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Rezime    Izvještaj o stabilnosti finansijskog sistema 2024

REZIME

Sistemski rizici na kraju 2024. godine bili su umjereni. Kao četiri glavna sistemska rizika identifiko-
vani su: rast cijena na tržištu nekretnina i snažan kreditni rast (nizak nivo, rastući smjer), mogući tr-
govinski rat između vodećih industrijalizovanih zemalja i geopolitički konflikti (srednji nivo, rastući 
smjer), rizici vezani za nivo javnog duga i otplate duga (srednji nivo, nepromijenjen smjer) i izloženost 
banaka prema državi (nizak nivo, opadajući smjer).

Bankarski sektor je likvidan, solventan i profitabilan. Međutim, prisutna je određena akumulacija 
cikličnih rizika u vidu rasta cijena nekretnina i intenziviranog kreditnog rasta. Cijene nekretnina su 
dostigle istorijski maksimum, uz određenu precijenjenost, dok su godišnje stope rasta kredita prema-
šile dvocifrene vrijednosti. Stoga je Centralna banka Crne Gore tokom 2024. godine podigla stopu kon-
tracikličnog bafera kapitala dva puta - prvi put krajem marta sa 0% na 0,5%, sa primjenom od 1. aprila 
2025. godine, a potom i krajem decembra sa 0,5% na 1%, sa primjenom od 1. januara 2026. godine.

Moguća eskalacija globalnog carinskog/trgovinskog rata bila je glavni razlog za revidiranje naniže 
globalnih prognoza rasta MMF-a iz aprila 2025. godine. Iako Crna Gora ima relativno nizak nivo di-
rektnih ekonomskih veza sa zemljama koje bi bile direktno pogođene, indirektni efekti mogu imati 
značajan uticaj na ekonomski rast i na nivo cijena u zemlji. 

Rizici vezani za održivost javnih finansija i dalje su prisutni, iako je javni dug trenutno neznatno veći 
od 60% BDP-a. Krajem marta 2025. godine država je emitovala euroobveznice, čime je, između osta-
log, obezbijedila sredstva za otplatu emisije euroobveznica od 500 miliona eura, koja je dospijevala u 
aprilu 2025. godine. U pitanju je umjeren rizik, koji zahtijeva pažljivo praćenje, naročito imajući u vidu 
rizik od pojave geopolitičkih šokova.

Konačno, izloženost banaka prema državi je u padu, s obzirom na to da su banke posljednjih godina 
više ulagale u hartije od vrijednosti država članica Eurozone, kao i da su intenzivirale kreditiranje pri-
vatnog sektora. Ipak, odnos izloženosti prema državi i ukupne aktive banaka je i dalje značajan, tako 
da je u tom dijelu i dalje potreban određeni oprez.
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Uvodne napomene    Izvještaj o stabilnosti finansijskog sistema 2024

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 mikroprudenci-
jalnu regulativu i superviziju. Međutim, kako je ovaj pristup primarno usmjeren na stabilnost poje-
dinačnih banaka, CBCG po potrebi djeluje i makroprudencijalno, preko instrumenata čije djelovanje 
utiče na sistem 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 sta-
bilnosti – podizanjem svijesti o izvorima rizika za finansijsku stabilnost, i to među drugim donosioci-
ma ekonomskih 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 nasta-
ti 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 sadrži četiri dijela. U prvom dijelu izvršena je sinteza, tj. dat je pregled kretanja i ocjena si-
stemskih rizika. U drugom dijelu prikazana su kretanja i očekivanja u međunarodnom ekonomskom 
i finansijskom okruženju, što je važno s obzirom na povezanost crnogorske ekonomije sa međunarod-
nim ekonomskim i finansijskim tokovima. U trećem dijelu sažeto su izložena opšta domaća makroe-
konomska 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 prikaz kretanja i rizika u bankarskom sektoru 
i drugim relevantnim segmentima finansijskog sistema. U ovom dijelu se korišćenjem brojnih indika-
tora finansijskog „zdravlja” i drugih makroprudencijalnih indikatora, sagledava stanje stabilnosti sa-
mog bankarskog sektora, kao rezultat djelovanja, kako faktora razmatranih u drugom i trećem dijelu 
ovog izvještaja, tako i faktora koji dolaze iz samog bankarskog sektora.
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1.	 ANALIZA I OCJENA SISTEMSKIH 
RIZIKA

Sistemski rizici na kraju 2024. godine bili su umjereni.

Nakon snažnog ekonomskog rasta u 2023. godini i potpunog oporavka od uticaja pandemije korona-
virusa, crnogorska privredna aktivnost zabilježila je nižu stopu rasta od 3%. Nešto lošiji parametri 
zabilježeni su u sektoru turizma, što se primarno ogleda u manjem broju noćenja domaćih i stranih 
gostiju, za 4,9% manje u odnosu na prethodnu godinu. Ključni pokretač rasta privredne aktivnosti 
ostala je privatna potrošnja. Dalji rast zarada, poboljšana situacija na tržištu rada i stabilno kreditira-
nje dodatno su podstakli ekonomski rast. Visoka inflacija u prethodnom periodu bilježila je pad, a u 
2024. godini stopa inflacije bila je najniža još od 2021. godine. 

Kada je riječ o nefinansijskom segmentu privrede, treba istaći da je stanje duga rezidentnih nefinansij-
skih institucija i stanovništva prema bankama poraslo u nominalnom iznosu, kao i u odnosu na BDP, 
usljed snažnog kreditnog rasta. 

Zaduženost nefinansijskih institucija prema bankama porasla je tokom 2024. godine za 18%, dose-
gnuvši 1,5 mlrd. eura. U odnosu na BDP, dug nefinansijskih institucija povećan je sa 18,8% na 20,7% 
BDP-a, čime je prekinut višegodišnji trend opadanja ovog pokazatelja, a ovaj rast djelimično je rezultat 
sporijeg od očekivanog rasta BDP-a u 2024. godini. Likvidnost realnog sektora i dalje je zabrinjavaju-
ća. U vrijednosnom smislu, blokirani iznos računa privrednih subjekata dostigao je 1,33 mlrd. eura, 
što je 14,5% više nego na kraju 2023. godine. Privredni subjekti koji su bili u blokadi na kraju 2024. 
godine činili su preko četvrtine aktivnih privrednih subjekata (26,6%), a njihov broj porastao je 5,6% 
za godinu dana.

Zaduženost stanovništva prema bankama uvećana je za 16,6% tokom 2024. godine, dosegnuvši 1,97 
mlrd. eura, čime je nastavljen trend započet još 2013. godine i dostignut istorijski najviši nivo zaduže-
nosti u nominalnom iznosu. U odnosu na BDP, dug stanovništva povećan je za 2,1 pp, dostižući 26,4% 
BDP-a. Realni prihodi stanovništva, gledano kroz prosječne zarade, ukazuju na poboljšanje finansij-
ske pozicije sektora stanovništva. Naime, prosječne neto zarade porasle su za 2,3% u 2023. godini, dok 
je u 2024. godini rast iznosio 6,9%.

Stanje u državnim finansijama bilo je relativno stabilno, imajući u vidu uglavnom uravnoteženu po-
trošnju u periodu 2023-2024. godine, nivo javnog duga, i blago poboljšanje kreditnog rejtinga, na B+, 
krajem avgusta 2024. godine. U pitanju je prvi porast rejtinga još od 2007. godine, mada se i dalje 
radi o rejtingu koji je daleko od investicionog (BBB-). Javni dug se tokom godine povećao za 2,1 pp 
BDP-a, a razlog tome su nova zaduženja, od čega se najveće zaduženje odnosilo na emisiju obveznica 
na međunarodnom tržištu, pa je javni dug na kraju godine iznosio 4,57 mlrd. eura ili 61,3% BDP-a. 
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Najizraženiji rizici kod javnih finansija odnose se na značajne otplate starih dugova i finansiranje 
kapitalnog budžeta, tako da naredni period može biti posebno izazovan imajući u vidu pripadajući 
rejting i pogoršanje uslova kreditiranja na međunarodnom tržištu početkom marta 2025. godine.

Bankarski sektor je ostao solventan, likvidan i profitabilan. Nastavljen je stabilan rast depozita, koje 
banke u posljednje vrijeme više preusmjeravaju u kredite, nego u likvidnu aktivu ili u hartije od vri-
jednosti. Likvidna aktiva, prema veoma konzervativnoj definiciji CBCG, generalno bilježi pad, ali je i 
dalje na vrlo visokom nivou. Stabilnost bankarskog sistema u značajnoj mjeri ogleda se u stabilnosti 
depozita, koji su na kraju 2024. godine iznosili rekordnih 5,84 mlrd. eura, čineći ubjedljivo najveći dio 
pasive banaka (80,5%). U odnosu na kraj 2023. godine, depoziti su bili veći za 6,7% ili 365,7 mil. eura. 

Situacija po pitanju loših kredita znatno je poboljšana u 2024. godini, jer je učešće loših kredita opalo 
sa 5% na 3,5%. Na kraju 2024. godine, sve banke imale su niže učešće nekvalitetnih kredita nego na 
kraju 2023. Takođe, nekvalitetni krediti su opali gledano i u nominalnom iznosu. 

Izloženost banaka prema državi smanjena je tokom 2024. godine, a iznosila je 11,6% ukupne aktive 
(841,7 mil. eura) ili 3,1 pp manje u odnosu na kraj 2023. Država je u 2024. godini značajno manje ko-
ristila mogućnost novog kreditnog zaduživanja kod banaka nego što je to bio slučaj prethodne godine, 
pa je dug opšte vlade po kreditima smanjen za 28,1% na 224,3 mil. eura. 

Banke su zabilježile rekordnu profitabilnost zahvaljujući rastućoj kreditnoj aktivnosti pri datoj kamat-
noj marži, ali i rastućim nekamatnim prihodima. Neto dobit banaka u 2024. godini iznosila je 157,6 
mil. eura, što je za 8% više u odnosu na uporedni period. Četiri najveće banke, koje pojedinačno prela-
ze 10% tržišnog učešća prema aktivi, imale su ukupnu dobit od 123,8 mil. eura. Jedna banka u sistemu 
poslovala je sa gubitkom. U skladu sa poboljšanim finansijskim rezultatom, povraćaj na prosječnu 
aktivu iznosio je 2,3% u 2024, naspram 2,2% u 2023. Povraćaj na prosječni kapital bio je nešto manji i 
iznosio je 18,5%, naspram 20,1% u prethodnoj godini. 

U cilju očuvanja otpornosti bankarskog sektora na moguću materijalizaciju cikličnih sistemskih rizi-
ka, CBCG je dva puta povećala stopu kontracikličnog kapitalnog bafera tokom 2024, isprva na 0,5% a 
potom na 1%. Određeni pokazatelji ukazivali su na akumulaciju cikličnih rizika, prije svega u domenu 
kreditnog rasta i daljeg rasta cijena nekretnina. Intenzivan kreditni rast bio je posebno izražen kod 
stanovništva, što je dijelom rezultat povećanja zarada u prethodnom periodu. Gotovinski i stambeni 
krediti stanovništva su prednjačili, a kreditna ekspanzija bila je evidentna i kroz rekordan obim no-
voodobrenih kredita. Cijene stanova u novogradnji dostigle su novi istorijski maksimum, doprinoseći 
cikličnim ranjivostima. Vodeći faktor rasta cijena nekretnina bile su strane direktne investicije u ne-
kretnine, koje su u periodu 2022-2024. godine iznosile 1,37 mlrd. eura, ili prosječno 6,8% nominalnog 
BDP-a godišnje, što je bitno više nego u višegodišnjem periodu prije toga. Pored stranih direktnih 
investicija, na rast cijena nekretnina uticao je i gore pomenuti rast stambenih kredita. Za posljednje 
tri godine, novoodobreni stambeni krediti su iznosili 400,8 mil. eura, od čega 173,7 mil. eura u 2024. 
godini. 

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.
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Na Montenegroberzi ostvaren je promet od 9,7 mil. eura (0,1% BDP-a) u 2024. godini, što je još manje 
nego u 2023. godini kada je promet iznosio 12,3 mil. eura. Promet je pretežno odnosio na trgovinu ak-
cijama. Berzanski indeksi Monex i MNSE10 ostvarili su rast od 5,5% odnosno 2,1%, s tim da je Monex 
i dalje bitno niži u odnosu na njegove maksimalne 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 2024. godine.

Shema 1.1

Ključni rizici za finansijsku stabilnost, 31. 12. 2024.

Akumulacija cikličnih sistemskih rizika, u vezi sa tržištem nekretnina i snažnim kreditnim rastom

Mogući trgovinski rat između SAD-a i pojedinih industrijalizovanih zemalja, uz druge geopolitičke konflikte 

Nivo javnog duga i buduće otplate duga, imajući u vidu globalna kretanja

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 ostvarila je stabilan rast u 2024. godini (3,3%), a nešto niža stopa rasta nego pret-
hodne godine (3,5%) uglavnom je bila ishod ekonomskih rezultata ispod očekivanih u drugoj polovini 
godine u najvećim ekonomijama Evrope i Azije. Snažan ekonomski rast u SAD, s druge strane, imao 
je najveći pozitivan doprinos stopi rasta svjetske ekonomije. Prema procjeni MMF-a, napredne eko-
nomije ostvarile su blago veću stopu rasta u odnosu na prethodnu godinu (1,8% naspram 1,7%), ali 
usljed značajnog porasta carinskih stopa između vodećih država i porasta neizvjesnosti u ekonom-
skom okruženju, MMF očekuje usporavanje rasta ekonomske aktivnosti u 2025. i 2026. godini na 1,4% 
odnosno 1,5%. Na tržištima u razvoju i usponu ekonomska aktivnost je usporila (4,3%) u odnosu na 
prethodnu godinu (4,7%), a MMF očekuje slabiju dinamiku i u 2025. godini (tabela 2.1).

Smanjenje globalne inflacije nastavljeno je u 2024. godini, čemu je doprinijelo više faktora, za šta je 
ključnu ulogu imalo prethodno zatezanje monetarne politike vodećih centralnih banaka, iako se taj 
proces odvijao vrlo neujednačenom brzinom. Ipak, izbjegnut je spiralni rast cijena i zarada, a nastav-
ljen je oporavak tržišta rada. Stope rasta potrošačkih cijena su u prosjeku bile znatno niže u napred-
nim zemljama nego u zemljama u razvoju i usponu. Stope bazične inflacije širom svijeta bile su znatno 
bliže ciljanim stopama centralnih banaka, što je posebno bilo izraženo krajem 2024. godine. 

Na rast cijena nafte uticali su ograničena ponuda u vidu manjeg obima proizvodnje zemalja članica 
OPEC+ grupe, i u vidu uspostavljanja donje cjenovne granice; brojne tenzije na Bliskom istoku, kao 
i poremećaji proizvodnje i kanala snabdijevanja. Faktori koji su pak obarali cijenu bili su veći obim 
proizvodnje zemalja koje nijesu članice OPEC+ grupe (predvođene SAD-om, Kanadom i Gvajanom), 
kao i negativno raspoloženje investitora zbog očekivanja o slabijoj tražnji u Kini i višku ponude nafte 
u 2025. godini, što je bilo posebno izraženo u posljednjem kvartalu. MMF predviđa pad cijene nafte 
u 2025. godini za 15,5%. S druge strane, cijene neenergenata u 2024. godini porasle su 3,7%, a MMF 
očekuje da će one u 2025. porasti za 4,4%. 

