mlrd. eura, što je 
godišnji rast od 3,7%. 

Najveći udio kreditnog portfolija banaka odnosi se na kredite stanovništva (41,3%), koji od 2013. go-
dine bilježe pozitivnu stopu rasta. U 2023. godini ta stopa rasta iznosila je 8,7%. Obim novoodobrenih 
kredita usmjerenih ka fizičkim licima u 2023. godini bio je veći za 7,9% u odnosu na prethodnu go-
dinu, ostvarivši za 13,9% veći nivo u odnosu na 2019. godinu, kao godinu neposredno prije izbijanja 
pandemije koronavirusa. U 2023. godini novoodobreni krediti fizičkih lica iznosili su 578 mil. eura. 
Fizička lica i dalje najviše koriste gotovinske kredite (54,6% novoodobrenih kredita fizičkim licima).

Krediti rezidentnih nefinansijskih institucija činili su 32% ukupnih kredita na kraju 2023. godine, a 
na godišnjem nivou porasli su za 3,9%. Gledano prema novoodobrenim kreditima, ovo je i dalje sek-
tor koji banke najviše finansiraju, 753,5 mil. eura u ovoj godini, što je 3,4% manje nego 2022. godine 
i 23,2% više nego 2021. Kao i prethodnih godina, najveći dio novoodobrenih kredita pravnim licima 
odnosio se na kredite za likvidnost (obrtna sredstva). Udio kredita za likvidnost u novim kreditima 
pravnih lica opao je sa 64,4% u 2021. godini na 63,4% u 2022, a zatim na 61,4% u 2023. 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 roč-
nosti (bez potraživanja kreditnog tipa), na kraju 
2023. godine dugoročni krediti činili su 92,9%. 
Ukoliko se posmatra preostala ročnost kredi-
ta, onda je učešće dugoročnih kredita bilo niže, 
80,5%.

Posmatrano prema nekvalitetnim kreditima, 
kreditni rizik bio je smanjen tokom 2023. godine. 
Na agregatnom nivou, učešće nekvalitetnih kre-
dita u ukupnim kreditima opalo je za 0,7 pp na 
godišnjem nivou, pa je na kraju 2023. iznosilo 5% 
(grafikon 4.5). Na kraju 2023. godine, četiri ban-
ke imale su više, dok je sedam banaka imalo niže 
učešće nekvalitetnih kredita nego na kraju 2022. 

Suma nekvalitetnih kredita iznosila je 205,6 mil. 
eura i bila je manja 1,7%. Odnos sume nekvalitet-
nih kredita i BDP-a iznosio je 3% i smanjen je u 
odnosu na kraj prethodne godine (3,5%), s tim da 
je i BDP u ovoj godini znatno porastao. Na kra-
ju 2019. godine ovaj pokazatelj iznosio je 2,9%. 

Kvartalna stopa rasta nekvalitetnih kredita 
i učešće nekvalitetnih kredita u ukupnim 

kreditima, %, 2010–2023.

Grafikon 4.5

Izvor: CBCG
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Udio kredita koji kasne s otplatom preko 30 dana se smanjio za godinu dana za 20,4% i činio je 2,8% 
ukupnih kredita.

Distribucija učešća loših kredita po bankama na kraju 2023. godine ukazuje na nešto drugačiju si-
tuaciju u odnosu na kraj 2022. (grafikon 4.6). Povećan je raspon između najnižeg i najvišeg učešća, 
dok je raspon između prvog i trećeg kvartila manji, a ostvarene su manje vrijednosti za oba kvartila. 
Udjeli nekvalitetnih kredita tri velike banke bili su ispod medijalne vrijednosti nekvalitetnih kredita 
od 4,8%, dok je udio jedne velike banke bio iznad te vrijednosti.

Najveća promjena u strukturi kredita po kategorijama kvaliteta ostvarena je kod kredita u kategoriji A, 
čije je učešće tokom godine poraslo sa 76,1% na 80% (grafikon 4.7). Učešće kredita u kategoriji B opalo 
je sa 18,2% na 15%, dok je njihov godišnji pad iznosio 8,1%. Kod jedne banke sa velikim i jedne banke 
sa malim tržišnim učešćem, ova kategorija zauzima značajan dio portfolija. Učešće kredita iz kategori-
je C u ukupnim kreditima na kraju godine opalo je na 3%, dok je godišnji rast sume kredita kategorije 
C bio 1,1%. Kategorije D i E su daleko manjeg obima i činile su 0,2% odnosno 1,8% ukupnih kredita.

Stanje kreditnog rizika može se posmatrati i prema tome kako su banke percipirale kretanje rizika 
prema očekivanim kreditnim gubicima, tj. u skladu sa primjenom MSFI 9. 

Krediti iz faze 1, koji i dalje predstavljaju ubjedljivo najveću kategoriju, ostvarili su godišnji rast tokom 
svakog kvartala 2022. i 2023. godine19, a njihov udio u ukupnim kreditima na kraju 2023. godine bio 
je 80,3%.20

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

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

Distribucija učešća loših kredita i učešće na 
nivou sistema, %, 2013–2023.20

Grafikon 4.6

Izvor: CBCG

Kretanje kategorija kredita, 2013–2023.

Grafikon 4.7

Izvor: CBCG
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Banke su tokom 2023. godine manje izmještale 
kredite u fazu 2 u odnosu na prethodnu godinu 
(grafikon 4.8)21. Na kraju 2023. godine godišnji 
pad kredita iz faze 2 iznosio je 3,3%, a njihov udio 
u ukupnim kreditima za godinu dana smanjen je 
sa 16,2% na 14,6%.

Krediti u fazi 3, odnosno oni krediti kod kojih 
objektivni dokazi ukazuju na kreditni gubitak22, 
bilježili su godišnji pad tokom svakog kvarta-
la (3,7% na kraju 2023. godine), a njihov udio se 
smanjio sa 5,7% na 5,1%. I tokom 2022. godine 
krediti u fazi 3 bilježili su godišnji pad tokom 
svakog kvartala.

Udio nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima 
nefinansijskih institucija iznosio je 9,6% na kraju 
2023. godine, dok je na kraju 2022. bio 9,9%. Kre-
ditni rizik bio je manje izražen kod sektora sta-
novništva. Suma nekvalitetnih kredita stanov-
ništva opala je za 7,6%, a njihovo učešće u kredi-
tima sektora stanovništva na kraju 2023. godine 
iznosilo je 3,4%. Učešće kredita stanovništva koji 
kasne s otplatom duže od 30 dana u ukupnim 
kreditima stanovništva iznosilo je 2,7%.

Na kraju 2023. godine pokrivenost nekvalitetnih 
kredita ispravkama vrijednosti (samo za nekva-
litetne kredite) iznosila je 41,7%, dok je na kra-
ju prethodne godine iznosila 40,4% (grafikon 
4.9). Odnos neto („nepokrivenih”) nekvalitetnih 
kredita i kapitala opao je na godišnjem nivou sa 
19,6% na 15,5%23.

Tokom 2023. godine banke su nastavile da svojim 
klijentima nude konverziju kamatnih stopa iz va-
rijabilne u fiksne (za ranije odobrene kredite), a 
kod novih kredita pretežno da odobravaju kredi-
te sa fiksnom kamatnom stopom, između ostalog 
kao rezultat inicijative CBCG realizovane sredi-

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

22	 U fazi 3 se nalaze finansijska sredstva kod kojih postoje objektivni dokazi o nastanku kreditnih gubitaka.
23	 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.

Odabrani pokazatelji kreditnog rizika, %, 
2013–2023.

Grafikon 4.9

Izvor: CBCG

Mjesečne neto migracije kredita prema fazama 
kao % ukupnih kredita, 2019–2023.