Obim globalne trgovine ostvario je značajan rast u odnosu na 2023. godinu, a njena stopa rasta (3,8%) 
generalno je pratila stopu rasta globalnog BDP-a. Prognoza za sljedeće dvije godine je bitno niža, usljed 
neizvjesnosti oko trgovinskih politika. 

U januaru 2025. ekonomski izgledi oko rasta globalne ekonomije za 2025. godinu bili su blago pobolj-
šani s obzirom na to da je MMF u januarskim prognozama povećao prognozu rasta globalne ekono-



16

Centralna banka Crne Gore    Izvještaj o stabilnosti finansijskog sistema 2024

mije na 3,3%. Kao glavni rizici za rast svjetske ekonomije navedena su prilagođavanja u energetskom 
sektoru u Evropi i sektoru nekretnina u Kini, što su izazovi koji su poticali iz prethodnog perioda. 
Cijenilo se da novi rizici proizilaze iz intenziviranja protekcionističkih politika i odgovarajućih kon-
tramjera, koje bi mogle poremetiti trgovinske tokove i lance snabdijevanja i uticati na smanjenje glo-
balnih investicija i uopšte efikasnost tržišta. U prognozama iz aprila 2025. godine upravo rizici u vezi 
sa protekcionističkim politikama su kulminirali, imajući u vidu da su (najavljene) efektivne carinske 
stope SAD-a porasle na najviši nivo u preko stotinu godina. Trgovinski rast mogao bi dodatno uticati 
na niži rast, što bi se zajedno za neizvjesnošću ekonomskih politika moglo negativno odraziti na glo-
balne finansijske tokove i finansijsku stabilnost, sa negativnim uticajem na javne finansije u ekonomi-
jama u usponu i razvoju, a posebno u zemljama sa niskim nivoom dohotka.

Tabela 2.1

Pregled odabranih globalnih indikatora, %

Indikator 2023. Procjena 
za 2024.

Prognoze Razlike u odnosu na prognoze 
 iz oktobra 2024, pp

2025. 2026. 2025. 2026.

Realni rast BDP-a

Svijet 3,5 3,3 2,8 3,0 -0,4 -0,3

Napredne ekonomije 1,7 1,8 1,4 1,5 -0,4 -0,3

SAD 2,9 2,8 1,8 1,7 -0,4 -0,3

Eurozona 0,4 0,9 0,8 1,2 -0,4 -0,3

Japan 1,5 0,1 0,6 0,6 -0,5 -0,2

Ekonomije u razvoju i usponu 4,7 4,3 3,7 3,9 -0,5 -0,3

Kina 5,4 5,0 4,0 4,0 -0,5 -0,1

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

Rusija 4,1 4,1 1,5 0,9 0,2 -0,3

Evropske ekonomije u razvoju i usponu 3,6 3,4 2,1 2,1 -0,1 -0,4

Obim globalne trgovine (robe i usluge) 1,0 3,8 1,7 2,5 -1,7 -0,9

Cijene berzanskih roba, prosječna stopa

Nafta -16,4 -1,8 -15,5 -6,8 -5,1 -3,2

Neenergenti -5,7 3,7 4,4 0,2 4,6 -0,6

Potrošačke cijene, prosječna stopa

Napredne ekonomije 4,6 2,6 2,5 2,2 0,5 0,2

Ekonomije u razvoju i usponu 8,0 7,7 5,5 4,6 -0,4 -0,1

Izvor: MMF, april 2025. godine

Stagnacija ekonomske aktivnosti u Eurozoni bila je evidentna i u 2024. godini, iako je stopa rasta 
bila viša (0,9%) nego u prethodnoj godini (0,4%). Ključni faktori su strukturne prirode, i odražavaju 
se kroz pad (1,7%) industrijske proizvodnje i niske stope investicija, a lošijoj ekonomskoj poziciji do-
prinijele su i povišene cijene energenata. Pad industrijske proizvodnje bio je veoma izražen u najve-
ćoj ekonomiji Eurozone, Njemačkoj, gde je industrijska proizvodnja u značajnom padu u odnosu na 
vrhunac aktivnosti iz perioda 2017-2018. Rast realnih zarada i ukupno bolja situacija na tržištu rada 
omogućili su da lična potrošnja ostvari blagi rast, što će prema ECB-u ostati ključni faktor rasta BDP-a 
u narednom periodu. ECB je više puta smanjivala svoju prognozu rasta ekonomije Eurozone za 2025. 
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godinu, koja je opala sa 1,5% (mart 2024) na 0,9% (mart 2025). Slabiji izgledi su uglavnom posljedica 
revidiranja izgleda za izvoz i, u manjoj mjeri, za investicije.

Za SAD, MMF je u januaru 2025. očekivao nastavak visoke tražnje u 2025. godini, potpomognute 
povoljnijim finansijskim uslovima i „labavijom“ monetarnom politikom. Prognozirana stopa rasta za 
2025. tada je iznosila 2,7%, i bila znatno revidirana naviše u odnosu na prognozu iz oktobra 2024. go-
dine (2,2%), usljed stabilne situacije na tržištu rada i većih investicija. Međutim, u aprilu 2025. godine 
MMF je prognozu oborio na 1,8%.

Prema preliminarnim podacima, ekonomija Kine u 2024. godini ostvarila je stopu rasta (5%) iznad 
tržišnih očekivanja, što je povezano sa većom industrijskom proizvodnjom, odnosno većom trgovin-
skom razmjenom u očekivanju uvoznih restrikcija u SAD-u. Indeks potrošačkih cijena bio je izuzetno 
nizak, dok je indeks proizvođačkih cijena negativan već više od dvije godine. Centralna banka Kine 
najavila je popuštanje monetarne politike, a kineska vlada je već preduzela stimulativne mjere. MMF 
je u aprilu 2025. godine prognozirao osjetan pad kineske stope rasta u narednom periodu, pri čemu 
projektovana stopa rasta za 2025. godinu iznosi 4%.

2.2. Globalna finansijska kretanja

Sredinom 2024. godine, najveće centralne banke u naprednim zemljama pristupile su smanjenju svo-
jih referentnih kamatnih stopa. Međutim, za razliku od prethodnog perioda vrlo usaglašenih mone-
tarnih politika, trenutno postoji određeno nepodudaranje sa zemljama u razvoju i usponu u smislu 
pravca ili brzine popuštanja monetarne politike, čak i među zemljama koje su započele popuštanje. 
Smanjenje kamatnih stopa uticalo je na globalne finansijske uslove, prvenstveno na zemlje u razvoju 
i usponu, s obzirom na to da pad referentnih kamatnih stopa pruža određeno fiskalno „olakšanje“ 
putem smanjenja troškova finansiranja javnog duga, i da valute zemalja u razvoju i usponu jačaju u 
odnosu na dolar, smanjujući uvozne inflatorne pritiske i olakšavajući put ka smanjenju inflacije u tim 
zemljama. 

Restriktivna politika ECB-a, sprovođena u posljednjih par godina, imala je snažan efekat na finan-
sijske uslove i smanjenje tražnje, pa je inflacija uspješno zaustavljena, a potom i zabilježila oštar pad. 
Međutim, ECB je u junu, na osnovu ocjene o izgledima i dinamici kretanja inflacije, te efektivnosti 
sprovođenja monetarne politike u prethodnom periodu, otpočela sa ublažavanjem monetarne poli-
tike1. Od juna su sprovedena četiri smanjenja referentnih kamatnih stopa, a na kraju godine je stopa 
na prekonoćne depozite iznosila 3%. ECB je nastavila i u prvom kvartalu 2025. godine smanjujući 
svoju referentnu stopu još dva puta od po 0,25 pp. Pad inflacije je bio u skladu sa planom uz odre-
đene oscilacije, a postepeni napredak je vidljiv i kod uslova finansiranja za stanovništvo i privredu. 
Prognoza inflacije je 2,3% za 2025. godinu odnosno 1,9% za 2026. godinu2. Većina pokazatelja koje 
ECB koristi ukazuju na to da će inflacija dostići ciljani nivo od 2% u srednjem roku, a odluke o ka-
matnoj stopi će biti donošene kontinuiranim ocjenjivanjem situacije, bez određivanja ciljane putanje 
kamatnih stopa.

1	 Početkom 2024. godine, ECB je izmijenila operativni okvir za sprovođenje monetarne politike, preusmjeravajući fokus 
na prilagođavanje kamatne stope na prekonoćne depozite.

2	 Prognoze ECB, mart 2025. godina. 
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Prema Anketi profesionalnih prognozera ECB-a, iz prvog kvartala 2025, očekivanja o stopi inflacije za 
2025. godinu revidirana su naviše u odnosu na prethodni kvartal sa 1,9% na 2,1%; stopa rasta BDP-a 
revidirana je naniže sa 1,2% na 1%; a stopa nezaposlenosti je ostala 6,5%. Kada je riječ o referentnoj 
kamatnoj stopi, prognozeri očekuju njen pad prema 2% do trećeg kvartala 2025. godine, što je nivo na 
kom će se stopa zadržati u 2026. i 2027. godini.

FED je tokom 2024. godine sproveo tri smanjenja referentne kamatne stope, čime je ona opala na nivo 
od 4,25–4,5%. Prema analizama FED-a, ekonomija SAD-a nastavila je da raste solidnim tempom, dok 
su se tržište rada i stopa nezaposlenosti generalno stabilizovali, a inflacija je blago povišena. Prognoze 
iz marta 2025. godine ukazuju na nešto drugačiju poziciju ekonomije s obzirom na to da je prognoza 
rasta BDP-a za 2025. snižena sa 2,1% u decembru na 1,7%, stopa nezaposlenosti blago povećana sa 
4,3% na 4,4%, a prognoza inflacije (PCE) povećana sa 2,5% na 2,7%. FED se trenutno suočava sa pri-
tiskom predsjednika SAD-a da smanji kamatne stope kako bi podstakao ekonomski rast, dok je pred-
sjednik FED-a istakao da će sačekati sa smanjenjem kamatnih stopa dok posljedice američke carinske 
politike ne budu jasnije.

Prinosi na desetogodišnje njemačke državne 
hartije od vrijednosti bilježili su blagi rast to-
kom 2024. godine, dok su prinosi na dvogodišnji 
i tromjesečni dug opadali, čime je odnos izme-
đu prinosa na dug sa kraćim i dužim ročnosti-
ma postao uobičajeniji (grafikon 2.1). Prema po-
sljednjim raspoloživim podacima, tržišta hartija 
od vrijednosti su već odreagovala na najavljenu 
obimnu potrošnju njemačke vlade na infrastruk-
turne i odbrambene projekte (500 mlrd. eura), 
zbog čega se očekuje da će se srednjoročno zadr-
žati postojeća situacija sa povišenim prinosima, 
uprkos snižavanju referentne kamatne stope od 
strane ECB-a. S obzirom na to da prinosi na nje-
mački dug predstavljaju uobičajeni benčmark za 
prinose na dug drugih država Eurozone, rast pri-
nosa na njemački dug odrazio se i na ostale drža-
ve Eurozone.

Kratkoročne tržišne referentne kamatne stope 
pratile su referentne kamatne stope centralnih 
banaka (grafikon 2.2). Tako je stopa €STR prati-
la svako smanjenje kamatnih stopa ECB-a, dok je 
pad tromjesečnog EURIBOR-a počeo još počet-
kom 2024. godine. Na kraju 2024. godine tromje-
sečni EURIBOR i €STR3 iznosili su 2,71% odno-

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

Prinosi na desetogodišnji državni dug 
u Eurozoni, 2021–2024, %

Grafikon 2.1

Izvor: Blumberg
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sno 2,91% i bili su 1,2 pp odnosno 0,98 pp manji 
na godišnjem nivou. Stopa SOFR na kraju godine 
iznosila je 4,49% i na godišnjem nivou bila je niža 
0,89 pp4.

Nestabilnost na finansijskim tržištima, mjerena 
očekivanom volatilnošću cijena američkih akcija 
- indeksom VIX5, bila je niža nego 2023. godine 
i kretala se u okviru istorijskog prosjeka. Među-
tim, cijena zlata, kao specifičan indikator stresa 
i rizika u globalnoj ekonomiji i na finansijskim 
tržištima, kretala se uzlaznom putanjom, ostva-
rujući rekordne vrijednosti. Godišnji rast cijene 
zlata iznosio je 27,2%, a cijena je na kraju 2024. 
godine dostigla 2.624 $/oz. Početkom 2025. go-
dine, cijena zlata je imala izraziti rast, koji se pri-
pisuje geopolitičkim dešavanjima i najavljenim 
carinama, premašujući 3.000 $/oz.

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

5	 Indeks očekivane volatilnosti cijena akcija koji je baziran na opcijama na berzanski indeks S&P 500, a računa ga Berza 
opcija u Čikagu (Chicago Board Options Exchange).

Kratkoročne tržišne kamatne stope, 
2021–2024, %

Grafikon 2.2

Izvor: Blumberg
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3. DOMAĆE EKONOMSKO OKRUŽENJE

3.1. Opšta makroekonomska kretanja

Nakon snažnog ekonomskog rasta u 2023. godini, pozitivni makroekonomski trendovi u domaćem 
okruženju nastavljeni su i tokom 2024. godine, ali sa manjim intenzitetom, što je rezultiralo znatno 
sporijim rastom BDP-a u odnosu na prethodnu godinu, od 3%. Ključni pokretač rasta ostala je privat-
na potrošnja, zasnovana na rastu zarada, poboljšanoj situaciji na tržištu rada i stabilnom kreditiranju. 
Pored toga, značajan doprinos dale su i bruto investicije u osnovna sredstva, što ukazuje na oporavak 
investicione aktivnosti i povjerenje u ekonomsku stabilnost zemlje.

Kada je u pitanju doprinos pojedinih sektora rastu ekonomske aktivnosti u 2024. godini, značajan po-
zitivan uticaj imali su sektori saobraćaja i trgovine na malo (tabela 3.1). Međutim, uprkos pozitivnim 
opštim ekonomskim kretanjima, turistički sektor je zabilježio blagi pad, s obzirom na to da je broj 
noćenja domaćih i stranih gostiju u 2024. godini smanjen za 4,9% u odnosu na prethodnu godinu. 
Industrijska proizvodnja zabilježila je stopu rasta od svega 0,2%, što ukazuje na stagnaciju u ovom 
segmentu ekonomije.

Tabela 3.16

Stopa promjene ključnih djelatnosti, 2024/2023, u %

Djelatnost Godišnja stopa promjene

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

-0,2

-4,9

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

11,6

1,3

15,2

Trgovina na malo, stalne cijene6 8,0

Industrijska proizvodnja 0,2

Građevinarstvo, vrijednost izvršenih radova
Građevinarstvo, efektivni časovi rada

2,4

1,6

Šumarstvo, proizvedeni sortimenti -38,0

Izvor: MONSTAT

Prema prognozi CBCG, rast BDP-a za 2025. godinu iznosiće 3,2%. Prema prognozama Ministarstva fi-
nansija iz Programa ekonomskih reformi (PER) za period 2025-2027. godine, realna stopa rasta BDP-a 

6	 Kao prosjek godišnjih stopa promjene za podatke o kvartalnom prometu.
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za 2025. i 2026. godinu iznosiće 4,8% odnosno 3% po osnovnom scenariju, te 3,2% odnosno 2,4% po 
scenariju nižeg rasta. Makroekonomske projekcije za period od 2025. do 2027. godine nagovještavaju 
rast privatne potrošnje, koja će i dalje biti jedan od ključnih pokretača ekonomskog rasta. Ovaj trend 
će biti potpomognut planiranim rastom minimalnih i prosječnih plata, kao i penzija, sprovođenjem 
sveobuhvatnih reformi u oblasti poreske i fiskalne politike, te unapređenjem poslovnog okruženja. 
Srednjoročne makroekonomske prognoze Ministarstva finansija predviđaju intenziviranje investicio-
ne aktivnosti, naročito u strateškim sektorima, uz nastavak rasta turizma.

Prema prognozama referentnih međunarodnih institucija, u 2025. godini očekuje se slična stopa eko-
nomskog rasta Crne Gore kao i prethodne godine. MMF (april 2025) predviđa realnu stopu rasta BDP-a 
od 3,2%, dok Svjetska banka (april 2025) i Evropska komisija (maj 2025) prognoziraju rast od 3%.

Inflacija u Crnoj Gori značajno je usporila, pri čemu je godišnja stopa inflacije u prosjeku iznosila 3,4%, 
dok je na kraju 2024. opala na 2,1%. Time je nakon rekordnih dvocifrenih vrijednosti u prethodne 
dvije godine, dostigla najniži nivo od 2021. godine. CBCG na osnovu modelskih proračuna očekuje da 
će inflacija u 2025. godini iznositi 1,2%-3,3% sa vjerovatnoćom 90%, uz centralnu tendenciju od 2,3%, 
pri čemu i ekspertska procjena CBCG ukazuje na slična očekivanja za kretanje inflacije. Ministarstvo 
finansija, prema prognozama iz PER-a, za period 2025–2027. godine predviđa prosječnu stopu inflacije 
od 2,9%, ocjenjujući da će kretanje inflacije u 2025. godini u velikoj mjeri zavisiti od eksternih faktora, 
poput geopolitičkih dešavanja, cijena berzanskih roba i globalnih finansijskih uslova, ali i od domaće 
tražnje, posebno u kontekstu rasta zarada.

Deficit tekućeg računa u 2024. godini dostigao je 1,3 mlrd. eura, odnosno 17,5% BDP-a, što predstavlja 
povećanje od 6,2 pp u odnosu na 2023. godinu. Očekivano, glavni uzrok rasta deficita bio je negativan 
saldo na računu roba, koji je dodatno porastao i iznosio je 3,3 mlrd. eura (44,3% BDP-a). Uvoz roba 
nastavio je da raste, pri čemu su najveći doprinos dale kategorije „mašine i transportni uređaji“ te 

„prehrambeni proizvodi“. S druge strane, izvoz 
je smanjen zbog značajno manjeg izvoza električ-
ne energije i obojenih metala.

Suficit na računu usluga ostao je izuzetno visok 
i na kraju 2024. godine iznosio je 1,6 mlrd. eura, 
odnosno 21,2% BDP-a. Ipak, procijenjeni prihodi 
od putovanja-turizma iznosili su 1,5 mlrd. eura, 
što predstavlja pad od 3,1% u odnosu na prethod-
nu godinu. Ovaj rezultat prvenstveno je poslje-
dica smanjenja broja noćenja domaćih i stranih 
turista.

Na računu primarnih dohodaka zabilježen je de-
ficit, dok je na računu sekundarnih dohodaka 
zabilježen pad suficita u odnosu na prethodnu 
godinu, usljed povećanja rashoda (grafikon 3.1)

Neto priliv stranih direktnih investicija (SDI) u 
2024. godini iznosio je 491,2 mil. eura, odnosno 
6,6% BDP-a, što predstavlja rast od 13,3% u od-

Komponente tekućeg računa, % BDP-a, 
2010–2024.

Grafikon 3.1

Izvor: Kalkulacije CBCG
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nosu na 2023. godinu. Ukupni priliv SDI porastao je za 3,3%, zahvaljujući blagom povećanju investicija 
u kompanije i banke, kao i rastu interkompanijskog duga. S druge strane, investicije u nekretnine su, 
po prvi put nakon tri godine, zabilježile blagi pad. Istovremeno, odliv SDI smanjen je za 6,7%.

3.2. Pozicija nefinansijskih institucija7

Zaduženost nefinansijskih institucija8 prema bankama porasla je tokom 2024. godine za 18%, dose-
gnuvši 1,5 mlrd. eura. U odnosu na BDP, dug nefinansijskih institucija povećan je sa 18,8% na 20,7% 
BDP-a, čime je prekinut višegodišnji trend opadanja ovog pokazatelja, što je djelimično rezultat spori-
jeg od očekivanog rasta BDP-a u 2024. godini.

Bankarski sektor je i tokom 2024. godine pružao adekvatnu podršku potrebama privrede kroz nove 
kredite, koji su iznosili 974,3 mil. eura, što predstavlja rast od 29,3%. Gledano prema namjeni, novo 
zaduživanje u najvećem dijelu odnosilo se na kredite za likvidnost za obrtna sredstva, koji su činili 
54,5% ukupnog zaduživanja. Ova vrsta kredita već godinama dominira kao najzastupljeniji tip kredita 
nefinansijskih institucija9. Refinansiranje obaveza prema drugim bankama i realizacija investicionih 
programa bili su sljedeći najveći tipovi zaduženja, sa učešćem od 13%, odnosno 12,6%, u novoodobre-
nim kreditima ovom sektoru.

U 2024. godini pozicija neto kreditora sektora nefinansijskih institucija bila je smanjena usljed pove-
ćanja kredita, i na kraju godine iznosila je 2,6% ukupne aktive. 

Po pitanju inicijalne ročnosti duga nefinansijskih institucija prema bankama, i na kraju 2024. godine 
dominirao je dug s inicijalnom ročnošću dužom od tri godine, koji je činio 65,5% ukupnog duga. Dug s 
ročnošću dužom od jedne godine iznosio je 84,1% ukupnog duga. Što se tiče valutne strukture, gotovo 
cjelokupno zaduženje nefinansijskih institucija bilo je denominovano u eurima (99,8%), pri čemu se 
ovaj trend nije značajno mijenjao posljednjih godina.

Kreditni rizik, sudeći po kvalitetu duga nefinansijskih institucija prema bankama, nastavio je da opa-
da i tokom 2024. godine, budući da je udio nekvalitetnog duga u ukupnom dugu nefinansijskih insti-
tucija opao na 6,2%. Ukupna suma nekvalitetnih kredita ovog sektora opala je za 23,9% u odnosu na 
kraj 2023. godine.

Prosječna kamatna stopa na stanje duga nefinansijskih institucija ostala je stabilna, iznoseći 5,44% na 
kraju 2024. godine, što je za 0,04 pp manje u odnosu na kraj 2023. godine (grafikon 3.2). Istovremeno, 
prosječna kamatna stopa na novoodobrene kredite smanjila se sa 5,64% u 2023. na 5,46% u 2024. go-
dini, bilježeći pad od 0,19 pp.

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 2024. godini 86,5% odnosilo na nefinansijske institucije.
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Podaci o blokiranim privrednim subjektima 
mogu poslužiti kao pokazatelj finansijske pozici-
je privrede. Privredni subjekti koji su bili u blo-
kadi kroz sistem prinudne naplate CBCG na kra-
ju 2024. godine činili su preko četvrtine aktivnih 
privrednih subjekata (26,6%), a njihov broj po-
rastao je 5,6% za godinu dana. U vrijednosnom 
smislu, blokirani iznos računa privrednih su-
bjekata dostigao je 1,33 mlrd. eura, što je 14,5% 
više nego na kraju 2023. godine. Duže od godinu 
dana bilo je blokirano 90,2% privrednih subje-
kata, sa vrijednošću duga od 98,2%. Najvećim 
dijelom, riječ je o gotovo nenaplativim obaveza-
ma iz prethodnih godina. Rast duga privrednih 
subjekata koji je u neprekidnoj blokadi preko 
godinu dana iznosio je 15,3%, u vrijednosti od 
173,3 mil. eura.

3.3. Pozicija stanovništva

Tržište rada bilježi pozitivne trendove, podsta-
knute rastom privredne aktivnosti i smanjenjem 
sive ekonomije. Realni prihodi stanovništva, gle-
dano kroz prosječne zarade, ukazuju na poboljša-
nje finansijske pozicije sektora stanovništva, upr-
kos inflatornim pritiscima. Prosječne neto zarade 
porasle su za 2,3% u 2023. godini, dok je u 2024. 
godini njihov rast iznosio 6,9% (grafikon 3.3). 
Ovom rastu dodatno je doprinijela implementaci-
ja programa ,,Evropa sad 2” u oktobru 2024. godi-
ne, kroz povećanje minimalnih zarada, kao i kroz 
smanjenje stope doprinosa za penzijsko i invalid-
sko osiguranje.

Smanjenje nezaposlenosti dodatno je doprinijelo 
poboljšanju prihodne pozicije sektora stanovniš-
tva. Prema podacima iz ankete o radnoj snazi, 
stopa nezaposlenosti u 2024. godini iznosila je 
11,4%, što predstavlja pad od 1,7 pp na godišnjem 
nivou. Međutim, nezaposlenost u Crnoj Gori već 

godinama ima izražen strukturni karakter, što se između ostalog ogleda u relativno sporom padu stope 
nezaposlenosti, koja i dalje ostaje visoka u poređenju s ostalim evropskim zemljama. Prema projek-
cijama Ministarstva finansija iz PER-a, očekuje se da će stopa nezaposlenosti do kraja prognostičkog 
perioda (2027. godine) opasti na 9,2%.

Bruto i neto zarade, 2015=100, 2003–2024.

Grafikon 3.3

Izvor: CBCG

Kamatne stope na dug nefinansijskih 
institucija, %, 2012–2024.

Grafikon 3.2

Izvor: CBCG
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Zaduženost stanovništva prema bankama uvećana je za 16,6% tokom 2024. godine, dosegnuvši 1,97 
mlrd. eura, čime je nastavljen trend započet još 2013. godine, čime je dostignut istorijski najviši nivo 
zaduženosti u apsolutnom iznosu. U odnosu na BDP, dug stanovništva povećan je za 2,1 pp, dostižući 
26,4% BDP-a.

Tokom 2024. godine, stanovništvo se po osnovu novih kredita zadužilo rekordnih 831,4 mil. eura. Gle-
dano prema namjeni, najveći dio novog zaduživanja odnosio se na gotovinske (nenamjenske) kredite, 
koji su činili 59,1% ukupnih novih kredita. Ova vrsta zaduživanja i dalje je pod makroprudencijalnim 
mjerama CBCG, zbog rastućih rizika koji proizilaze iz nivoa tih kredita i disbalansa u njihovoj ročno-
sti. Mjera je za efekat, između ostalog, imala pad prosječne ročnosti gotovinskih kredita, s obzirom na 
to da su se banke počev od 2020. godine više usmjerile na odobravanje kredita sa ročnostima ispod 10 
godina, budući da se na ročnost preko 10 godina mogu odobriti samo kvalitetno kolaterizovani krediti.

Posmatrano kroz finansiranje tražnje na tržištu nekretnina, banke imaju sve značajniju ulogu, budući 
da je druga najveća kategorija novoodobrenih kredita sektora stanovništva bila namijenjena kupovini 
stanova i adaptaciji. Ako se uzmu u obzir i krediti za izgradnju građevinskih objekata i adaptacije, ove 
dvije kategorije su kao i posljednjih godina zajedno činile blizu četvrtinu ukupnih novoodobrenih kre-
dita stanovništvu. Takođe, sektor stanovništva pokazuje sve veću finansijsku informisanost, aktivno 
tražeći povoljnije uslove na bankarskom tržištu. U tom kontekstu, krediti za refinansiranje obaveza 
prema drugim bankama postaju sve značajniji, zauzimajući treće mjesto po veličini učešća među no-
voodobrenim kreditima.

Kvalitet duga stanovništva prema bankama nastavio je da se poboljšava. Iznos nekvalitetnog duga 
stanovništva smanjio se u 2024. godini za 17,2% na 47,3 mil. eura, dok je njegovo učešće u ukupnom 
dugu stanovništva opalo na 2,4%. 

Usljed kontinuiranog rasta depozita, sektor sta-
novništva zadržao je poziciju neto kreditora, 
mada je ona blago opala (2,6% ukupne aktive 
banaka). Na kraju 2024. godine, depoziti stanov-
ništva dostigli su istorijski maksimum, iznosivši 
2,15 mlrd. eura.

Po pitanju inicijalne ročnosti duga stanovništva 
prema bankama, i na kraju 2024. godine domi-
nirao je dug inicijalne ročnosti od preko tri go-
dine, koji je činio 95,6% duga. Ovakva struktura 
je prvenstveno posljedica zaduženosti po osnovu 
gotovinskih i stambenih kredita. Dug ročnosti 
od preko jedne godine činio je 99,2% duga. Udio 
kredita stanovništva denominovanih u drugim 
stranim valutama ostao je zanemarljiv, čineći 
svega 0,1% ukupnih kredita stanovništva.

Zaduživanje sektora stanovništva generalno je 
skuplje u poređenju sa sektorom privrede. Na 
kraju 2024. godine, prosječna kamatna stopa na 

Kamatne stope na dug stanovništva, %, 
2012–2024.

Grafikon 3.4

Izvor: CBCG
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ukupni dug stanovništva iznosila je 7,4% (grafikon 3.4), pri čemu je kamatna stopa na novo zaduživa-
nje blago smanjena sa 8,32% u 2023. na 7,86% u 2024. godini. Ovo smanjenje velikim dijelom je rezul-
tat inicijative CBCG iz marta 2024. godine, kojom je bankama preporučeno sniženje kamatnih stopa 
na kredite fizičkim licima, ali i posljedica pada tržišnih referentnih stopa. Paralelno sa smanjenjem 
kamatne stope, iznos novog zaduženja stanovništva kontinuirano je rastao tokom cijele godine, te je 
ukupno povećan za čak 40,1% u odnosu na 2023.

3.4. Državne finansije

Stanje u državnim finansijama relativno je stabilno, imajući u vidu uglavnom uravnoteženu potrošnju 
u periodu 2023-2024. godine, nivo javnog duga, i blago poboljšanje kreditnog rejtinga, na B+, krajem 
avgusta. U pitanju je prvi porast rejtinga još od 2007. godine, mada se i dalje radi o rejtingu koji je da-
leko od investicionog (BBB-). 

Prihodi budžeta bili su manji od planiranih (0,6%), ali veći od prošlogodišnjih prihoda (7,3%), i iznosili 
su 2.755,1 mil. eura. Realizacija budžeta prema ključnim prihodnim stavkama - porezima i doprino-
sima, uglavnom se odvijala prema planu. Ukupni budžetski prihodi iznosili su 36,9% BDP-a, što je 
generalno bilo u okviru desetogodišnjeg prosjeka. 

Budžetski izdaci bili su manji od planiranih (0,8%), ali znatno veći od prošlogodišnjih izdataka 
(16,8%), i iznosili su 2.986 mil. eura. Najveće povećanje rashoda u odnosu na plan zabilježeno je kod 
kapitalnih izdataka. U odnosu na BDP, izdaci budžeta iznosili su 40%, i bili su manji u odnosu na de-
setogodišnji prosjek. 

Državni budžet zabilježio je deficit u iznosu od 
230,9 mil. eura (3,1% BDP-a). Za 2025. godinu ta-
kođe je projektovan budžetski deficit, u iznosu od 
278,1 mil. eura ili 3,5% BDP-a10 (grafikon 3.5).