Grafikon 4.8

Izvor: CBCG
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nom 2022. godine, u doba kada je ECB optočinjala povećanje svojih referentnih kamatnih stopa. Tako 
je udio kredita sa varijabilnom kamatnom stopom tokom 2023. godine opao sa 25,2% na 12,2%, a do-
datno je opao i početkom 2024. godine, iznosivši na kraju februara 11,1%. Udio kredita sa varijabilnom 
kamatnom stopom, što je posebno značajno, bitno je opao i kod kredita fizičkih lica, iznosivši 12,1% 
na kraju 2022. godine, 4,2% na kraju 2023. godine i 3,8% na kraju februara 2024. Time su eventualne 
ranjivosti po tom pitanju praktično prestale da postoje.

4.3. Likvidnost

Likvidna aktiva banaka iznosila je 1,6 mlrd. eura, ostvarivši godišnji pad od 19,6%, iako je s druge 
strane zabilježen značajan rast hartija od vrijednosti visokog kreditnog rejtinga, i time prilično likvid-
nih. Likvidna aktiva činila je 23,7% ukupne aktive, što je pad za 7,3 pp u odnosu na kraj prethodne 
godine (grafikon 4.10 i 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 CBCG (mimo obavezne rezerve), koji 
su na kraju 2023. godine iznosili 685,2 mil. eura ili 42,8% likvidnih sredstava. Banke drže značaj-
na sredstva i kod finansijskih institucija u inostranstvu, koja su najvećim dijelom u vidu depozita 
po viđenju. Ti depoziti su na kraju 2023. godine iznosili 493,7 mil. eura i činili su 30,8% likvidnih 
sredstava. Dodatno, banke su u svojim trezorima na kraju 2023. godine držale gotovinu u iznosu od 
264,2 mil. eura.

Odnos kredita i depozita (74,8%) bilježi rast na godišnjem nivou, budući da je povećanje kredita (435,1 
mil. eura) bilo preko dva puta veće od povećanja depozita (248,9 mil. eura).

Likvidna aktiva banaka prema 
tržišnom učešću, %, 31. 12. 2023.

Likvidna aktiva i odnos kredita i depozita, %, 
2010–2023.

Grafikon 4.10 Grafikon 4.11

Izvor: CBCG Izvor: CBCG
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Depoziti po viđenju imaju izrazitu prevagu u strukturi depozita po ročnosti. Na kraju 2023. godine 
činili su 82,7% ukupnih depozita odnosno 3,8 pp više nego na kraju prethodne godine. Poređenja 
radi, na kraju 2013. godine njihovo učešće je iznosilo 42%. Ovakva tendencija bi se mogla primarno 
objasniti opadanjem pasivnih kamatnih stopa, tako da je oročavanje depozita postalo manje atrak-
tivno. 

Odnos likvidne aktive i finansijskih obaveza do jedne godine iznosio je 29,8%, što je bilo 8,7 pp ma-
nje nego na kraju 2022. godine. Ako se posmatra odnos likvidne aktive i finansijskih obaveza do tri 
mjeseca, on je iznosio 32,2%. Oba pokazatelja su na kraju 2023. godine bila manja zbog pada likvidne 
aktive.

ECB donijela je odluku da CBCG produži rok za korišćenje linije EUREP24 do januara 2023. godine (ka-
snije produženo do januara 2024). Produženje roka linije od strane ECB-a predstavlja dodatnu sigur-
nost očuvanja stabilnosti finansijskog sistema zemlje, jer u slučaju potrebe, linija EUREP omogućava 
Crnoj Gori da dobije sredstva za podršku sistemskoj likvidnosti u iznosu do 250 mil. eura.

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 20,3% na kraju godine, 
dok je koeficijent adekvatnosti osnovnog kapitala 
iznosio 19,7%. Tokom godine, sve banke u siste-
mu imale su kapitalne pokazatelje iznad propi-
sanih osnovnih zakonskih regulatornih mini-
muma, jednakih za sve banke. Kod četiri najveće 
banke, koeficijent adekvatnosti ukupnog kapitala 
bio je u rasponu od 16,3% do 25% (grafikon 4.12).

Tokom 2023. godine dokapitalizaciju je sprovela 
jedna mala banka i jedna banka srednje do veće 
veličine. Kod jedne banke uvećan je akcijski kapi-
tal emisijom akcija. Kod druge banke došlo je do 
uvećanja akcijskog kapitala konvertovanjem po-
vlašćenih nekumulativnih akcija u obične akcije. 
Prethodno, u 2022. godini ista banka je konver-
tovala subordinisani dug u povlašćene nekumu-
lativne akcije.

24	 EUREP - Eurosystem repo facility for central banks.

Koeficijent adekvatnosti kapitala, u %, 
31. 12. 2023. (prema tržišnom učešću: 
veličina mjehura i godišnjoj promjeni: 

zeleno - rast, crveno - pad) 

Grafikon 4.12

Izvor: CBCG
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Ukupni kapital25 banaka na kraju 2023. godi-
ne ostvario je značajan rast od 21,4% u odnosu 
na kraj 2022. godine i iznosio je 820,3 mil. eura, 
prije svega zbog dobiti banaka ostvarene tokom 
2023. godine. Učešće ukupnog kapitala u bilan-
snoj sumi je povećano je sa 10,5% u 2022. na 
12,2% u 2023, dok je udio osnovnog kapitala26 u 
bilansnoj sumi iznosio 9% (grafikon 4.13).

4.5. Profitabilnost i kamatne stope

Neto dobit banaka u 2023. godini iznosila je 146 
mil. eura, što je za 75,3% više u odnosu na upo-
redni period. Četiri najveće banke, koje pojedi-
načno prelaze 10% tržišnog učešća prema aktivi, 
imale su ukupnu dobit od 110,1 mil. eura. Nijed-
na banka u sistemu nije poslovala sa gubitkom. 

Prihodi po osnovu kamata i sličnih prihoda na 
nivou sistema bili su viši za 34,3% u odnosu na 
prethodnu godinu. Posljednjih godina prihodi 
od naknada i provizija dobijali su na značaju, a 
u 2023. godini iznosili su 58,7% u odnosu na pri-
hode od kamata. Nakon pada u 2020, ovi prihodi 
su rasli posljednje tri godine, a u 2023. godini taj 
rast je iznosio 25%. 

Neto prihodi od kamata i sličnih prihoda su u 
2023. bili veći 37,4% nego u prethodnoj godini, 
dok su neto prihodi od naknada i provizija pora-
sli za 23,9% (grafikon 4.14).

25	 Odnosi se na bilansni/računovodstveni kapital.
26	 Odnosi se na regulatorni kapital.

Odabrane komponente bilansa uspjeha, 
u 000 eura, 2013–2023.

Grafikon 4.14

Izvor: CBCG

Odabrana kapitalna racija, %, 2013–2023.

Grafikon 4.13

Izvor: CBCG



36

Centralna banka Crne Gore    Izvještaj o stabilnosti finansijskog sistema 2023

Troškovi obezvređenja su značajno opali (sa 30,7 mil. eura u 2022. na -0,3 mil. eura u 2023. godini), 
dok su troškovi rezervisanja imali manji pozitivan uticaj na rezultat u odnosu na 2022. godinu (-21,4 
mil. eura) i iznosili su -0,5 mil. eura. 