Javni dug se tokom godine povećao za 2,1 pp 
BDP-a, a razlog tome su nova zaduženja, od čega 
je najveće emisija obveznica na međunarodnom 
tržištu11, pa je javni dug na dan 31. 12. 2024. go-
dine iznosio 4,57 mlrd. eura ili 61,3% BDP-a. Na 
spoljni dug odnosilo se 4,18 mlrd. eura, na unu-
trašnji 331,3 mil. eura, a na dug lokalnih samou-
prava 59,1 mil. eura.

Prema osnovnom prognostičkom scenariju Pro-
grama ekonomskih reformi za Crnu Goru za pe-
riod 2025–2027. godine, javni dug iznosiće 60,7% 
BDP-a na kraju 2025. godine dok će na kraju 
2027. dostići 64,1% BDP-a.

10	 Program ekonomskih reformi (PER) za period 2025-2027. godine.
11	 750 mil. dolara, odnosno 687,8 mil. eura nakon zaključenja hedžing aranžmana.

Projekcije budžetskog salda, % BDP-a, 
2025–2027.

Grafikon 3.5

Izvor: Ministarstvo finansija 
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Državni dug na dan 31. 12. 2024. godine iznosio je 4,51 mlrd. eura ili 60,5% BDP-a (spoljni 56,1% 
BDP-a, unutrašnji 4,4% BDP-a). U okviru spoljnog državnog duga, najdominantnije mjesto zauzima 
dug po emitovanim euroobveznicama, 58,3%. Na kraju 2024. godine aktuelne/neotplaćene emisije 
bile su emisije iz 2018, 2019, 2020. i 2024. godine. U martu 2025. godine, izvršena je nova emisija eu-
roobveznica u vrijednosti od 850 mil. eura i dospijećem u 2032. godini. U okviru unutrašnjeg duga, 
na kraju godine aktivna je bila jedna emisija obveznica na Montenegroberzi iz 2019. godine, koja dos-
pijeva 2026. godine. 

Tokom 2024. godine izvršena je otplata duga po osnovu glavnice (rezidentima i nerezidentima, uklju-
čujući i obaveze po osnovu stare devizne štednje i restitucije) u ukupnom iznosu od 495,7 mil. eura i 
otplata kamate u iznosu od 149,2 mil. eura. 

Prema podacima iz Programa ekonomskih reformi, pred javnim finansijama je izazovan period, s 
obzirom da će u 2025. godini troškovi otplate duga iznositi 836,5 mil. eura ili 10,5% BDP-a. U 2026. 
godini, taj iznos će opasti na 368,6 mil. eura ili 4,4% BDP-a, dok će u 2027. ponovo porasti na 986,4 mil. 
eura ili 11,3% BDP-a. Najveće jednokratne otplate, čiji je uticaj na ukupan iznos otplate duga najzna-
čajniji, odnose se na euroobveznice koje dospijevaju 2025. godine u iznosu od 500 mil. eura, domaće 
obveznice koje dospijevaju 2026. godine u iznosu od 50 mil. eura, kao i euroobveznice koje dospijevaju 
2027. godine u iznosu od 750 mil. eura.

Najveći dio državnog duga otplaćuje se prema fiksnoj (83%), a ostatak po varijabilnoj kamatnoj stopi. 
Po pitanju valutne strukture, na kraju 2024. godine, situacija je značajno izmijenjena s obzirom na to 
da se gotovo cjelokupan dug efektivno otplaćuje u eurima (99,2%).
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4. FINANSIJSKI SISTEM

Na kraju 2024. godine vrijednost aktive finansijskog sektora iznosila je 7,8 mlrd. eura, ili 104,8% 
BDP-a. Na godišnjem nivou aktiva finansijskog sektora je ostvarila rast od 8,2%, prevashodno zahva-
ljujući rastu aktive bankarskog sektora, koji i dalje zauzima dominantnu poziciju u aktivi finansijskog 
sektora (92,8%). Sektor osiguranja, kao i u prethodnom periodu, čini drugu najznačajniju grupu in-
stitucija (4,3%). Preostali segmenti finansijskog sistema – mikrokreditne finansijske institucije (MFI), 
lizing kompanije, faktoring društva, društva za otkup potraživanja i investicioni fondovi ostvaruju 
zbirno učešće od svega 2,9% u strukturi finansijskog sektora.

U sistemu je tokom 2024. poslovalo jedanaest banaka, od čega osam u većinskom stranom vlasništvu, 
čiji udio u aktivi je iznosio oko 85%.

Koncentracija bankarskog sektora mjerena Hiršman-Herfindalovim (HH) indeksom (grafikon 4.1) 
prema aktivi, bila je povećana sa 1.395 na 1.438 poena, čime je i dalje ostala u zoni relativno niskih vri-
jednosti. Mjereno istim pokazateljem, koncentracija tržišta kod kredita bila je izraženija (1.691 poena), 
dok je pomenuti indeks kod depozita iznosio 1.412 poena. Gledano prema aktivi, učešće tri najveće 
banke na tržištu iznosilo je 55,4%, dok je učešće pet najvećih banaka iznosilo 75,2%.

Na crnogorskom tržištu osiguranja u toku 2024. 
godine poslove osiguranja obavljalo je devet dru-
štava, od čega su četiri društva obavljala poslove 
životnih osiguranja, a pet društava poslove ne-
životnih osiguranja. Zbirno posmatrano, tržište 
osiguranja karakterisala je niska koncentracija 
gledano prema aktivi, dok je prema bruto premi-
ji koncentracija tržišta bila umjerena. Međutim, 
pojedinačno posmatrano, životno12 i neživotno13 
osiguranje karakterisala je visoka koncentracija 
tržišta, naročito segment životnog osiguranja. 
Učešće bruto fakturisane premije osiguranja u 
BDP-u iznosilo je 1,8%.

U 2024. godini poslovalo je 11 mikrokreditnih 
finansijskih institucija, jedno lizing društvo, dva 
faktoring društva i tri društva za otkup potraži-
vanja i osam investicionih fondova.

12	 Vrijednost HH indeksa prema aktivi iznosila je 3.020 poena, a vrijednost prema bruto premiji 3.200 poena.
13	 Vrijednost HH indeksa prema aktivi iznosila je 2.919 poena, a vrijednost prema bruto premiji 2.830 poena.

HH indeks, tržišna učešća (%), 2006–2024.

Grafikon 4.1

Izvor: CBCG
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4.1. Struktura bilansa stanja banaka

Tendencija rasta bilansne sume banaka nastavljena je u 2024. godini. Rast bilansne sume iznosio je 
7,7%, a bio je vođen rastom depozita i kapitala (u pasivi), odnosno kredita (u aktivi). 

Depoziti su ključni izvor finansiranja banaka već duži niz godina i činili su 80,5% pasive na kraju go-
dine, a njihovo učešće u bilansnoj sumi smanjeno je za 0,7 pp na godišnjem nivou (grafikon 4.2). U 
2024. godini depoziti su rasli svakog mjeseca, ostvarivši godišnji rast od 365,7 mil. eura ili 6,7%. Tako 
su na kraju godine ukupni depoziti bili na istorijskom maksimumu od 5,8 mlrd. eura, što nesumnjivo 
ukazuje na povjerenje u bankarski sektor.

Depoziti stanovništva iznosili su 2,2 mlrd. eura, i bili su veći za 13,4% na godišnjem nivou. Depoziti 
nefinansijskog sektora iznosili su 1,7 mlrd. eura i bili su 1,4% manji u odnosu na kraj 2023. godine. De-
poziti stanovništva bili su na svom istorijskom maksimumu na kraju godine, dok su depoziti nefinan-
sijskog sektora bili na svom istorijskom maksimumu u septembru. Depoziti nerezidenata zauzimaju 
značajan dio ukupnih depozita, i na kraju 2024. godine zabilježili su rast od 18,5 mil. eura ili 1,4%, dok 
je njihov udio opao sa 23,6% u 2023. godini na 22,4% u 2024. godini. 

Pozajmice su bilježile pad tokom 2024. godine, da bi na kraju godine ostvarile značajan rast koji je 
iznosio 24,9%, ili 53,9 mil. eura. Ipak, njihov udio u ukupnoj pasivi iznosio je svega 3,7% i porastao je 
za 0,5 pp u odnosu na prethodnu godinu. Najveći udio u ukupnim pozajmicama činile su pozajmice 
od Vlade Crne Gore, 29,4%. Udio pozajmica od matičnih banaka i članica grupacije iznosio je 42,5%. 
Na kraju godine, udio kratkoročnih pozajmica matičnih banaka u ukupnim pozajmicama iznosio je 
14,8%, dok su dugoročne pozajmice matičnih banaka imale udio od 1,9%.

Pasiva: struktura (lijevo) i iznos u mil. eura (desno), 2006–2024.

Grafikon 4.2

Izvor: CBCG
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Nivo novčanih sredstava i depozita kod centralnih banaka bio je u konstantnom padu tokom cijele 
godine, a na kraju decembra 2024. iznosio je 1,2 mlrd, što predstavlja smanjenje od 2,9%, odnosno 
36,6 mil. eura u odnosu na kraj prethodne godine. Na kraju godine udio novčanih sredstava i računa 
depozita kod centralnih banaka u bilansnoj sumi iznosio je 16,7%, što predstavlja smanjenje od 1,8 pp 
u odnosu na prethodnu godinu (grafikon 4.3).

Hartije od vrijednosti bile su veće 0,5% na godišnjem nivou i iznosile su 1,3 mlrd. eura ili 18,2% bilan-
sne sume. Istorijski gledano, najveći nivo (1,4 mlrd) i udio (19,9%) ovih instrumenata u bilansnoj sumi 
ostvaren je u oktobru prethodne godine. 

Veći dio portfolija hartija od vrijednosti bio je usmjeren ka inostranstvu (714,5 mil. eura) i to uglav-
nom u kratkoročne dužničke hartije investicionog kreditnog rejtinga, emitovane od strane zemalja 
članica Eurozone. Udio inostranih hartija od vrijednosti u odnosu na prethodnu godinu smanjio se 
za 4,7 pp, s tim da su u novembru inostrane hartije od vrijednosti dostigle svoj istorijski maksimum 
(730,4 mil. eura). Bankama su privlačne investicije i u domaće državne hartije od vrijednosti, a u 2024. 
godini smanjen je portfolio državnih hartija od vrijednosti Crne Gore na 617,4 mil. eura14 ili 8,9%. Ovi 
plasmani 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.

Izloženost banaka prema državi na kraju 2024. godine iznosila je 11,6% ukupne aktive ili 3,1 pp manje u 
odnosu na kraj 2023. (grafikon 4.4) Izloženost prema državi u apsolutnom iznosu bila je 841,7 mil. eura15. 

14	 Vrijednost iskazana bez diskonta/premije.
15	 Izloženost se odnosi na državne hartije od vrijednosti i kredite date opštoj vladi. Opšta vlada obuhvata centralnu vladu, 

lokalne vlade (opštine) i fondove socijalne sigurnosti.

Aktiva: struktura (lijevo) i iznos u mil. eura (desno), 2006–2024.

Grafikon 4.3

Izvor: CBCG
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Država je u 2024. godini značajno manje koristila 
mogućnost novog kreditnog zaduživanja kod ba-
naka (dva mil. eura) nego što je to bio slučaj pret-
hodne godine (111,1 mil. eura), tako da je dug op-
šte vlade po kreditima smanjen za 28,1% na 224,3 
mil. eura. U 2024. godini država je ponovo emito-
vala državne zapise, a na kraju godine vrijednost 
portfolija državnih zapisa u vlasništvu banaka 
iznosila je 40 mil. eura.

Potraživanja banaka od nerezidenata u vidu depo-
zita na kraju 2024. bila su 20,8% veća nego na kra-
ju prethodne godine. Na kraju 2024. godine ti de-
poziti iznosili su 647,6 mil. eura, i bili su uglavnom 
depoziti po viđenju kod nerezidentnih banaka.

Ukupna potraživanja banaka od nerezidenata 
na kraju 2024. godine iznosila su 1,8 mlrd. eura 
ili 24,8% aktive. Ukupne obaveze banaka prema 
nerezidentima iznosile su 1,5 mlrd. eura, odno-
sno 21,2% pasive (inodepoziti su najveći dio ovih 
obaveza, a na kraju godine iznosili su 1,3 mlrd. 
eura i veći su za 1,4% na godišnjem nivou). Viso-
ka izloženost nerezidentnom sektoru po pitanju 
primljenih depozita ima implikacije na rizik likvidnosti, jer iako je ovaj izvor generalno stabilan, mo-
gao bi izazvati nestabilnost u situacijama evenutalnog značajnog pada/povlačenja tih depozita. Neto 
strana aktiva banaka je na kraju 2024. godine iznosila 3,6% bilansne sume.

4.2. Kreditni rast i nekvalitetni krediti

Generalno posmatrano, 2024. godinu obilježilo je značajno ubrzavanje kreditne aktivnosti. Ukupni 
krediti bili su na istorijskom maksimumu na kraju oktobra 2024, dok su na kraju godine iznosili 4,6 
mlrd. eura, ostvarivši godišnji rast od 13,3%, dok se učešće neto kredita u aktivi povećalo tokom godi-
ne sa 58,8% na 62,1%. Intenzivna kreditna aktivnost najbolje se ogleda u rekordnom obimu novoodo-
brenih kredita, koji su iznosili 1,9 mlrd. eura, a veći su 23,4% nego u prethodnoj godini. 

Najveći udio kreditnog portfolija banaka odnosi se na kredite stanovništva (42,5%), koji od 2013. go-
dine bilježe pozitivnu stopu rasta, što je u posljednje vrijeme intenzivirano, uglavnom usljed veće kre-
ditne sposobnosti stanovništva zbog uvećanja dohotka. U 2024. godini ta stopa rasta iznosila je 16,6%. 
Obim novoodobrenih kredita usmjerenih ka fizičkim licima u 2024. godini bio je veći za 43,8% u od-
nosu na prethodnu godinu, a iznosio je 831,4 mil. eura. Fizička lica i dalje najviše koriste gotovinske 
kredite (59,1% novoodobrenih kredita fizičkim licima), s tim da je i udio stambenih kredita fizičkih 
lica u posljednje vrijeme postao značajan (20,9%).

Krediti rezidentnih nefinansijskih institucija činili su 33,3% ukupnih kredita na kraju 2024. godine, 
a na godišnjem nivou porasli su za 18%. Gledano prema novoodobrenim kreditima, ovo je i dalje sek-

Izloženost banaka prema opštoj vladi, 
u mil. eura i % aktive, 2009–2024.

Grafikon 4.4

Izvor: CBCG
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tor koji banke najviše finansiraju. Ukupan iznos novoodobrenih kredita nefinansijskim institucijama 
iznosio je 974,3 mil. eura, što je 29,3% više nego 2023. godine i 24,9% više nego 2022. 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 63,4% u 2022. godini 
na 61,5% u 2023, da bi u 2024. dodatno opao na 54,5%.

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

U ročnoj strukturi kredita prema inicijalnoj roč-
nosti, dugoročni krediti činili su 79,6% kredita na 
kraju 2024. Ukoliko se posmatraju bruto krediti 
(krediti u užem smislu), onda su dugoročni kre-
diti iznosili 92,8%.

Posmatrano prema nekvalitetnim kreditima, 
kreditni rizik bio je smanjen. Na agregatnom 
nivou, učešće nekvalitetnih kredita u ukupnim 
kreditima opalo je za 1,5 pp na godišnjem nivou, 
pa je na kraju 2024. iznosilo 3,5% (grafikon 4.5). 
Na kraju 2024. godine, sve banke imale su niže 
učešće nekvalitetnih kredita nego na kraju 2023. 

Suma nekvalitetnih kredita iznosila je 163,1 mil. 
eura i bila je manja 20,7%. Odnos sume nekvali-
tetnih kredita i BDP-a iznosio je 2,2% i smanjen 
je u odnosu na kraj prethodne godine (3%). Kre-
diti koji kasne s otplatom preko 30 dana smanjili 
su se za godinu dana za 18,1% i činili su 2% uku-
pnih kredita.16

Distribucija učešća loših kredita po bankama na 
kraju 2024. godine ukazuje na nešto drugačiju 
situaciju u odnosu na kraj 2023. (grafikon 4.6). 
Smanjen je raspon između najnižeg i najvišeg 
učešća, kao i raspon između prvog i trećeg kvar-
tila, pri čemu su ostvarene manje vrijednosti za 
oba kvartila. Udjeli nekvalitetnih kredita svih 
velikih banaka u sistemu bili su ispod medijalne 
vrijednosti nekvalitetnih kredita od 3,9%.

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

Kvartalna stopa rasta nekvalitetnih kredita 
i učešće nekvalitetnih kredita u ukupnim 

kreditima, %, 2010–2024.

Grafikon 4.5

Izvor: CBCG

Distribucija učešća loših kredita i učešće na 
nivou sistema, %, 2013–202416

Grafikon 4.6

Izvor: CBCG
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Promjena u strukturi kredita po kategorijama 
kvaliteta ostvarena je kod kredita u kategoriji A, 
čije je učešće tokom godine poraslo sa 80% na 
80,8% (grafikon 4.7). Učešće kredita u kategoriji 
B poraslo je sa 15% na 15,7%, dok je njihov go-
dišnji rast iznosio 18,4%. Kod jedne banke sa ve-
likim i jedne banke sa malim tržišnim učešćem, 
ova kategorija zauzima značajan dio portfolija. 
Učešće kredita iz kategorije C u ukupnim kredi-
tima na kraju godine opalo je na 2%, dok je go-
dišnji pad sume kredita kategorije C bio 24,1%. 
Kategorije D i E su daleko manjeg obima i činile 
su 0,1% odnosno 1,4% ukupnih kredita.

Stanje kreditnog rizika može se posmatrati i pre-
ma tome kako su banke percipirale kretanje ri-
zika prema očekivanim kreditnim gubicima u 
skladu sa primjenom MSFI 9, koji u tom smislu 
dijeli potraživanja na tri nivoa/faze17. 

Krediti iz faze 1, koji i dalje predstavljaju ubjed-
ljivo najveću kategoriju, ostvarili su godišnji rast 
tokom svakog kvartala godine, a njihov udio u 
ukupnim kreditima na kraju 2024. godine bio je 
83,4%. Banke su tokom 2024. godine manje „iz-
mještale“ kredite iz faze 1 u fazu 2 u odnosu na 
prethodnu godinu (grafikon 4.8). Na kraju godi-
ne, godišnji pad kredita iz faze 2 iznosio je 0,2%, a 
njihov udio u ukupnim kreditima tokom godine 
smanjen je sa 14,6% na 13%. Krediti u fazi 3 bi-
lježili su godišnji pad tokom svih kvartala osim 
prvog (3,6% na kraju 2024. godine), a njihov udio 
se smanjio sa 5,1% na 3,6%.

Udio nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima 
nefinansijskih institucija iznosio je 6,2% na kra-
ju 2024. godine, dok je na kraju 2023. bio 9,6%. 
Kreditni rizik bio je manje izražen kod sektora 
stanovništva. Suma nekvalitetnih kredita sta-
novništva opala je za 17,2%, a njihovo učešće u 
kreditima sektora stanovništva na kraju godine 

17	 U fazi 1 se nalaze finansijski instrumenti kod kojih nije došlo do značajnog pogoršanja kreditnog rizika ili imaju nizak 
kreditni rizik u momentu izvještavanja. U fazi 2 su finansijski instrumenti kod kojih je došlo do značajnog povećanja 
kreditnog rizika, ali ne postoje objektivni dokazi o nastanku kreditnih gubitaka. U fazi 3 se nalaze finansijska sredstva 
kod kojih postoje objektivni dokazi o nastanku kreditnih gubitaka, što suštinski odgovara nekvalitetnim kreditima tj. 
zbiru klasifikacionih kategorija C, D i E.

Kretanje kategorija kredita, %, 2013–2024.

Grafikon 4.7

Izvor: CBCG

Mjesečne neto migracije kredita prema fazama 
kao % ukupnih kredita, 2023–2024.

Grafikon 4.8

Izvor: CBCG
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iznosilo je 2,4%. Učešće kredita stanovništva koji kasne s otplatom duže od 30 dana u ukupnim kredi-
tima stanovništva iznosilo je 2%.

Na kraju godine pokrivenost nekvalitetnih kredita 
ispravkama vrijednosti (samo za nekvalitetne kre-
dite) iznosila je 51,9%, dok je na kraju prethodne 
godine iznosila 44,4% (grafikon 4.9). Odnos neto 
(„nepokrivenih”) nekvalitetnih kredita i kapitala 
opao je na godišnjem nivou sa 13,9% na 8,8%.

Tokom 2024. godine banke su uglavnom nastavi-
le sa odobravanjem kredita sa fiksnom kamatnom 
stopom, tako da je udio kredita sa varijabilnom 
kamatnom stopom opao na 7,6% (12,2% na kraju 
2023). Trend pada tog učešća otpočeo je sredinom 
2022. godine, s tim da su u drugoj polovini 2022. 
i tokom 2023. godine pored prelaska na odobra-
vanje kredita sa fiksnom kamatnom stopom, na 
pad učešća djelovale i konverzije kamatnih stopa 
iz varijabilnih u fiksne kamatne stope, za ranije 
odobrene kredite (između ostalog kao rezultat ini-
cijative CBCG, u periodu kada je ECB optočinjala 
povećanje svojih referentnih kamatnih stopa).

4.3. Likvidnost

Likvidna aktiva banaka bila je u padu tokom cije-
le godine, osim u decembru 2024. godine kada je 
iznosila 1,7 mlrd. eura, ostvarivši godišnji rast od 
4,6%, da bi nakon decembra ponovo opadala. I 
pored opadanja nivo likvidne aktive je i dalje izu-
zetno visok. Njeno učešće u ukupnoj aktivi izno-
silo je 23,1%, što je pad za 0,7 pp u odnosu na kraj 
prethodne godine (grafikon 4.10 i grafikon 4.11).

Tokom cijele godine, banke su održavale dnevne 
i dekadne pokazatelje likvidnosti na zadovolja-
vajućem nivou, mada su ti pokazatelji generalno 
imali tendenciju opadanja. Za potrebe likvidno-
sti 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 
2024. godine iznosili 661,1 mil. eura ili 39,6% li-
kvidnih sredstava. Banke drže značajna sredstva 
i kod finansijskih institucija u inostranstvu, koja 

Odabrani pokazatelji kreditnog rizika, %, 
2013–2024.

Grafikon 4.9

Izvor: CBCG

Likvidna aktiva banaka prema tržišnom učešću, 
%, 31. 12. 2024.

Grafikon 4.10

Izvor: CBCG
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su najvećim dijelom u vidu depozita po viđenju. Ti depoziti su iznosili 593 mil. eura i činili su 35,5% 
likvidnih sredstava. Dodatno, banke su u svojim trezorima na kraju godine držale gotovinu u iznosu 
od 238,9 mil. eura.

Odnos kredita i depozita (79,5%) bilježi rast na godišnjem nivou, budući da je povećanje kredita (544,5 
mil. eura) bilo oko 50% veće od povećanja depozita (365,7 mil. eura).

Depoziti po viđenju imaju izrazitu prevagu u 
strukturi depozita po ročnosti. Na kraju 2024. 
godine činili su 85,3% ukupnih depozita odno-
sno 2,6 pp više nego na kraju prethodne godi-
ne. Poređenja radi, na kraju 2013. godine njiho-
vo učešće je iznosilo 42%. Ovakva tendencija se 
prvenstveno može objasniti opadanjem pasivnih 
kamatnih stopa, povećanim inflatornim očeki-
vanjima u pojedinim periodima i povoljnijim od-
nosima prinosa i rizika na alternativne oblike in-
vestiranja, tako da je oročavanje depozita postalo 
manje atraktivno.

Odnos likvidne aktive i finansijskih obaveza do 
jedne godine iznosio je 28,7%, što je bilo 1,1 pp 
manje nego na kraju 2023. godine. Ako se posma-
tra odnos likvidne aktive i finansijskih obaveza 
do tri mjeseca, on je iznosio 31,1%. 

U januaru 2025. godine ECB je donijela odluku da 
CBCG produži rok za korišćenje linije EUREP18 
do kraja januara 2027. Produženje roka linije od 
strane ECB-a predstavlja dodatnu sigurnost oču-
vanja stabilnosti finansijskog sistema zemlje, jer 
u slučaju potrebe, linija EUREP omogućava Cr-
noj Gori da dobije sredstva za podršku sistemskoj 
likvidnosti u iznosu do 250 mil. eura. CBCG do 
sada nije koristila liniju EUREP.

4.4. Solventnost

Gledano kroz kapitalne pokazatelje na agregat-
nom nivou, banke su bile adekvatno kapitalizo-
vane. Na nivou sistema, koeficijent adekvatnosti 
ukupnog kapitala bio je 19,4% na kraju godine, 
dok je koeficijent adekvatnosti osnovnog kapitala 
iznosio 18,6%. Tokom godine, sve banke u siste-

18	 EUREP - Eurosystem repo facility for central banks.

Likvidna aktiva i odnos kredita i depozita, %, 
2010–2024.

Grafikon 4.11

Izvor: CBCG

Koeficijent adekvatnosti kapitala, u %, 
31. 12. 2024. (prema tržišnom učešću: 
veličina mjehura i godišnjoj promjeni: 

zeleno - rast, crveno - pad)

Grafikon 4.12

Izvor: CBCG
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mu imale su kapitalne pokazatelje iznad osnovnih 
regulatornih minimuma, jednakih za sve banke 
(4,5%, 6% odnosno 8%). Kod četiri najveće banke, 
koeficijent adekvatnosti ukupnog kapitala bio je u 
rasponu od 16,8% do 23,9% (grafikon 4.12).

Tokom 2024. godine dokapitalizaciju je sprovela 
jedna mala banka, i to emisijom akcija po osnovu 
javne ponude.

Ukupni kapital banaka tokom 2024. godine 
ostvario je rast od 8,6% i iznosio je 890,9 mil. 
eura, prije svega zbog dobiti banaka ostvarene 
tokom godine. Učešće ukupnog kapitala u bi-
lansnoj sumi je povećano je sa 12,2% u 2023. na 
12,3% u 2024, dok je odnos osnovnog regulator-
nog kapitala i bilansne sume iznosio 9,3% (grafi-
kon 4.13).

4.5. Profitabilnost i kamatne stope

Banke su zabilježile rekordnu profitabilnost zahvaljujući rastućoj kreditnoj aktivnosti pri datoj kamat-
noj marži, ali i rastućim nekamatnim prihodima, pa je tako nastavljen rastući trend profita započet u 
prethodnoj godini. Krajem 2022. i tokom 2023. godine razlika između kamatnih stopa na kredite i na 
depozite zabilježila je osjetan rast, koji je u 2024. godini zaustavljen.

Neto dobit banaka u 2024. godini iznosila je 157,6 
mil. eura, što je za 8% više u odnosu na upored-
ni period. Četiri najveće banke, koje pojedinačno 
prelaze 10% tržišnog učešća prema aktivi, imale 
su ukupnu dobit od 123,8 mil. eura. Jedna banka 
u sistemu poslovala je sa gubitkom. 

Prihodi po osnovu kamata i sličnih prihoda na 
nivou sistema bili su viši za 17,6% u odnosu na 
prethodnu godinu. Posljednjih godina prihodi 
od naknada i provizija dobijali su na značaju, a 
u 2024. godini iznosili su 54,4% u odnosu na pri-
hode od kamata. Nakon pada u 2020, ovi prihodi 
su rasli posljednje četiri godine, a u 2024. godini 
taj rast je iznosio 9%. 

Odabrane komponente bilansa uspjeha, 
u 000 eura, 2013–2024.

Grafikon 4.14

Izvor: CBCG

Odabrana kapitalna racija, %, 2013–2024.

Grafikon 4.13

Izvor: CBCG
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Neto prihodi od kamata su u 2024. bili veći za 18,1% nego u prethodnoj godini, dok su neto prihodi od 
naknada i provizija porasli za 3,6% (grafikon 4.14).

Troškovi obezvređenja su značajno porasli (sa -0,3 mil. eura u 2023. na 6,5 mil. eura), kao i troškovi 
rezervisanja (sa -0,5 mil. eura u 2023. na 1,7 mil. eura), mada njihov iznos nije bio toliki da je mogao 
bitnije uticati na profitabilnost banaka u 2024. godini.

U skladu sa boljim finansijskim rezultatom, povraćaj na prosječnu aktivu bio je veći i iznosio je 2,3% u 
2024. godini, naspram 2,2% u 2023. S druge strane, povraćaj na prosječni kapital bio je manji i iznosio 
je 18,5%, naspram 20,1% u prethodnoj godini, zbog snažnog rasta prosječnog kapitala tokom godine 
(grafikon 4.15).

Dekompozicija povraćaja na prosječni kapital pokazuje da neto prihodi od kamata imaju najveći po-
zitivni doprinos (grafikon 4.16). S druge strane, redovni troškovi - troškovi zaposlenih i opšti i ad-
ministrativni troškovi činili su najveći dio troškova banaka. Na nivou sistema, banke su za troškove 
zaposlenih izdvojile 13,7% više nego u prethodnoj godini. Takođe, troškovi rezervisanja i troškovi 
obezvređenja kao dio ostalih troškova dali su negativan doprinos rezultatu u 2024. godini, u odnosu 
na prethodnu godinu kada je njihov doprinos bio pozitivan.1920

19	 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.

20	 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 2024, 
učešće u ROAE, pp20

Grafikon 4.16

Izvor: CBCG

Odabrana racija profitabilnosti, %, 
2013–2024.19

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 2024. godine bila je viša i iznosila je 4,8 pp 
(grafikon 4.17). Spred je po bankama bio vrlo ne-
ujednačen, krećući se od 2 pp do 6,6 pp. Prosječna 
prihodonosna aktiva bila je 10,2% veća nego 2023. 
godine, a činila je 83,7% 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, zaustavljen je sredinom 
2024. godine i od tada bilježi blagi pad. Tokom 
godine, prosječna ponderisana aktivna kamatna 
stopa ostvarila je pad od 0,09 pp (grafikon 4.18). 
Što se tiče prosječne ponderisane pasivne kamat-
ne stope, njen godišnji rast iznosio je 0,03 pp. Na 
kraju 2024. godine prosječna ponderisana aktiv-
na kamatna stopa iznosila je 6,50%, dok je pro-
sječna ponderisana pasivna kamatna stopa izno-
sila 0,25%. Kamatni spred na kraju godine time 
je iznosio 6,25 pp.21

21	 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, %, 2012–2024.