U skladu sa boljim finansijskim rezultatom, znatno veći su bili i povraćaj na prosječnu aktivu (2,2% 
u 2023. godini naspram 1,5% u 2022) i povraćaj na prosječni kapital, 20,1% naspram 14% (grafikon 
4.15).2728

Dekompozicija povraćaja na prosječni kapital pokazuje da neto prihodi od kamata imaju najveći po-
zitivni doprinos (grafikon 4.16). Takođe, troškovi rezervisanja i troškovi obezvređenja kao dio ostalih 
troškova dali su pozitivan doprinos jer se negativan trošak pozitivno odražava na rezultat. S druge 
strane, redovni troškovi činili su najveći dio troškova, a to su troškovi zaposlenih i opšti i administra-
tivni troškovi. Na nivou sistema, banke su za troškove zaposlenih izdvojile 12,4% više nego u prethod-
noj godini. 

27	 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.

28	 Sa grafikona 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.

Komponente bilansa uspjeha banaka u 2023, 
učešće u ROAE, pp28

Grafikon 4.16

Izvor: CBCG

Odabrana racija profitabilnosti, %, 
2013–2023.27

Grafikon 4.15

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 pasivu, 
na kraju 2023. godine bila je viša i iznosila je 4,5 pp 
(grafikon 4.17). Spred je po bankama bio vrlo neu-
jednačen, krećući se od 1,2 pp do 5,8 pp. Prosječna 
prihodonosna aktiva bila je 20,3% veća nego 2022. 
godine, a činila je 78,9% prosječne aktive.

Ciklus rasta prosječne ponderisane aktivne ka-
matne stope (za cjelokupan kreditni portfolio ba-
naka, tj. na neotplaćenu glavnicu/dug), započet 
sredinom 2022. godine, obilježio je cijelu 2023. 
godinu. Tokom godine, prosječna ponderisana 
aktivna kamatna stopa ostvarila je rast od 0,67 
pp (grafikon 4.18). Što se tiče prosječne ponde-
risane pasivne kamatne stope, njen godišnji pad 
iznosio je 0,05 pp. Na kraju 2023. godine prosječ-
na ponderisana aktivna kamatna stopa iznosila 
je 6,59%, dok je prosječna ponderisana pasivna 
kamatna stopa iznosila 0,21%. Kamatni spred na 
kraju godine time je iznosio 6,38 pp.29

29	 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, %, 2012–2023.

Grafikon 4.18

Izvor: CBCG

Prihodno-rashodni spred (pp) i njegove 
sastavne kategorije (%), 2013–2023.29

Grafikon 4.17

Izvor: CBCG
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Aktivna kamatna stopa na novoodobrene kredite za cijelu 2023. godinu (ponderisana mjesečnim izno-
sima novoodobrenih kredita) bila je viša za jedan pp u odnosu na 2022. godinu i iznosila je 6,69%. 
Njen rast je bio više vođen povećanjem kamatnih stopa na novoodobrene kredite privrede, gdje su 
plasmani bili skuplji za 1,04 pp nego godinu ranije. Kamatne stope na novoodobrene kredite sektora 
stanovništva prema istom načinu izračuna bile su više za 0,93 pp.

4.6. Analiza osjetljivosti

Testiranje osjetljivosti kroz četiri testa za kreditni rizik pokazalo je značajnu otpornost banaka, budući 
da je svaka banka prošla sve testove (tabela 4.1)30.

Tabela 4.13132

Analiza osjetljivosti kreditnog i tržišnih rizika, 31. 12. 2023.

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, %

13,3 17,4 24,0 26,8 20,3

Testiranje kreditnog rizika

1. Negativna prekompozicija strukture klasifikovanih kredita31 11,5 14,2 21,7 23,9 18,3 0 0

2. Povećanje nekvalitetnih kredita za 30% i ispravki vrijednosti za 40% 10,3 16,4 23,3 25,9 19,5 0 0

3. Bankrot velikog dužnika32 11,3 16,2 23,0 25,4 19,2 0 0

4. Bankrot najvećeg dužnika 9,2 14,3 21,2 22,4 17,8 0 0

Testiranje tržišnih rizika

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

11,5 17,0 24,9 28,9 19,9 0 0

2. Korekcija neto otvorene devizne pozicije za 20% 13,3 17,4 24,2 26,7 20,3 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 19,9%, a u drugom slučaju porastao za 0,01 pp (takođe tabela 4.1).

Testiranje osjetljivosti na rizik likvidnosti, zapravo testiran kao rizik odliva depozita, sprovedeno je 
kroz 11 ekstremno oštrih i malo vjerovatnih testova (tabela 4.2). U testovima je, uz najlikvidnija sred-
stva banaka u zemlji veoma konzervativno pretpostavljena mogućnost korišćenja još svega 50% oba-

30	 Posmatrano u odnosu na zakonski minimum za ukupni regulatorni kapital, koji iznosi 8% ukupnog iznosa izloženosti 
riziku, i jednak je za sve banke.

31	 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.

32	 Medijalna vrijednost duga 20 najvećih dužnika banke.



39

Finansijski sistem

vezne rezerve33. S druge strane, nije pretpostavljena mogućnost korišćenja sredstava banaka u vidu de-
pozita po viđenju u inostranstvu, koja su na kraju 2023. godine iznosila 493,7 mil. eura, niti preostalih 
50% sredstava obavezne rezerve (145,3 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 CBCG ili države.

Tabela 4.2

Analiza osjetljivosti rizika likvidnosti, 31. 12. 2023.

Br. Naziv testa

Pokrivenost slobodnim likvidnim sredstvima, 000 eura
(953.030 na 31. 12. 2023.)

Pokrivenost raspoloživim likvidnim sredstvima, 000 eura
(1.098.345 na 31. 12. 2023.)

Nedostajući 
iznosi (-), sektor, 

000 eura

Broj banaka 
koje nijesu 
prošle test

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

Nedostajući iznosi 
(-), sektor, 
000 eura

Broj banaka 
koje nijesu 
prošle test

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

1. Povlačenje 20% depozita -141.605 7 -199.512 3.710 5 -115.828

2. Povlačenje 20% depozita po viđenju 23.052 4 -138.479 168.367 2 -73.538

3.
Povlačenje 10% depozita po viđenju 
stanovništva i 30% depozita po viđenju 
pravnih lica

-143 5 -152.426 145.172 3 -82.227

4.
Povlačenje 20% oročenih depozita 
stanovništva i 30% oročenih depozita 
pravnih lica

758.134 1 -1.264 903.449 0 0

5. Povlačenje depozita najvećeg deponenta 641.593 1 -80 786.908 0 0

6. Povlačenje 50% depozita deset najvećih 
deponenata 417.665 3 -26.917 562.980 2 -15.626

7. Povlačenje 30% državnih depozita 758.036 0 0 903.351 0 0

8. Povlačenje 50% državnih depozita 628.041 1 -2.182 773.356 1 -139

9. Povlačenje 30% depozita nerezidenata 565.998 2 -50.355 711.313 2 -32.305

10. Povlačenje 30% depozita nerezidenata iz 
Ruske Federacije i Ukrajine 841.471 0 0 986.786 0 0

11. Povlačenje 50% depozita nerezidenata iz 
Ruske Federacije i Ukrajine 767.098 0 0 912.413 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 tri banke nijesu prošle test, uz manjak od 82,2 mil. eura.

Međutim, uz korišćenje depozita koje banke imaju na računima u inostranstvu i uz kompletan iznos 
obavezne rezerve, svaka banka bi prošla sve testove. Opet, treba imati u vidu da ni to ne uključuje neke 
od gore pomenutih dodatnih „slojeva“ likvidnosti, u vidu prodaje hartija od vrijednosti ili eventualnih 
pozajmica od drugih subjekata.

33	 Raspoloživa likvidna sredstva predstavljaju slobodna likvidna sredstva uvećana za 50% obavezne rezerve. Prema Od-
luci o obaveznoj rezervi kreditnih institucija kod CBCG („Službeni list CG“, broj 19/22), banka može koristiti do 50% 
obavezne rezerve bez naknade CBCG, ukoliko ta sredstva vrati do kraja radnog dana. Uz naknadu CBCG od 12% godiš-
nje (smanjeno na 6% privremenim mjerama za ublažavanje negativnih posljedica pandemije koronavirusa i situacije u 
Ukrajini), banka može koristiti sredstva obavezne rezerve i nakon kraja dana.
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4.7. Makrostresno testiranje

Testiranje otpornosti kreditnih institucija na stres pokazuje da su kreditne institucije na nivou kapi-
talizacije iz 2022. godine sposobne da podnesu materijalizaciju realnih i hipotetičkih rizika. Rezultati 
stresnog testiranja ukazuju na zadovoljavajuću otpornost bankarskog sistema Crne Gore na eventual-
na nepovoljna makroekonomska kretanja. Projekcije za 2023. i 2024. godinu pokazuju da bi u slučaju 
sva tri scenarija sve banke i dalje imale koeficijent solventnosti iznad regulatornog minimuma od 8%. 
Osnovu za stresno testiranje (realizovano u 2023. godini) su predstavljali podaci za period do 31. 12. 
2022. godine. S obzirom na dužinu vremenskih serija, makrostresno testiranje se primjenjuje na osam 
od ukupno jedanaest banaka u bankarskom sistemu, koje skupa čine 94% ukupne kreditne aktivnost 
bankarskog sektora.

Makrostresno testiranje projektuje stopu nekvalitetnih kredita za slučaj realizacije tri različita scena-
rija – osnovnog scenarija, blažeg pesimističnog scenarija i strožeg pesimističnog scenarija (tzv. hipo-
tetičkog scenarija) ekonomskih kretanja u 2023. i 2024. godini. Scenariji opisuju kretanje ključnih ma-
kroekonomskih varijabli: BDP-a, stope nezaposlenosti, inflacije, zarada, berzanskog indeksa i cijena 
nekretnina. U tabeli 4.3 dat je pregled pretpostavki o kretanjima makroekonomskih indikatora za dva 
scenarija u 2023. i tri scenarija u 2024. godini.

Tabela 4.3

Pretpostavke makroekonomskih i finansijskih varijabli, 2023/2024. godina

2023. 2024.

Scenario Osnovni Pesimistički Osnovni Pesimistički Hipotetički

Stopa rasta BDP-a 3,4% -0,5% 3% -1% -2,7%

Pad prosječne stope nezaposlenosti -1 1 -0.5 1,5 1

Prosječna godišnja inflacija 8% 10% 5% 7% 4,2%

Godišnji rast zarada 5% 1% 2% 0,5% 0,7%

Godišnji rast indeksa Monex 20 7% 2% 3% -2% 5,6%

Godišnji rast cijena nekretnina 2% -3% -2% -5% 1,8%

Osnovni scenario zasniva se na projekcijama Centralne banke Crne Gore o kretanjima datih pokazate-
lja u 2023. godini, objavljenih u godišnjem izvještaju o radu CBCG, kao i na projekcijama međunarod-
nih institucija o kretanjima datih makroekonomskih indikatora za 2024. godinu.34

Ključna karakteristika pesimističkog scenarija je perzistentno visoka inflacija, uglavnom vođena šo-
kovima cijena energije i efektima „drugog kruga“, koji su djelimično nadoknađeni otporom strane i 
domaće tražnje. U ovom scenariju spirala plata i cijena dovodi do veće i dugotrajnije inflacije, sa nega-
tivnim efektima na privatnu potrošnju, investicije i posebno na stopu nezaposlenosti. Na kraju, visoka 
i trajna inflacija koegzistira sa niskim odnosno negativnim ekonomskim rastom u 2023. i 2024. godini.

Stroži pesimistični scenario, odnosno hipotetički scenario, baziran je na istorijskim podacima iz 2012. 
godine, kada je ekonomija Crne Gore zabilježila pad od -2,7% i bila izložena inflatornim pritiscima. 

34	 Stopa rasta berzanskog indeksa odgovara stopi rasta Monex 20 u 2023. i 2024. godini koju daje Komisija za tržište kapi-
tala.
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Ovaj scenario ne pretpostavlja projekciju nepovoljnih makroekonomskih kretanja, već opisuje malo 
vjerovatnu materijalizaciju rizika iz makroekonomskog okruženja, koji su ocijenjeni relevantnim za 
poslovanje bankarskog sektora u Crnoj Gori. Za razliku od prethodna dva scenarija, hipotetički sce-
nario je rađen samo za 2024. godinu. 

Osim varijabli koje su predstavljene u tabeli 4.3, u modelu za stresno testiranje uključen je i set dodat-
nih varijabli: indeks bankarske konkurencije (HH indeks), strane direktne investicije, nivo kamatnih 
stopa, kao i nivo kreditne aktivnosti banaka. Svi podaci prikupljeni su na kvartalnom nivou.

U ovoj fazi, primjenom adekvatnog ekonometrijskog modela na uzorku kojeg čini set makroekonom-
skih i bankarskih pokazatelja (nezavisne promjenjive) i učešće nekvalitetnih kredita u ukupnim kre-
ditima – NPL (zavisna promjenjiva) dobijaju se parametri koji najbolje opisuju zavisnost NPL-a i ma-
kroekonomskih/bankarskih indikatora.

	 (1)

Kao nezavisna varijabla  , odnosno mjera kreditnog rizika, koristi se udio nekvalitetnih kredita u 
ukupnim kreditima,  je vektor vještačkih vremenskih varijabli koje kontrolišu struk-
turne prelome u nezavisnoj varijabili,  je vektor nezavisnih promjenjivih koji uključuju makroeko-
nomske i bankarske pokazatelje,  je standardna greška u regresiji, dok su  parametri nezavisnih pro-
mjenjivih koje model estimira. Sve makroekonomske serije i bankarske varijable imaju svoju teorijsku 
i empirijsku pozadinu, što je i razlog njihovog inkorporiranja u model. 

Model koristi vremenske serije koje se odnose na period 2006–2022. za sedam banaka i 2014–2022. za 
jednu banku. Serije bruto zarada, inflacije i kredita su prilagođene kako bi se uzela u obzir promjena 
definicija ovih varijabli. Takođe, rađenja je provjera stacionarnosti serije. S obzirom na prirodu kvar-
talnih podataka, serije su korigovane za slučaj prisustva sezonskih varijacija.

Na osnovu parametara dobijenih modelom (1) koji je primijenjen na svaku banku pojedinačno, i datih 
pretpostavki za 2023. i 2024. godinu, projektovana je stopa nekvalitetnih kredita u 2023. i 2024. godini.

Model (1) primijenjen je na svaku banku pojedinačno. Najznačajni uticaj na nivo nekvalitetnih kredita 
ima nivo bruto domaćeg proizvoda (BDP), i to za svaku od osam testiranih varijabli. Djelimičan uticaj, 
odnosno statističku značajnost, i to samo za pojedine banke u sistemu, imaju varijable nezaposlenosti, 
cijena nekretnina, berzanskog indeksa, inflacija i zarade.

Na osnovu modela (1) urađene su prognoze nivoa NPL-a u 2023. i 2024. godini, za sva tri scenarija. Na 
osnovu datih projekcija NPL-a, tj. procentualnog učešća nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima, 
izračunati su koeficijenti solventnosti za pojedinačne banke, kako za 2023. tako i za 2024. godinu. 
Prilikom obračuna koeficijenta solventnosti uzeta je u obzir pretpostavka o statičkom bilansu stanja 
i uspjeha, odnosno o konstantnim vrijednostima bez uključivanja dinamičke komponente. Navede-
ni pristup omogućava postizanje veće objektivnosti i konzistentnosti u obračunu. Takođe, prilikom 
obračuna koeficijenta solventnosti pošlo se od pretpostavke da parametri rizika i struktura portfolija 
ostaju nepromijenjeni tokom posmatranog perioda.