Grafikon 4.18

Izvor: CBCG

Prihodno-rashodni spred (pp) i njegove 
sastavne kategorije (%), 2013–2024.21

Grafikon 4.17

Izvor: CBCG
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Aktivna kamatna stopa na novoodobrene kredite u 2024. godini bila je niža za 0,17 pp u odnosu na 
2023. godinu i iznosila je 6,52%. Njen pad je bio više vođen smanjenjem kamatnih stopa na novoodo-
brene kredite stanovništva, gdje su plasmani bili jeftiniji za 0,46 pp nego godinu ranije, dok su kamat-
ne stope na novoodobrene kredite sektora privrede bile niže za 0,19 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)22.

Tabela 4.1

Analiza osjetljivosti kreditnog i tržišnih rizika, 31. 12. 2024.

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, %

13,4 17,0 23,5 27,4 19,4

Testiranje kreditnog rizika

1. Negativna prekompozicija strukture klasifikovanih kredita23 11,3 15,3 22,0 24,1 17,4 0 0

2. Povećanje nekvalitetnih kredita za 30% i ispravki vrijednosti za 40% 11,0 16,6 23,0 26,5 18,8 0 0

3. Bankrot velikog dužnika24 11,7 16,1 22,7 25,2 18,3 0 0

4. Bankrot najvećeg dužnika 11,0 14,9 21,8 22,9 16,9 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

11,3 16,7 22,9 29,3 18,9 0 0

2. Korekcija neto otvorene devizne pozicije za 20% 13,5 17 23,5 27,4 19,4 0 0

Izvor: CBCG2324

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 0,51 pp, na 18,9%, a u drugom slučaju ostao nepromijenjen (tabela 4.1).

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

23	 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.

24	 Medijalna vrijednost duga 20 najvećih dužnika banke.
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Tabela 4.2

Analiza osjetljivosti rizika likvidnosti, 31. 12. 2024.

Br. Naziv testa

Pokrivenost slobodnim likvidnim sredstvima, 000 eura
(899.580 na 31. 12. 2024.)

Pokrivenost raspoloživim likvidnim sredstvima, 000 eura
(1.053.829 na 31. 12. 2024.)

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 -268.188 8 -328.246 -113.939 8 -209.590

2. Povlačenje 20% depozita po viđenju -102.054 6 -211.177 52.195 6 -102.868

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

-112.933 7 -220.071 41.316 5 -112.914

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

703.510 0 0 857.759 0 0

5. Povlačenje depozita najvećeg deponenta 577.728 1 -1.867 731.977 0 0

6. Povlačenje 50% depozita deset najvećih 
deponenata 334.088 4 -78.545 488.337 4 -42.520

7. Povlačenje 30% državnih depozita 662.686 0 0 816.935 0 0

8. Povlačenje 50% državnih depozita 504.756 1 -1.602 659.005 0 0

9. Povlačenje 30% depozita nerezidenata 506.992 3 -128.860 661.241 3 -100.303

10. Povlačenje 30% depozita nerezidenata iz 
Ruske Federacije i Ukrajine 807.625 0 0 961.874 0 0

11. Povlačenje 50% depozita nerezidenata iz 
Ruske Federacije i Ukrajine 746.322 1 -6.396 900.571 0 0

Izvor: CBCG

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-
vezne rezerve25. S druge strane, nije pretpostavljena mogućnost korišćenja sredstava banaka u vidu 
depozita po viđenju u inostranstvu, koja su na kraju 2024. godine iznosila 593 mil. eura, niti preostalih 
50% sredstava obavezne rezerve (154,2 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.

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 sektor kao cjelina ne bi 
mogao da odgovori na povlačenje depozita ni 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 pet banaka nije prošlo test, uz manjak od 112,9 mil. eura.

Međutim, uz korišćenje depozita koje banke imaju na računima u inostranstvu i uz kompletan iznos 
obavezne rezerve, svaka banka bi prošla gotovo sve testove (uz manje nedostatke u prvom testu). Opet, 

25	 Raspoloživa likvidna sredstva predstavljaju slobodna likvidna sredstva uvećana za 50% obavezne rezerve. Prema Odluci 
o obaveznoj rezervi kreditnih institucija kod CBCG („Službeni list CG“, br. 19/22, br. 78/24), 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, banka može koristiti sredstva obavezne rezerve i nakon kraja dana.
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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.

4.7. Makrostresno testiranje

Rezultati sprovedenog stresnog testiranja ukazuju na zadovoljavajuću otpornost bankarskog sistema 
Crne Gore na eventualnu materijalizaciju nepovoljnih makroekonomskih scenarija, usljed postojanja 
značajne akumulacije kapitala kreditnih institucija, koja je, prevashodno, rezultat kontinuiranog pru-
dencijalnog supervizorskog djelovanja CBCG. 

CBCG je, korišćenjem finansijskih informacija sa stanjem na dan 31. 12. 2023. godine, tokom 2024. go-
dine sprovela redovno godišnje testiranje otpornosti na stres svih kreditnih institucija, sa ciljem utvr-
đivanja dodatnih potreba za kapitalom. Proces testiranja otpornosti na stres sprovodi se kroz tri faze:

I faza –	 tokom koje se vrši projekcija kretanja ključnih makroekonomskih varijabli u osnovnom 
scenariju i pesimističnom scenariju za 2024. i 2025. godinu i hipotetičkom scenariju za 
2024. godinu;

II faza –	 tokom koje se vrši projekcija stope nekvalitetnih kredita za prethodno definisane scenarije 
(tri za 2024. godinu i dva za 2025. godinu);

III faza –	 tokom koje se vrši simulacija uticaja projektovane stope nekvalitetnih kredita na koeficijen-
te adekvatnosti kapitala kreditnih institucija za svaki od scenarija.

Kao rezultat prve faze makrostresnog testiranja, kreirana su tri scenarija – osnovni, pesimistični i 
hipotetički scenario ekonomskih kretanja u 2024. i 2025. godini. Scenariji opisuju kretanje ključnih 
makroekonomskih varijabli: BDP-a, stope nezaposlenosti, inflacije, zarada, berzanskog indeksa i ci-
jena nekretnina u periodu 2024–2025. godine. U tabeli 4.3 dat je pregled pretpostavki o kretanjima 
makroekonomskih indikatora za tri scenarija u 2024. i dva scenarija u 2025. godini.

Tabela 4.3

Pretpostavke kretanja makroekonomskih i finansijskih varijabli, 2024–2025.

Makroindikatori - godišnja promjena

Tri makrostresna scenarija

Osnovni Pesimistični Hipotetički

2024.* 2025. 2024. 2025. 2024.

Realni rast BDP-a, % 3,60% 3,10% 2% 1,8% -2,70%

Inflacija, % 5% 3% 7,1% 4,50% 13,0%

Stopa nezaposlenosti (u pp) -2,2 -1 -1 -0,5 3%

Zarade (% promjene)** 7,6% 3% 4% 1,5% -5%

Monex20 (% promjena) 2,1% 7,6% 1% 3,8% -9%

Cijene nekretnina (% promjena) 7,7% 2% 2% -7% -15%

Napomene: 

*	Modelske i ekspertske projekcije CBCG koje su djelimično prezentirane u Izvještaju o radu CBCG za 2023. godinu, osim 
projekcija Monex20 koje su procjene Komisije za tržište kapitala.

** Nominalni rast zarada.
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Osnovni scenario zasniva se na projekcijama CBCG o kretanjima datih pokazatelja u 2024. godini, kao 
i na procjenama CBCG o kretanju ovih pokazatelja u 2025. godini.

Ključna karakteristika pesimističkog scenarija je viša i perzistentnija inflacija, podstaknuta slabijim 
prenosom nižih cijena u Evropi kroz trgovačke lance vrijednosti, te slabijim padom cijena hrane na 
međunarodnom tržištu, kao i eventualnim povećanjem cijene električne energije na domaćem tržištu. 
Navedeno sa sobom povlači i negativne efekte na privatnu potrošnju. Ovaj scenario, takođe, predviđa 
da neki od važnih infrastrukturnih projekata neće biti realizovani u 2024. i 2025. godini, što će prou-
zrokovati i skromniji rast BDP od oko 2% u obje godine. 

Hipotetički scenario kreiran je samo za 2024. godinu i, kao što i sama riječ implicira, nije realan sa 
aspekta dosadašnjih makroekonomskih i fiskalnih trendova i prognoza. Ovim scenarijom predviđa se 
ekonomska kriza izazvana stagflacijom, odnosno pojavom negativnog rasta i visoke inflacije istovre-
meno. Izabran je ovaj scenario jer je u periodu nakon ruske invazije na Ukrajinu postojala bojazan da 
će visoka inflacija prouzrokovati negativan rast.

Osim navedenih varijabli, u model za stresno testiranje uključen je i set dodatnih varijabli: index ban-
karske konkurencije (Hirshman-Herfindahl index), strane direktne investicije, nivo kamatnih stopa, 
kao i nivo kreditne aktivnosti banaka. Svi podaci prikupljeni su na kvartalnom nivou. 

U drugoj fazi, primjenom adekvatnog ekonometrijskog modela na uzorku koji čini set makroeko-
nomskih i bankarskih pokazatelja (nezavisne promjenljive) i učešće nekvalitetnih kredita u ukupnim 
kreditima – NPL (zavisna promjenljiva), dobijaju se parametri koji najbolje opisuju zavisnost NPL-a i 
makroekonomskih i bankarskih indikatora. 

Kao zavisna varijabla, odnosno mjera kreditnog rizika koristi se udio nekvalitetnih kredita u ukupnim 
kreditima (stopa NPL-a). Za svaku od jedanaest kreditnih institucija estimiran je poseban model za 
svaki scenario. Estimirano je više modela, u zavisnosti od dužine vremenskih serija, kao i pogodno-
sti tih serija za primjenu određenih modela. Korišćeni ekonometrijski model za estimaciju stope ne-
kvalitetnih kredita (NPL) u svakoj od jedanaest kreditnih institucija jeste model ispravljanja grešaka 
(ECM), koji je predstavljen kao model (2) u tekstu.

Iako je model (1) teorijski postavljen kao osnovna specifikacija ARDL modela, u praktičnoj primjeni 
korišćena je njegova reparametrizacija u obliku ECM-a, što omogućava analizu i kratkoročnih i dugo-
ročnih odnosa između varijabli:

	 (1)

U ovom modelu  predstavlja procenat nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima; 
 je vektor vještačkih vremenskih varijabli koje kontrolišu strukturne prelome u ne-

zavisnoj varijabili; X je vektor nezavisnih promjenjivih koje uključuju makroekonomske i bankarske 
pokazatelje, e je standardna greška u regresiji, dok su β parametri nezavisnih promjenjivih koje model 
estimira. Sve makroekonomske serije i bankarske varijable imaju svoju teoretsku i empirijsku pozadi-
nu, što je i razlog njihovog inkorporiranja u model.

Model koristi raspoložive vremenske serije koje se odnose na period 2006 q1 – 2023 q4. Model je mo-
gao izračunati NPL svih jedanaest banaka u sistemu. Svi dijagnostički testovi su se pokazali validnim. 
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Serije bruto zarada, inflacije i kredita su prilagođene, kako bi se uzela u obzir promjena definicija ovih 
varijabli. S obzirom na prirodu kvartalnih podatka, serije su korigovane u slučaju prisustva sezonskih 
varijacija.

Korišćen je model auto-regresivnog distribuiranog legovanja (ARDL), koji je posebno pogodan za 
stresno testiranje: a) ARDL modeliranje omogućava povezivanje mikroekonomskih varijabli (NPL – 
nekvalitetni krediti) sa makroekonomskim varijablama pod pretpostavkom da su one egzogene, b) 
ARDL model omogućava da se uzmu u obzir sve kratkoročne i dugoročne veze (kointegrišući odnosi) 
između ovih varijabli, c) ARDL modeliranje ne zahtijeva prethodno testiranje prisustva jediničnog ko-
rijena prilikom testiranja za kointegraciju, d) omogućava neutralnost u pogledu redosljeda integracije 
svih varijabli u modelu, koji mogu biti I(0) ili I(1), kointegrisani ili ne. ARDL model je reparametariza-
cija ECM modela (model ispravljanja grešaka). ARDL model se može posmatrati kao ECM model koji 
može da modelira kratkoročne i/ili dugoročne odnose između endogenih varijabli i skupa egzogenih 
varijabli: X određuje Y, ali Y ne određuje X.

Oblik ECM-a je:

	 (2)

Na osnovu parametara dobijenih modelom (2) koji je primijenjen na svaku kreditnu instituciju po-
jedinačno, i datih pretpostavki za 2024. i 2025. godinu, projektovana je stopa nekvalitetnih kredita u 
2024. i 2025. godini. Najznačajniji uticaj na nivo nekvalitetnih kredita ima nivo inflacije, BDP-a i cije-
ne nekretnina. Djelimičan uticaj, zavisno od kreditne institucije, imaju varijable berzanskog indeksa 
Monex20 i nezaposlenosti.

Treba uzeti u obzir da model ne može predvidjeti faktore u bankarskom sektoru u 2024. i 2025. godini 
koji se kvantitativno ne mogu obuhvatiti (npr. prodaja dijela nekvalitetne aktive, isknjižavanje katego-
rije „E“ u internu evidenciju, i sl.), a koji mogu u većoj ili manjoj mjeri da utiču na nivo NPL-a. Ipak, 
projekcije stopa nekvalitetnih kredita u proteklih nekoliko godina ukazuju da su, u najvećem broju 
slučajeva, veoma slične realizovanim stopama NPL-a.

Tokom treće faze testiranja otpornosti kreditnih institucija na stres vršena je simulacija uticaja pro-
jektovanog rasta NPL-a na koeficijente adekvatnosti kapitala (redovnog osnovnog, osnovnog i uku-
pnog kapitala) za 2024. i 2025. godinu. Kao polazna osnova uzeti su parametri poslovanja kreditnih 
institucija na 31. 12. 2023. godine, uz pretpostavku o statičkom bilansu stanja i bilansu uspjeha. To 
znači da je prilikom projekcije rasta ispravki vrijednosti, nedostajućih rezervi, odnosno rasta rizikom 
ponderisane vrijednosti, uzeta pretpostavka konstantne proporcije ovih parametara u ukupnim bruto 
nekvalitetnim kreditima, odnosno rizikom ponderisanoj aktivi za izloženosti koje su u statusu neis-
punjavanja obaveza.

U cilju utvrđivanja efekata projektovanog nivoa bruto nekvalitetnih kredita na adekvatnost kapitala 
kreditnih institucija, kao polazna osnova uzeto je stanje bruto kredita na dan 31. 12. 2023. godine, 
zatim iznos bruto nekvalitetnih kredita, njihovo učešće u bruto kreditima, pokrivenost nekvalitetnih 
kredita ispravkama, kao i nedostajuće rezerve izdvojene za nekvalitetne kredite.
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Simulacija uticaja rasta NPL-a na koeficijente adekvatnosti kapitala izvršena je u tri koraka. U prvom 
koraku simulirano je povećanje iznosa ispravki vrijednosti i nedostajućih rezervi zbog projektovanog 
povećanja iznosa nekvalitetnih kredita. Imajući u vidu da povećanje ispravki vrijednosti dovodi do 
povećanja troškova obezvređenja koji umanjuju rezultat poslovanja, kvantifikovan je efekat na neto 
dobit testiranih kreditnih institucija. Istovremeno, kvantifikovan je uticaj rasta nedostajućih rezervi 
na iznos regulatornog kapitala koji je umanjen za povećanja odbitnih stavki.