Treba uzeti u obzir da model ne može predvidjeti faktore u bankarskom sektoru u 2023. i 2024. godi-
ni, koji se kvantitativno ne mogu obuhvatiti (recimo prodaja dijela nekvalitetne aktive, isknjižavanje 
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kategorije „E“ u internu evidenciju), a koji mogu u većoj ili manjoj mjeri da utiču na nivo NPL-a. Ta-
kođe, promjena pretpostavki dva scenarija rezultirala bi različitim ishodom stresnog testiranja. Ipak, 
projekcije stopa nekvalitentih kredita u proteklih nekoliko godina ukazuju da su, u najvećem broju 
slučajeva, veoma slične realizovanim stopama NPL-a.

Kako u slučaju osnovnog, tako i u slučaju pesimističkog i hipotetičkog scenarija, rezultati stresnog te-
stiranja ukazuju na zadovoljavajuću otpornost bankarskog sistema Crne Gore na nepovoljna kretanja 
u makroekonomskom okruženju. Projekcije za 2023. i 2024. godinu pokazuju da bi u slučaju predlože-
nih scenarija, sve banke i dalje imale koeficijent solventnosti iznad regulatornog minimuma.

4.8. Tržište nekretnina

Prema rezultatima decembarske ankete CBCG, 
prosječna cijena nekretnina po kvadratnom me-
tru u Podgorici iznosila je 1.493 eura, što pred-
stavlja rast od 15% u odnosu na rezultate ankete 
rađene u decembru prethodne godine35 (grafikon 
4.19). Cijena stanova u novogradnji36, na područ-
ju Podgorice, imala je višu vrijednost u decem-
bru 2023. godine (1.862 eura) i ostvarila je godiš-
nji rast od 26,1% (godišnji rast u istom periodu 
prošle godine bio je 19,9%). Na nivou cijele drža-
ve, cijena stanova u novogradnji iznosila je 1.790 
eura uz godišnju stopu rasta od 27,9%. Važno je 
napomenuti da razlike u cijenama stanova u no-
vogradnji u određenoj mjeri zavise od učešća sta-
nova Crnogorskog fonda za solidarnu stambenu 
izgradnju, te ukoliko je učešće ovih stambenih 
objekata veće, cijene stanova u novogradnji su 
niže od tržišnih cijena i obrnuto. U 2023. godini 
prosječna cijena stanova solidarne stambene iz-
gradnje iznosila je 589 eura.37

Na osnovu ankete koju je sprovela CBCG38, 25% agencija za nekretnine zabilježilo je rast prometa u 2023. 
godini. Većina agencija za nekretnine (82,1%) smatra da je cijena nekretnina po metru kvadratnom po-
većana, i to od 5% do 50%. 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 

35	 Prema hedoničkom indeksu dobijenom iz ankete koju sprovodi CBCG, 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.

36	 Podaci MONSTAT-a.
37	 Tržišna cijena kvadratnog metra stana u novogradnji obuhvata samo stanove prodate od strane privrednih društava, dok 

ukupna cijena novogradnje uključuje i stanove prodate od strane institucija solidarne stambene izgradnje.
38	 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 28 agencija.

Cijene stambenih objekata dobijene 
hedoničkim indeksom i cijene stambenih 

objekata u novogradnji, u eurima37

Grafikon 4.19

Izvor: CBCG i MONSTAT
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porasti. Tokom godine, tražnja je bila skoncentrisana na stanove u vrijednosti od 1.580 do 2.360 eura/m2. 
Najviše su se tražili stanovi u širem centru glavnog grada, kao i u gradovima u južnom dijelu države.

Stambeni krediti fizičkih lica predstavljaju značajnu determinantu tražnje na tržištu nekretnina, a 
njihovi bitni trendovi prikazani su u tabeli 4.4. 

Tabela 4.4

Trend kretanja stambenih kredita, 2015–2023.

Godina Stanje na kraju godine, u mil. eura Godišnji rast, % % BDP-a % ukupnih kredita

2015. 284,3 -2,8 7,8 11,9

2016. 315,6 11,0 8,0 13,1

2017. 323,8 2,6 7,5 12,0

2018. 360,0 11,2 7,7 12,3

2019. 395,2 9,8 8,0 12,9

2020. 422,3 6,9 10,1 13,4

2021. 431,5 2,2 8,7 12,8

2022. 493,1 14,3 8,5 13,5

2023. 501,0 1,6 7,3 12,2

Izvor: CBCG i MONSTAT

Prema anketi o kreditnoj aktivnosti banaka, kreditni standardi za stambene kredite ublažavani su 
sve do kraja trećeg kvartala 2023. godine, dok su u posljednjem kvartalu pooštreni. Faktori koji su 
uticali na ublažavanje kreditnih standarda tokom prva tri kvartala bili su povećana spremnost na pre-
uzimanje rizika i veća konkurencija ostalih banaka. Kao najznačajniji faktor koji je uticao na prekid 
trenda ublažavanja kreditnih standarda za stambene kredite navodi se povećanje rizika zahtijevanog 
kolaterala. Prema očekivanjima banaka, kreditni standardi će zadržati sličan ili isti nivo i početkom 
2024. godine. Sličan trend pratio je i udio odbijenih zahtjeva za odobrenje stambenih kredita, koji je 
opadao u toku prva tri kvartala a zatim se, u posljednjem, blago povećao. Ocjena banaka oko tražnje za 
stambenim kreditima generalno je upućivala na njen rast, uprkos manjim oscilacijama u trećem kvar-
talu. Konačno, banke su smatrale da je sveukupni rast tražnje stanovništva za kreditima tokom 2023. 
godine bio uglavnom uslovljen povećanim finansijskim potrebama stanovništva za refinansiranjem, 
kupovinom nepokretnosti i nabavkom trajnih potrošnih dobara.

Učešće stambenih kredita fizičkih lica u BDP-u iznosilo je 7,3% i manje je za 1,2 pp u odnosu na kraj 
prethodne godine. Ostvareno učešće u BDP-u još uvijek je značajno niže od prosjeka koji je karakteri-
stičan za zemlje EU (preko trećine vrijednosti BDP-a), što može biti rezultat slabije platežne sposobno-
sti građana, ali i manje povoljnih kreditnih uslova u odnosu na zemlje EU. 

Gledano kroz učešće u ukupnim kreditima, stambeni krediti fizičkih lica su bili manji (1,3 pp) nego na 
kraju 2022. godine i činili su 12,2%, ostvarivši rast od 1,6%. Banke su u 2023. godini odobrile 4,2% više 
novih kredita za kupovinu stanova i adaptacije, u iznosu od 121,2 mil. eura. Kamatne stope na novo-
odobrene stambene kredite zabilježile su rast od 1,25 pp, i dostigle su nivo od 6,22%39 u 2023. godini.

39	 Stopa je dobijena ponderisanjem mjesečnih kamatnih stopa na novo zaduživanje sa mjesečnim iznosima novog zaduži-
vanja.
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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 šest indikatora, praćenih u periodu 2007–2023, 
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. S obzirom na period visoke inflacije 
u 2022. i 2023. godini, pojedine varijable su deflacionirane, kako bi se oduzeo cjenovni efekat.

Dakle, za datu analizu korišćeno je šest serija, koje opisuju tržišnu vrijednost, domaću i inostranu 
tražnju, te ponudu na tržištu nekretnina. Cijene novogradnje u Crnoj Gori aproksimiraju tržišnu vri-
jednost nekretnina. Racio neto zarada i cijena novogradnje kao i procentualni rast stambenih kredita 
Crne Gore aproksimiraju domaću tražnju za nekretninama u Crnoj Gori, kroz obuhvat platežne moći 
stanovništva i potražnje za eksternim izvorima finansiranja nekretnina. Udio stranih direktnih in-
vesticija (SDI) u nekretnine u ukupnim SDI aproksimiraju inostranu tražnju za nekretninama, što je 
veoma važno imajući u vidu da je Crna Gora prepoznata kao turistička destinacija, te da je imala visok 
priliv nerezidenata u proteklom periodu. Nivo ponude na tržištu nekretnina opisuje se kroz subjektiv-
nu ocjenu vlasnika nekretnina o cijeni njihovih nekretnina i kroz udio građevinarstva u BDP-u.

Ove serije su raspoložive za period 2007–2023. 
godine, na polugodišnjoj osnovi. Na ovih šest se-
rija primijenjena je analiza glavnih komponenti 
(Principal Component Analysis) putem koje se 
kreira nova varijabla koja obuhvata zajednički 
varijabilitet datih serija tokom specificiranog pe-
rioda. 40

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. 

Može se primijetiti da su cijene nekretnina ve-
oma pogođene makroekonomskim kretanjima, 
ali i šokovima poput globalne finansijske krize i 
pandemije koronavirusa. 

Na osnovu datog grafika, može se ocijeniti da 
su period do 2008. godine obilježile precijenje-
ne vrijednosti nekretnina na tržištu (boom), dok 
period 2008–2011. karakteriše period izrazite 
potcijenjenosti vrijednosti nekretnina u odnosu 
na njene fundamente (bust). Dati ciklus (boom i 
bust) je posljedica globalne finansijske krize koja 
je u Crnoj Gori nastupila upravo zbog prenagla-

40	 Izvor: Hamilton, James D. “Why you should never use the Hodrick-Prescott filter”, Review of Economics and Statistics 
100.5 (2018): 831-843.

Odstupanje od stvarne vrijednosti nekretnina, 
2007–2023.

Grafikon 4.20

Izvor: CBCG

Napomena: prilikom interpretacije grafika treba uzeti u 
obzir da je HP filter metoda osjetljiva na početku i kraju 
obračunskog perioda i da vrijednosti nijesu uporedive sa 
sredinom serije (Hamilton, 2018).40 Takođe, dužina serija 
sprečava preciznu kalkulaciju odstupanja vrijednosti 
nekretnina od njenih fundamenata u 2008. godini. 
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šenog cjenovnog mjehura na tržištu nekretnina. Period nakon finansijske krize karakterišu manje 
oscilacije cijena nekretnina u odnosu na fundamente koje, s obzirom na njihovu magnitudu, nijesu 
predstavljale finansijski rizik.

U godini početka pandemije (2020) primjećuje se da su cijene nekretnina bile značajno ispod vrijed-
nosti fundamenata. Naime, Crna Gora je radi zaštite zdravlja stanovništa i širenja pandemije, bila u 
izolaciji (lockdown-u) i primijenila rigidniju politiku međunarodnog saobraćaja, što je rezultiralo sla-
bijom potražnjom, investicijama i kreditiranjem, pa su cijene bile potcijenjene. 

U godinama nakon pandemije, konkretno u 2022. i 2023. dolazi do oporavka i zagrijavanje tržišta 
nekretnina usljed nekoliko faktora. Prvi faktor je akumulirana štednja iz perioda 2020–2021. godine, 
zbog slabije potrošnje tokom pandemijskog perioda. Drugi faktor je rast realnih zarada, usljed primi-
jenjene reforme „Evropa Sad“, koja je uzrokovala realni rast zarada u 2022. godini od 18,4%. Prosječne 
realne zarade su porasle i u 2023. godini, za 2,4%, uglavnom zbog povećanja plata u javnom sektoru. 
Treći važan faktor je visok nivo SDI u nekretnine u 2023. godini koje su činile čak 54% ukupnih stra-
nih direktnih investicija. Može se reći da je dominantno inostrana tražnja izazvala rast cijena nekret-
nina, značajno iznad njenih fundamenata, upravo zato što je realni rast zarada bio blag, u poređenju sa 
rastom SDI u nekretnine. Visok priliv nerezidenata, koji su svoje utočište pronašli u Crnoj Gori nakon 
izbijanja rata u Ukrajini, svakako je doprinio visokoj potražnji za nekretninama u 2023. godini.

Važno je napomenuti da visok rast cijena nekretnina u proteklom periodu bilježe i mnoge države 
Evropske unije i regiona, te kretanja u Crnoj Gori ne odstupaju od evropskih trendova. Analize rađe-
ne za potrebe Izvještaja o radu Centralne banke Crne Gore takođe ukazuju da će se cijene nekretnina 
stabilizovati u narednom periodu. Pritom, 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 odnosno njene krajne vrijednosti (početak i kraj). Analiza bi bila unaprijeđena ukoliko bi 
bile dostupne dodatne serije, poput visine rente, nivoa investicija u sektor građevinarstva, kao i drugi 
indikatori koji još preciznije mogu opisati faktore koji utiču na tržište nekretnina u Crnoj Gori.

4.9. Tržište kapitala

Na Montenegroberzi ostvaren je promet od svega 12,3 mil. eura (0,2% BDP-a) u 2023. godini, naspram 
78,2 mil. eura prometa u 2022.

Na strani sekundarnog prometa, trgovanje akcijama činilo je 94,2% sekundarnog prometa, od čega se 
na trgovanje akcijama subjekata mimo investicionih fondova odnosilo 11,5 mil. eura, a na trgovanje 
akcijama investicionih fondova svega 20,9 hiljada eura. Ostatak sekundarnog prometa (0,7 mil. eura) 
odnosio se na trgovinu obveznicama, i to gotovo u cjelosti na trgovinu korporativnih obveznica. Pri-
marnih emisija nije bilo.

Na kraju 2023. godine, berzanski indeksi Monex i MNSE10 bili su na nivou od 15.583,13 odnosno 
1.063,32 poena, čime je indeks Monex zabilježio rast od 10,2%, a MNSE10 od 5,4%. I pored rasta u 
prethodnih par godina, vrijednosti indeksa Monex su dva do tri puta niže u odnosu na period snažne 
ekspanzije iz 2007. godine, nakon čega je uslijedio pad vrijednosti tog indeksa, koji se od toga nikada 
nije oporavio.
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4.10. Platni sistemi

Platni sistem CBCG, koga čine RTGS sistem i DNS sistem, u 2023. godini radio je gotovo neometano i 
u skladu sa terminskim rasporedom rada sistema tokom sva 252 radna dana, mimo vanrednih radnih 
dana 30. i 31. decembra, realizovanih na zahtjev Ministarstva finansija. Zastoji u radu sistema ostva-
reni su u trajanju od 102 minuta (dva minuta u junu i 100 minuta u septembru), pa je raspoloživost 
sistema na nivou godine iznosila visokih 99,93%.

Ukupno je bilo izvršeno 13,7 mil. plaćanja, vrijednosti 21,9 mlrd. eura, što je 8,9% odnosno 20,1% više 
nego u 2022. godini. Pri tome, 37,9% ukupnog broja plaćanja je bilo realizovano u RTGS sistemu, čiji je 
udio u ukupnoj vrijednosti plaćanja iznosio 94,1%. S druge strane, u DNS sistemu je bilo realizovano 
62,1% ukupnog broja plaćanja, ili 5,9% 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, odno-
sno razlozi za odbijanje plaćanja, prije svega bili tehničko-operativne prirode. Primjera radi, usljed 
nedostatka sredstava na računu, na čekanje su bila stavljena 43 plaćanja (sva u RTGS sistemu), i sva su 
izvršena po prilivu sredstava u toku dana.