U drugom koraku izvršena je simulacija rasta rizikom ponderisane aktive po osnovu migracije poje-
dinih kategorija izloženosti u kategoriju izloženosti sa statusom neispunjavanja obaveza. Naime, kori-
šćenjem strukture izloženosti u statusu neispunjavanja obaveza koje su raspoređene prema kategori-
jama izloženosti u koje bi bile klasifikovane da nijesu u statusu neispunjavanja obaveza (nekvalitetni 
krediti) utvrđen je iznos izloženosti kojima je prethodno dodijeljen manji ponder rizika (0%, 20%, 
35%, 50% i 75%) koji će, usljed rasta iznosa nekvalitetnih kredita, migrirati u kategoriju izloženosti 
kojoj se dodjeljuje ponder rizika 100%, nakon čega je kvantifikovan efekat migracije.

U trećem koraku sublimirani su rezultati simulacija iz prva dva koraka i izračunati su koeficijenti ade-
kvatnosti kapitala (redovnog osnovnog, osnovnog i ukupnog kapitala).

Rezultati treće faze testiranja otpornosti na stres kreditnih institucija dali su očekivane rezultate, 
odnosno potvrdili su otpornost bankarskog sektora na šokove koji bi se manifestovali kroz rast ne-
kvalitetnih kredita kreditnih institucija. U ovom momentu, može se zaključiti da generalno postoji 
značajna akumulacija kapitala kreditnih institucija koja je rezultat privremenih mjera CBCG tokom 
COVID-19 pandemije, kada je uvedena zabrana isplate dividende. Pored toga, prudencijalni supervi-
zorski dijalog CBCG sa kreditnim institucijama, koji se ogleda u očekivanju od kreditnih institucija da 
vode opreznu politiku isplate dividendi, daje svoje rezultate, tako da su kreditne institucije obavezne 
da pokažu da su nakon isplate namjeravanog iznosa dividende u mogućnosti da u naredne tri godine 
ispunjavaju sve prudencijalne zahtjeve u slučaju realizacije scenarija otpornosti na stres koje je zasno-
vano na najmanje tri scenarija različitog stepena rigoroznosti speficifičnih za profil rizičnosti kreditne 
institucije. 

CBCG, između ostalog, donošenjem makroprudencijalnih mjera i vršenjem supervizorske funkcije, 
prati poslovanje kreditnih institucija, ocjenjuje nivo kapitala kreditnih institucija, nivo rizika koje 
kreditne institucije preuzimaju u svom poslovanju, sagledava trendove na finansijskim tržištima te 
donosi odluke iz svoje nadležnosti u cilju očuvanja finansijske stabilnosti i održavanju povjerenja u 
bankarski sistem kao cjelinu.

4.8. Tržište nekretnina

Cijene nekretnina su važne za ocjenu finansijske stabilnosti imajući u vidu doprinos stambenih kre-
dita na trenutni uzlazni kreditni ciklus, te činjenicu da su nekretnine jedan od najznačajnijih oblika 
kolaterala, kojim se obezbjeđuju kako stambeni tako i hipotekarni krediti. Disbalans u cijenama ne-
kretnina povećava uticaj iznenadnih šokova koji se direktno ili indirektno mogu odraziti na bilanse 
banaka. Zbog toga je monitoring tržišta nekretnina neophodan, da bi se razvoj cikličnih rizika na-
stojao preduhitriti povećanjem otpornosti bankarskog sistema na iznenadne šokove. Takođe, CBCG 
ima mogućnost propisivanja mjera u vidu uslova zaduživanja, čime se može spriječiti nagomilavanje 
kreditnog rizika povezanog sa tržištem nekretnina.
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Cijene stanova u novogradnji tokom 2024. godine 
dostigle su novi istorijski maksimum, iako je rast 
usporio u poređenju s prethodnom godinom. Na 
području Podgorice, tržišna vrijednost stanova 
u novogradnji dostigla je 1.938 eura po kvadra-
tu, što predstavlja godišnji rast od 8,2% (26,1% 
u 2023. godini). Gotovo istu vrijednost imale su 
prosječne tržišne cijene stanova u novogradnji 
u cijeloj Crnoj Gori (1.943 eura26) uz istu godiš-
nju stopu rasta. Prema rezultatima decembarske 
ankete CBCG o cijenama nekretnina, prosječna 
cijena svih stambenih nekretnina po kvadrat-
nom metru u Podgorici iznosila je 1.586 eura, 
što predstavlja rast od 6% u odnosu na rezulta-
te ankete rađene u decembru prethodne godi-
ne27 (grafikon 4.19). Cijene dobijene ovim putem 
prate generalni trend rasta, ali usljed određenih 
manjkavosti ankete odnosno neblagovremene ili 
neadekvatne informisanosti ispitanika, bitno su 
niže od transakcionih cijena stanova u novograd-
nji (podaci MONSTAT-a).28

CBCG je sprovela anketu i među agencijama za nekretnine29, koja je pokazala da je rast prometa u 
2024. godini ostvarilo 24% agencija, dok je kod 48% agencija promet bio niži. Većina agencija za ne-
kretnine (64%) smatra da je cijena nekretnina po metru kvadratnom povećana. Većina agencija (64%) 
očekuje da će cijene ostati na istom nivou u 2025. godini, a polovina agencija (52%) smatra da će uku-
pna tražnja u narednoj godini biti ista. Na pitanje o rastu inotražnje, koja je značajna posljednje tri 
godine i generalno je ključna30 za rast cijena, agencije su u ovoj anketi bile optimistične, s obzirom da 
njih 36% očekuje rast inotražnje, a 44% očekuje da će ostati nepromijenjena. 

Stambeni krediti fizičkih lica predstavljaju značajnu determinantu tražnje na tržištu nekretnina, a 
njihovi bitni trendovi prikazani su u tabeli 4.4. Njihova stopa rasta u 2024. godini iznosila je 15,3%, 
a kumulativni rast u odnosu na kraj 2020. godine iznosio je oko 60% (prema podacima iz Kreditnog 

26	 Važno je napomenuti da razlike u cijenama stanova u novogradnji u određenoj mjeri zavise od učešća stanova Crno-
gorskog 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 2024. godini prosječna cijena stanova solidarne stambene izgradnje 
iznosila je 589 eura.

27	 Prema 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 ne-
kretnine koje posjeduju.

28	 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.

29	 Za potrebe analize anketirano je 150 agencije za nekretnine, od kojih većina svoje aktivnosti realizuje u Podgorici i pri-
morskom regionu Crne Gore. Odgovore je dostavilo 25 agencija.

30	 Strane direktne investicije u nekretnine u periodu 2022-2024. godine iznosile su 1,37 mlrd. eura ili prosječno 6,8% no-
minalnog BDP-a godišnje, što je bitno više nego u višegodišnjem periodu prije toga.

Cijene stambenih objekata dobijene 
hedoničkim indeksom i cijene stambenih 

objekata u novogradnji, u eurima28

Grafikon 4.19

Izvor: CBCG i MONSTAT
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registra). Rast stambenih kredita fizičkih lica uočljiv je i kroz novoodobrene kredite, pa tako godišnji 
kumulativ novoodobrenih kredita ostvaruje ubrzani rast od 2022. godine, a naročito u 2024. godini 
(skoro 50%). Stambeni krediti fizičkih lica bilježe trend rasta u odnosu na kredite fizičkih lica, ukupne 
kredite i BDP, a njihov rast prati veći broj kreditnih partija i veći prosječni iznos kredita. Vrijednost u 
odnosu na BDP-u još uvijek je značajno niža od prosjeka koji je karakterističan za zemlje EU (preko 
trećine vrijednosti BDP-a), što može biti rezultat slabije kreditne sposobnosti građana, ali i manje po-
voljnih kreditnih uslova u odnosu na zemlje EU, istorijski gledano. 

Tabela 4.4

Trend kretanja stambenih kredita, 2019–2024.

Godina
Stanje na kraju 

godine, u 000 eura
Godišnji rast, % % BDP-a % ukupnih kredita

Novoodobreni stambeni 
krediti, u 000 eura

2019. 391.493 6,3 7,9 12,8 84.512

2020. 415.154 6,0 9,9 13,1 67.214

2021. 439.929 6,0 8,9 13,1 84.182

2022. 535.123 21,6 9,0 14,6 111.209

2023. 575.217 7,5 8,3 14,1 115.961

2024. 663.203 15,3 8,9 14,3 173.659

Izvor: CBCG 

Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka ocijenila je tražnju stanovništva za stambenim kreditima kao 
rastuću, što je bilo posebno evidentno u drugoj polovini 2024. Takođe, banke su jasno iskazivale spre-
mnost za finansiranjem kupovine stambenih objekata. U sve četiri ankete sprovedene u 2024. godini, 
banke su prijavile smanjenje odbijenih zahtjeva za stambenim kreditima za anketni period. Objašnje-
nje se može naći u ublaženim kreditnim standardima u svim kvartalima 2024, a navedeni razlozi bili 
su povećana spremnost na preuzimanje rizika, bolja percepcija rizika (bolja opšta ekonomska situacija 
i izgledi, manji kreditni rizik i sl) i znatno veća konkurencija od strane ostalih banaka. Dodatno, uslo-
vi za stambene kredite bili su povoljniji, a kao razlozi navode se kamatna marža, zahtjevi u pogledu 
kolaterala, vrijednosti hipoteke i depozita, ročnosti, provizije i naknade. 

Imajući u vidu važnost tržišta nekretnina za poslovni ciklus i finansijsku stabilnost, izvršena je i 
procjena rizika na ovom tržištu. Za datu procjenu korišćeno je osam indikatora, praćenih u perio-
du 2012–2024, 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 pe-
riod visoke inflacije u 2022. i 2023. godini, pojedine varijable su deflacionirane, kako bi se eliminisao 
cjenovni efekat.

Dakle, za datu analizu korišćeno je osam 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 
u Crnoj Gori, aproksimiraju domaću tražnju za nekretninama kroz obuhvat platežne moći stanovniš-
tva i potražnje za eksternim izvorima finansiranja nekretnina. Udio stranih direktnih investicija (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 nere-
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zidenata u proteklom periodu. Nivo ponude na tržištu nekretnina opisuje se kroz subjektivnu ocjenu 
vlasnika nekretnina o cijeni njihovih nekretnina i kroz udio građevinarstva u BDP-u. Takođe, u cilju 
unapređenja analize dodate su i dvije serije: a) broj izdatih građevinskih dozvola i prijava radova, i b) 
poslovanje nekretninama (jedan od agregata BDP-a).

Realne vrijednosti ovih serija su raspoložive za period 2012–2024. godine, na kvartalnoj osnovi. Da bi 
se procijenilo odstupanje od stvarne vrijednosti nekretnina, izračunata su ciklična kretanja i trendovi 
putem HP filter metoda. Data ciklična kretanja i trendovi su prezentovana grafikonom 4.20.

a)	 Novogradnja_GAP i Trend: Cijene novogradnje bilježe kratkoročne oscilacije, uz izraženu vo-
latilnost tokom pojedinih perioda, ali je uprkos tim fluktuacijama dugoročni trend jasan – od 
2020. godine uočava se postepeni, a zatim i ubrzani rast. Ovaj uzlazni trend može biti posljedica 
rasta potražnje, porasta troškova gradnje, kao i inflatornih pritisaka u građevinskom sektoru. 

Odstupanje od stvarne vrijednosti nekretnina, 2012–2024.

Grafikon 4.20

Izvor: CBCG
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Ovo može ukazivati na rast potražnje, povećane troškove gradnje, kao i efekat povećane inflacije 
u građevinskom sektoru. Iako postoje oscilacije oko trenda, dugoročni pravac kretanja sugeriše 
nastavak rasta cijena nekretnina.

b)	 Racio zarade/Novogradnja_GAP i Trend: Odnos između neto zarada i cijena novogradnje po-
kazuje oscilacije tokom analiziranog perioda, sa uočenim pogoršanjem pristupačnosti u fazama 
izraženog rasta cijena nekretnina. Ipak, prema podacima za 2024. godinu, uočeno je djelimično 
poboljšanje ovog odnosa – zahvaljujući značajnom rastu neto zarada, dominantno podstaknutih 
povećanjem zarada u okviru Programa „Evropa sad 2“. Istovremeno, zabilježen je rast cijena no-
vogradnje, ali uz nešto nižu dinamiku, što je doprinijelo privremenom ublažavanju nepovoljnog 
trenda pristupačnosti stanova.

Poboljšanje omjera zarade i cijena novogradnje u četvrtom kvartalu 2024. godine (19,3%) doprini-
jelo je povećanoj potražnji za stambenim prostorom, što se dodatno reflektovalo kroz rast stambe-
nih kredita fizičkih lica od 18,3% u toku iste godine. Ovaj razvoj je, uz rast aktivnosti u građevin-
skom sektoru – kako u vrijednosti izvršenih radova (+2,4%), tako i efektivnih časova rada (+1,6%) 
– indikator pozitivnih kratkoročnih kretanja na tržištu nekretnina. Ipak, sa aspekta dugoročnog 
trenda, ostaje važno pratiti održivost ovog poboljšanja, s obzirom na potencijalnu promjenjivost u 
kretanjima cijena i prihoda.

c)	 Stambeni krediti_GAP i Trend: Kretanje stambenih kredita obilježeno je oscilacijama, ali dugo-
ročni trend jasno ukazuje na postepeni rast kreditne aktivnosti. Tokom 2024. godine zabilježen 
je značajan porast stambenih kredita fizičkih lica od 18,3%, što ukazuje na snažnu potražnju za 
eksternim finansiranjem u sektoru stanovanja. Ovo povećanje je djelimično povezano sa pobolj-
šanjem odnosa između neto zarada i cijena novogradnje, kao i sa povoljnim kreditnim uslovima.

Povećana dostupnost kredita, niske kamatne stope i mjere ekonomske politike – uključujući rast 
minimalnih zarada – dodatno su podstakle tražnju za stambenim prostorom, čime je osnažen 
uzlazni trend u kreditiranju. Iako ovakav razvoj može imati pozitivan uticaj na ekonomski rast 
i stanogradnju, istovremeno zahtijeva pažljivo praćenje potencijalnih rizika, naročito u slučaju 
promjene kamatnog okruženja ili pogoršanja makroekonomskih uslova.

d)	 Udio nekretnine SDI/SDI_GAP i Trend: Udio stranih direktnih investicija (SDI) u nekretnine 
bilježi određene oscilacije tokom posmatranog perioda, pri čemu se i dalje održava na relativno 
visokom nivou. Dugoročni trend ukazuje na kontinuiran interes stranih investitora za crnogorsko 
tržište nekretnina, što može biti posljedica atraktivnosti turističkih destinacija, povoljnog pore-
skog tretmana i stabilnog investicionog okruženja.