4.11. Makroprudencijalna politika

CBCG donosi makroprudencijalne mjere kao dio aktivnosti koje sprovodi u cilju očuvanja finansijske 
stabilnosti, a kojima targetira prevenciju ili ublažavanje pojedinih sistemskih rizika. Prije svega, CBCG 
koristi kapitalne bafere, kao zaštitne slojeve kapitala. Kapitalni baferi uvedeni su Zakonom o kredit-
nim institucijama („Sl. list Crne Gore“ br. 72/19, 82/20, 8/21), kojim su u crnogorski regulatorni sistem 
transponovane odredbe paketa CRD IV (Regulativa 575/2013 i Direktiva 2013/36/EU), a kojima je Bazel 
III implementiran u EU. U pitanju su četiri kapitalna bafera: bafer za očuvanje kapitala, kontraciklični 
bafer kapitala, bafer za strukturni sistemski rizik i bafer za ostale sistemski važne kreditne institucije.

U skladu sa svojim Okvirom za vođenje makroprudencijalne politike41, CBCG može djelovati i drugim 
raspoloživim makroprudencijalnim mjerama. Dodatno, mimo makroprudencijalnih mjera u strik-
tnom smislu riječi, CBCG može djelovati i drugim mjerama za očuvanje finansijske stabilnosti, kao što 
je bila praksa prije donošenja Zakona o kreditnim institucijama, i kao što i dalje čini.

Na kraju 2023. godine, CBCG je aktivno koristila tri od četiri kapitalna bafera (tabela 4.5), a zahtjev 
za kombinovani bafer kretao se u rasponu od 2,75% do 3,25%, odnosno do 3,28%, uzimajući u obzir 
specifičnu stopu kontracikličnog kapitalnog bafera. Pored makroprudencijalnih kapitalnih zahtjeva, 
na snazi su bili i dodatni individualni kapitalni zahtjevi u okviru stuba II, kao i naravno, osnovni 
kapitalni zahtjevi, jedanaki za sve banke. Shodno tome, na nivou sistema, minimalni zahtjev za re-
dovni osnovni kapital (CET1) iznosio je 9,15%42. Minimalni zahtjev za osnovni kapital (TIER1) izno-
sio je 11,21%, a minimalni zahtjev za ukupni regulatorni kapital na nivou sistema iznosio je 13,96%. 
 

41	 https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_naslovna/okvir_makroprudenciona_politika.pdf
42	 Procenti u ovoj i narednoj rečenici se odnose na kapitalne zahtjeve po svim osnovama, uključujući dodatne individualne 

kapitalne zahtjeve u okviru stuba II i kapitalne bafere.
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Međutim, mnoge banke izdvajale su viškove kapitala, čime je stvarni koeficijent kapitala iznosio 19,7% 
za redovni osnovni kapital i osnovni kapital, odnosno 20,3% za ukupni regulatorni kapital (grafikon 
4.21). 

Tabela 4.5

Važeći kapitalni baferi, u %, 31. 12. 2023.

Vrsta bafera Nivo bafera 

Bafer za očuvanje kapitala43 1,25%

Bafer za strukturni sistemski rizik44 1,5%

Bafer za ostale sistemski važne kreditne institucije45 1,25%–2%

Kontraciklični kapitalni bafer46 0%

Izvor: CBCG43444546

Bafer za očuvanje kapitala određen je samim Za-
konom o kreditnim institucijama, kojim je pla-
nirano postepeno uvođenje ovog bafera, tako da 
od 1. januara 2025. godine iznosi 2,5% ukupnog 
iznosa izloženosti riziku. U 2023. godini stopa 
bafera za očuvanje kapitala iznosila je 1,25%, dok 
je za 2024. godinu propisana stopa 1,875%. 

Bafer za strukturni sistemski rizik preispituje se 
dvogodišnje, a CBCG je stopu bafera za struktur-
ni sistemski rizik propisala na nivou od 1,5%, sa 
jednakom primjenom na sve izloženosti. Ovo po-
sljednje uslovljava da se na datu kreditnu institu-
ciju primjenjuje samo jedan i to – veći, bafer za 
strukturni sistemski rizik ili OSV bafer, a ne oba 
bafera. Procijenjeno je da postojeće mjere iz za-
kona i drugih važećih propisa ne bi bile dovoljne 
za rješavanje rizika za finansijski sistem, te da bi 
nastavak primjene bafera za strukturne sistem-
ske rizike dodatno učvrstio kapitalnu poziciju 
kreditnih institucija. 

43	 Članovi 138 i 386 Zakona o kreditnim institucijama („Sl. list Crne Gore“ br. 72/19, 82/20, 8/21) https://www.cbcg.me/
slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/zakoni/zakon_o_kreditnim_institucijama_0821.pdf

44	 https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje__bafer_strukturni_sistemski_ri-
zik_01122023_mne.pdf

45	 https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_o_preispitivanju_utvrdjivanja_OSV_
ki_i_stopama_bafera_za_OSV_ki_310323.pdf

46	 https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/fin_stabilnost/odluka_stopa_kontraciklicnog_
bafera_kapitala_q1_112-23.pdf

Kapitalni zahtjevi, u %, 31. 12. 2023.

Grafikon 4.21

Izvor: CBCG
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Baferom za strukturni sistemski rizik nastoji se ojačati kapitalna pozicija banaka kako bi se osigurala 
njihova otpornost na inherentne i dugoročne rizike poslovnog okruženja. Strukturni sistemski rizici u 
Crnoj Gori većinom dolaze iz realne ekonomije, odnosno iz makroekonomskih neravnoteža različitog 
tipa, više nego iz finansijskog sistema.

Bafer za ostale sistemski važne (OSV) kreditne institucije preispituje se godišnje, a CBCG je posljednji 
put odredila stope OSV bafera za period počev od 31. 03. 2023. godine, u rasponu od 1,25%–2%, u zavi-
snosti od stepena sistemskog značaja date kreditne institucije47. Izuzetno, po Zakonu, ako je kreditna 
institucija supsidijar bankarske grupe iz EU, važi pravilo da se na nju ne može primijeniti stopa OSV 
bafera koja je veća od: a) 1% i b) stope OSV bafera na nivou grupe. 

Generalno, OSV kreditne institucije su one institucije čiji „poremećaj u poslovanju ili prestanak poslo-
vanja mogu dovesti do sistemskog rizika u Crnoj Gori“. CBCG ih utvrđuje na osnovu Odluke o određi-
vanju ostalih sistemski važnih kreditnih institucija („Sl. list Crne Gore“ br. 127/20), odnosno metodo-
logije koja čini sastavni dio te odluke. Metodologija je gotovo u potpunosti usklađena sa Smjernicama 
Evropskog bankarskog regulatora (EBA) za određivanje OSV kreditnih institucija (EBA/GL/2014/10), 
a bazira se na sljedeća četiri kriterijuma: 1) veličina; 2) značaj za privredu Crne Gore; 3) značaj preko-
graničnih aktivnosti; i 4) povezanost sa finansijskim sistemom. U tabeli 4.5 prikazane su OSV kredit-
ne institucije, njihovi bodovi i pripadajuće stope bafera. 

Kontraciklični kapitalni bafer preispituje se kvartalno, za izloženosti kreditnih institucija prema su-
bjektima u Crnoj Gori. Tokom 2023. godine, prema mjerilima korišćenim za izračun ovog bafera, 
CBCG je zadržala nultu stopu kontracikličnog kapitalnog bafera u sva četiri kvartala. Kao polazišna 
osnova računa se tzv. referentni pokazatelj za koji se koristi tzv. standardizovani jaz kredita i BDP-a, 
u skladu sa Zakonom o kreditnim institucijama, odnosno u skladu sa Preporukom Evropskog odbora 
za sistemske rizike o smjernicama za određivanje stopa kontracikličnog bafera (ESRB/2014/1). Tokom 
godine, racio kredita i BDP-a je u odnosu na svoj dugoročni trend odstupao, tako da je bio značajno 
negativan i u svakom slučaju ispod donjeg praga od dva pp, tj. minimalne vrijednosti koja bi ukazivala 
na potrebu za uvođenjem nenulte stope kontracikličnog bafera kapitala, čime je vrijednost referentnog 
pokazatelja bila 0%. Dodatno, drugi parametri preko kojih CBCG prati ciklične sistemske rizike nijesu 
upućivali na potrebu za uvođenjem nenulte stope kontracikličnog bafera kapitala48.

Pored kapitalnih bafera u primjeni je bila i Odluka o makroprudencijalnim mjerama koje se odnose na 
kredite koje kreditne institucije odobravaju fizičkim licima („Sl. list Crne Gore“ br. 138/21 i 144/22)49. 
Ovim mjerama CBCG nastoji da spriječi akumulaciju rizika u segmentu kredita fizičkih lica koji ni-
jesu adekvatno kolateralizovani, a koji su u posljednjih nekoliko godina ostvarili snažnu ekspanziju. 
Krajem godine, primjena mjera je produžena na još godinu dana, zaključno sa 31. 12. 2024. godine.

Takođe, u 2023. godini u primjeni je bila Odluka o privremenim mjerama za ublažavanje negativnih 
uticaja epidemije zarazne bolesti COVID 19 i situacije u Ukrajini na finansijski sistem („Sl. list Crne 

47	 Nakon izvještajnog perioda, CBCG je sprovela novo preispitivanje OSV kreditnih institucija i stopa OSV bafera, sa pri-
mjenom od 31. 03. 2024. godine.

48	 U preispitivanju stope kontracikličnog bafera kapitala tokom prvog kvartala 2024. godine, CBCG je odlučila da poveća 
stopu kontracikličnog bafera na 0,5%, sa primjenom od 1. aprila 2025. godine.

49	 https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/fin_stabilnost/odluka_o_makroprud_mjera-
ma_na_kredite_ki_fiz_licima_prec_tekst_120-23.pdf



49

Finansijski sistem

Gore“ br. 135/22, 69/23)50, koja je u 2024. godini stavljena van snage. Ove mjere nemaju karakter ma-
kroprudencijalnih mjera u striktnom smislu riječi (osim pojedini segmenti mjera), ali su uvedene u 
cilju očuvanja stabilnosti finansijskog sistema.

50	 https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/fin_stabilnost/odluka_privremene_mjere_co-
vid-19_prec_tekst_69-23.pdf
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5. ZAKLJUČAK

Crnogorska privreda se sredinom 2022. godine potpuno oporavila od recesije uzrokovane pandemi-
jom koronavirusa, a procijenjeni rast za 2023. godinu je 6% (preliminarni podaci MONSTAT-a), dok je 
prognozirani rast za 2024. godinu 3,3%. Međutim, ključni indikatori pokazuju da su rizici i dalje pri-
sutni, odnosno da je finansijska pozicija nefinansijskih institucija i stanovništva, dviju glavnih grupa 
klijenata prema kojima su banke izložene, iako značajno poboljšana i dalje podložna izazovima.

Pritisci u državnim finansijama i dalje predstavljaju sistemski rizik u Crnoj Gori, iako je javni dug 
drastično opao nakon kraja 2020. godine (105,3% BDP-a), na 60,3% BDP-a na kraju 2023. Indirektno, 
nivo javnog duga u slučaju Crne Gore upućuje na relativno slabu međunarodnu konkurentnost, viso-
ku potrošnju naspram niske akumulacije i zavisnost od priliva stranog kapitala. U kontekstu tekuće 
situacije u Ukrajini i na Bliskom istoku, i pooštravanja uslova finansiranja na međunarodnom tržištu, 
neophodan je odlučan nastavak mjera odgovorne i dobro izbalansirane fiskalne politike, usmjerene na 
rješavanje strukturnih ekonomskih problema.

Značajan dio javnog duga kreiran je u periodu relativno dostupnog i jeftinog novca na međunarod-
nim 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 
relativno niskim kamatnim stopama u odnosu na istorijske standarde. Zbog toga, dodatni izazov za 
finansiranje troškova kamata i za refinansiranje duga predstavlja period povećanja kamatnih stopa na 
međunarodnom finansijskom tržištu, koji je otpočeo sredinom 2022. godine. Već u 2023. godini izdaci 
za kamate su bili značajniji nego ranije i procijenjeni su na 123,9 mil. eura (1,9% BDP-a), dok projekto-
vani izdaci za kamate u 2024. iznose 138,4 mil. eura (2% BDP-a).

Fiskalna situacija je relevantna za očuvanje finansijske stabilnosti i zbog izloženosti banaka prema dr-
žavi, u vidu hartija od vrijednosti i kredita. Tokom 2023. godine izloženost bankarskog sektora prema 
državi porasla je za 88,4 mil. eura, na 971,9 mil. eura odnosno 14,4% aktive banaka. Iako značajna, po-
menuta izloženost i dalje je niža nego u jednom broju država EU i ne predstavlja prijetnju finansijskoj 
stabilnosti, ali je predmet pažljivog praćenja od strane CBCG.

S druge strane, banke su najzdraviji segment ekonomsko-finansijskog sistema Crne Gore, na šta uka-
zuje njihova visoka kapitalizovanost, likvidnost i visok pozitivni rezultat poslovanja. Tokom 2023. 
godine učešće nekvalitetnih kredita je opalo sa 5,7% na 5%, a kreditni rast je bio solidan. Likvidnost 
je donekle opala zbog ulaganja banaka u hartije od vrijednosti, ali većina novih ulaganja u hartije od 
vrijednosti je bila u državne hartije od vrijednosti zemalja eurozone, najnižeg kreditnog rizika, koje su 
time lako utržive. Neto dobit na nivou sistema ostvarena je u rekordnom iznosu od 146 mil. eura, što 
je bio glavni razlog porasta (bilansnog) kapitala banaka.



Zaključak

51

Makroprudencijalne mjere CBCG za ograničavanje rasta gotovinskih neobezbijeđenih kredita fizičkih 
lica (u primjeni od 1. januara 2020. godine), djelovale su na ublažavanje tendencija u vezi sa tim kre-
ditima iz prethodnog perioda. Ipak, ročna struktura gotovinskih kredita i dalje je neuporedivo bliža 
ročnoj strukturi stambenih kredita. Takođe, kod par banaka postoji povišeno učešće nekvalitetnih 
kredita u tom segmentu kredita. Stoga, pomenute mjere CBCG će biti u primjeni i tokom 2024. godine.

Po pitanju mjera usmjerenih na negativne posljedice pandemije koronavirusa i situacije u Ukrajini na 
finansijski sistem, efektivno su u primjeni bile samo dvije mjere, dok je prestala potreba za važenjem 
brojnih drugih mjera koje su ranije bile na snazi.

Po pitanju kapitalnih zahtjeva, pored osnovnih kapitalnih zahtjeva propisanih zakonom i jednakih za 
sve banke (4,5% za redovni osnovni kapital, odnosno 6% za osnovni kapital, odnosno 8% za ukupni 
kapital), u primjeni su bili i dodatni individualni kapitalni zahtjevi u okviru stuba II, kao i kapitalni 
baferi. Pored toga, banke su držale viškove regulatornog kapitala, tako da je koeficijent solventnosti na 
nivou sistema iznosio 20,3%, čime postoji visoka otpornost banaka na eventualne dalje probleme sa 
nekvalitetnim kreditima ili sa padom vrijednosti drugih segmenata aktive.
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