Međutim, prema najnovijim podacima, udio SDI u nekretnine u ukupnim prilivima SDI je opao 
– sa 53,7% u 2023. na 51,2% u 2024. godini – što može ukazivati na blagu diverzifikaciju investi-
cionih tokova ka drugim sektorima ekonomije. Iako ukupan nivo investicija u nekretnine ostaje 
visok, kratkoročne fluktuacije potvrđuju osjetljivost sektora na promjene globalnih ekonomskih i 
geopolitičkih faktora.

e)	 Subjektivne cijene nekretnina_GAP i Trend: Percepcija vlasnika nekretnina o tržišnoj vrijedno-
sti njihovih objekata varira, s naglim padovima u kriznim periodima. Međutim, trend ukazuje na 
dugoročno pozitivnu putanju, što sugeriše stabilizaciju tržišnih očekivanja. Rast subjektivne pro-
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cjene vrijednosti nekretnina može odražavati povećanu tražnju, poboljšanu ekonomsku situaciju 
ili rast optimizma među vlasnicima nekretnina.

f)	 Udio građevinarstvo/BDP_GAP i Trend: Indikator odstupanja (GAP) pokazuje izražene ciklične 
oscilacije tokom cijelog analiziranog perioda. Vidljive su sezonske fluktuacije, pri čemu su periodi 
povećane građevinske aktivnosti praćeni fazama smanjenja. Oscilacije su naročito izražene od 
2014. godine, što može ukazivati na visok nivo osjetljivosti građevinskog sektora na makroeko-
nomske uslove, uključujući investicione cikluse, promjene u potražnji i dostupnost finansiranja. 
U posljednjim godinama, iako je GAP još uvijek podložan varijacijama, prisutan je blagi oporavak 
u odnosu na prethodne periode stagnacije. Trend pokazuje postepeni rast učešća građevinskog 
sektora u BDP-u od 2012. do 2019. godine, pri čemu dostiže vrhunac u 2019. i 2020. godini. Nakon 
toga, trend počinje da opada, što može signalizirati smanjenje investicione aktivnosti u sektoru 
građevinarstva ili preraspodjelu ekonomske strukture u korist drugih sektora. Ovaj pad može biti 
rezultat ekonomskih posljedica pandemije COVID-19, povećanih troškova građevinskog mate-
rijala, smanjenja stranih investicija ili promjene regulatornog okvira. Iako je trend i dalje iznad 
početnog nivoa iz 2012. godine, nastavak negativne putanje može ukazivati na dugoročne izazove 
za sektor.

g)	 Dozvole_GAP i Trend: Broj izdatih građevinskih dozvola pokazuje snažne fluktuacije, posebno 
u periodima ekonomske nesigurnosti. Međutim, dugoročni trend ukazuje na postepeni rast broja 
izdatih građevinskih dozvola, što može značiti povećanu investicionu aktivnost i optimizam u 
sektoru nekretnina. Ovaj trend je pozitivan indikator budućeg rasta građevinske industrije, ali 
može ukazivati i na rastući investicioni ciklus koji može biti osjetljiv na eksternu ekonomsku di-
namiku.

h)	 Sektor nekretnina_GAP i Trend: Poslovanje nekretninama pokazuje izražene oscilacije kroz 
analizirani period, sa cikličnim odstupanjima u zavisnosti od ekonomske situacije. Dugoročni 
trend ukazuje na postepeni rast sektora nekretnina, što može odražavati povećanu ekonomsku 
aktivnost, rast stranih investicija i poboljšanu tržišnu dinamiku. Ipak, prisutne oscilacije ukazuju 
na potrebu za opreznim upravljanjem rizicima kako bi se osigurala stabilnost tržišta.

Zaključno, dodavanje trendova omogućava dublju analizu dugoročnih kretanja na tržištu nekretnina 
u Crnoj Gori, pružajući jasniji uvid u fundamentalne promjene u sektoru. Većina analiziranih varijabli 
pokazuje tendenciju rasta, što sugeriše povećanu potražnju, intenzivniju kreditnu aktivnost i snažan 
investicioni interes, kako domaćih tako i stranih učesnika na tržištu. Istovremeno, iako su kratkoroč-
ne oscilacije prisutne, dugoročni trendovi ukazuju na stabilizaciju tržišta, uz napomenu da se odnos 
između zarada i cijena nekretnina u 2024. godini umjereno poboljšao – što je pozitivno uticalo na 
potražnju i kreditnu aktivnost. Ipak, sa stanovišta održivosti, važno je nastaviti pratiti ovaj odnos u 
srednjem i dugom roku, s obzirom na njegov ključni uticaj na pristupačnost stanovanja

Povećana uloga građevinarstva i sektora nekretnina u crnogorskoj ekonomiji jasno je vidljiva kroz ra-
stući trend investicija, stranih direktnih ulaganja i kreditne aktivnosti. Međutim, određeni indikatori, 
poput udjela građevinarstva u BDP-u i subjektivnih procjena cijena nekretnina, pokazuju znake us-
poravanja nakon vrhunca zabilježenog u prethodnim godinama. Ovo može ukazivati na fazu tržišne 
zrelosti ili potencijalnu korekciju usljed vanjskih ekonomskih faktora, poput rasta troškova finansi-
ranja, inflacije ili regulatornih promjena. Stoga je od ključne važnosti kontinuirano praćenje tržišnih 
indikatora kako bi se na vrijeme prepoznali potencijalni rizici.
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Iako tržište pokazuje otpornost i tendenciju rasta, potrebna je pažljiva makroekonomska politika kako 
bi se obezbijedio balans između ponude i potražnje, izbjegle spekulativne aktivnosti i očuvala dugo-
ročna stabilnost sektora. Osim toga, važno je posmatrati strukturne promjene u ekonomskoj aktiv-
nosti, poput diverzifikacije investicija i povećanja pristupačnosti stambenih nekretnina. U tom kon-
tekstu, praćenje trendova kroz indikatore omogućava pravovremene i ciljane ekonomske politike koje 
mogu doprinijeti održivom razvoju tržišta nekretnina u Crnoj Gori.

4.9. Tržište kapitala

Na Montenegroberzi ostvaren je promet od svega 9,7 mil. eura (0,1% BDP-a) u 2024. godini, još manje 
nego u 2023. godini kada je promet iznosio 12,3 mil. eura.

Trgovanje akcijama činilo je 93,8% ukupnog prometa, od čega se na trgovanje akcijama subjekata 
mimo investicionih fondova odnosilo 9,1 mil. eura, a na trgovanje akcijama investicionih fondova sve-
ga 23,5 hiljada eura. Trgovina obveznicama obavljena je u iznosu od 0,6 mil. eura, i gotovo u cjelosti 
se odnosila na trgovinu korporativnih obveznica. Ostatak ukupnog prometa odnosio se na primarni 
promet na berzi, koji je ostvaren u iznosu od 0,7 mil. eura.

Na kraju 2024. godine, berzanski indeksi Monex i MNSE10 bili su na nivou od 16.433,46 odnosno 
1.085,52 poena, čime je indeks Monex zabilježio rast od 5,5%, a MNSE10 od 2,1%. Uprkos rastu ostva-
renom u posljednjih nekoliko godina, vrijednost indeksa Monex je i dalje značajno niža u odnosu na 
period snažne ekspanzije iz 2007. godine, nakon kojeg je uslijedio oštar pad, a indeks se nikada nije 
vratio na te nivoe. 

4.10. Platni sistemi

Platni sistem CBCG, koji čine RTGS sistem i DNS sistem, u 2024. godini radio je gotovo neometano, i 
u skladu sa terminskim rasporedom rada sistema tokom svih 253 radna dana. Tokom 2024. godine za 
253 radna dana u Platnom sistemu CBCG, odnosno od 137.885 minuta produkcije, bilo je 84 minuta 
zastoja (27 minuta u martu, sedam minuta u maju i 50 minuta u junu), pa je raspoloživost sistema 
iznosila visokih 99,94%.

Ukupno je bilo izvršeno 14,6 mil. plaćanja, vrijednosti 24,8 mlrd. eura, što je 7% odnosno 12,9% više 
nego u 2023. godini. Pri tome, 38,7% ukupnog broja plaćanja je bilo realizovano u RTGS sistemu, čiji je 
udio u ukupnoj vrijednosti plaćanja iznosio 94,2%. Sa druge strane, u DNS sistemu je bilo realizovano 
61,3% ukupnog broja plaćanja, ili 5,8% ukupne vrijednosti plaćanja.

Relativno mali broj odbijenih plaćanja i plaćanja stavljenih na čekanje ukazuje na to da je likvidnost 
učesnika u sistemu bila odlična, a da su razlozi za stavljanje plaćanja na čekanje, odnosno razlozi za 
odbijanje plaćanja, prije svega bili tehničko-operativne prirode. Usljed nedostatka sredstava na raču-
nu, na čekanje je bilo stavljeno 48 plaćanja (sva u RTGS sistemu), od čega je njih 46 izvršeno po prilivu 
sredstava u toku dana, dok jedno plaćanje nije realizovano usljed nedostatka sredstava na računu do 
kraja dana, a jedno je otkazano od strane operatera uz saglasnost učesnika. Posmatrajući intradnevnu 
likvidnost banaka, može se reći da su početna stanja na RTGS računima banaka bila više nego dovolj-
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na da pokriju njihova odlazna plaćanja, uz određene varijacije po bankama koje su bile bez uticaja na 
rizik likvidnosti.

4.11. Makroprudencijalna politika

CBCG donosi makroprudencijalne mjere kao dio aktivnosti koje sprovodi u cilju očuvanja finansij-
ske 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 
kreditnim institucijama, kojim su u crnogorski regulatorni sistem inicijalno transponovane odredbe 
paketa CRD IV/CRR31, a kojima je Bazel III implementiran u EU. Od 20. marta 2025. godine u Crnoj 
Gori implementiran je paket CRD V / CRR II32, s tim da kreditne institucije imaju devet mjeseci za 
usklađivanje svog poslovanja sa odredbama zakona kojim je implementacija tog paketa sprovedena. 

U skladu sa svojim Okvirom za vođenje makroprudencijalne politike33, 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.

Tokom 2024. godine, CBCG je aktivno koristila kapitalne bafere (tabela 4.5). Na kraju godine, zahtjev 
za kombinovani bafer kretao se u rasponu od 3,375% do 3,875%, odnosno do 3,885%, uzimajući u obzir 
specifičnu stopu kontracikličnog kapitalnog bafera. 

Tabela 4.5

Važeći kapitalni baferi, u %, 31. 12. 2024.

Vrsta bafera Nivo bafera 

Bafer za očuvanje kapitala34 1,875%

Bafer za strukturni sistemski rizik35 1,5%

Bafer za ostale sistemski važne kreditne institucije36 1,25–2%

Kontraciklični kapitalni bafer37 0%

Izvor: CBCG34353637

31	 Direktiva 2013/36/EU i Regulativa 2013/575
32	 Direktiva 2019/878/EU i Regulativa 2019/876 
33	 https://cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_naslovna/okvir_makroprudenciona_politika.pdf
34	 Član 138 Zakona o kreditnim institucijama („Sl. list Crne Gore“ br. 72/19, 82/20, 8/21, 24/25) https://www.cbcg.me/

slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/zakoni/zakon_o_kreditnim_institucijama_prec_tekst_24-25.pdf
35	 https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje__bafer_strukturni_sistemski_ri-

zik_01122023_mne.pdf
36	 https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_o_preispitivanju_utvrdjivanja_OSV_

ki_i_stopama_bafera_za_OSV_ki_290324.pdf
37	 https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_stopa_kontrac_bafera_kapitala_cg_

q4-2024_300924.pdf

https://cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/zakoni/zakon_o_kreditnim_institucijama_0821.pdf
https://cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/zakoni/zakon_o_kreditnim_institucijama_0821.pdf
https://cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_naslovna/okvir_makroprudenciona_politika.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R0876&from=EN
https://cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_naslovna/okvir_makroprudenciona_politika.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/zakoni/zakon_o_kreditnim_institucijama_prec_tekst_24-25.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/zakoni/zakon_o_kreditnim_institucijama_prec_tekst_24-25.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje__bafer_strukturni_sistemski_rizik_01122023_mne.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje__bafer_strukturni_sistemski_rizik_01122023_mne.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_o_preispitivanju_utvrdjivanja_OSV_ki_i_stopama_bafera_za_OSV_ki_290324.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_o_preispitivanju_utvrdjivanja_OSV_ki_i_stopama_bafera_za_OSV_ki_290324.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_stopa_kontrac_bafera_kapitala_cg_q4-2024_300924.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_stopa_kontrac_bafera_kapitala_cg_q4-2024_300924.pdf
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Pored makroprudencijalnih kapitalnih zahtjeva, 
na snazi su bili i dodatni individualni kapitalni 
zahtjevi u okviru Stuba II, kao i naravno, osnovni 
kapitalni zahtjevi, jednaki za sve banke. Shodno 
tome, na nivou sistema, minimalni zahtjev za re-
dovni osnovni kapital (CET1) iznosio je 9,91%38. 
Minimalni zahtjev za osnovni kapital (TIER1) 
iznosio je 11,97%, a minimalni zahtjev za uku-
pni regulatorni kapital na nivou sistema iznosio 
je 14,72%. Međutim, mnoge banke izdvajale su 
viškove kapitala, čime je stvarni koeficijent kapi-
tala iznosio 18,57% za redovni osnovni kapital i 
osnovni kapital, odnosno 19,38% za ukupni re-
gulatorni kapital (grafikon 4.21). 

Bafer za očuvanje kapitala određen je Zakonom 
o kreditnim institucijama, kojim je propisano 
postepeno uvođenje tj. povećanje ovog bafera39. 
U 2024. godini, stopa bafera za očuvanje kapita-
la iznosila je 1,875%. Od 1. januara 2025. godine 
stopa bafera iznosi 2,5% ukupnog iznosa izlože-
nosti riziku, što je u skladu sa Bazelom III. 

Bafer za strukturni sistemski rizik preispituje se dvogodišnje, a tokom posljednjeg preispitivanja 
sprovedenog krajem 2023. godine, procijenjeno je da mjere iz zakona i drugih važećih propisa ne bi 
bile dovoljne za rješavanje rizika za finansijski sistem. Strukturni sistemski rizici u Crnoj Gori veći-
nom dolaze iz realne ekonomije, odnosno iz makroekonomskih neravnoteža različitog tipa, više nego 
iz finansijskog sistema. Stoga, CBCG je propisala stopu bafera za strukturni sistemski rizik na nivou 
od 1,5%, sa jednakom primjenom na sve izloženosti. Ovo posljednje uslovljava da se na datu kreditnu 
instituciju primjenjuje samo jedan i to – veći, bafer za strukturni sistemski rizik ili OSV bafer, a ne 
oba bafera. Ova odredba je izmijenjena transponovanjem paketa CRD V / CRR II u Zakon o kreditnim 
institucijama40 u 2025. godini, prema kojem će se ovi baferi sabirati. 

Bafer za ostale sistemski važne (OSV) kreditne institucije preispituje se godišnje41. CBCG je posljednji 
put odredila stope OSV bafera za period počev od 31. 03. 2024. godine, u rasponu od 1,25%–2%, u zavi-
snosti od stepena sistemskog značaja date kreditne institucije. Za postupak su uglavnom korišćeni poda-
ci koje su kreditne institucije dostavile CBCG u redovnom procesu izvještavanja za četvrti kvartal 2023. 
godine. Ovom prilikom, CBCG je identifikovala osam ostalih sistemski važnih kreditnih institucija.

OSV kreditne institucije su one institucije čiji „poremećaj u poslovanju ili prestanak poslovanja može 
dovesti do sistemskog rizika u Crnoj Gori“. CBCG ih utvrđuje na osnovu Odluke o određivanju osta-

38	 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.

39	 Član 386 Zakona o kreditnim institucijama. 
40	 Član 138 Zakona o kreditnim institucijama odnosno član 131 Direktive (EU) 2019/878.
41	 Odluka o određivanju ostalih sistemski važnih kreditnih institucija ("Službeni list Crne Gore", br. 127/20, 17/25).

Kapitalni zahtjevi, u %, 31. 12. 2024.

Grafikon 4.21

Izvor: CBCG
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lih sistemski važnih kreditnih institucija („Sl. list Crne Gore“ br. 127/20), odnosno metodologije 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 prekograničnih 
aktivnosti; i 4) povezanost sa finansijskim sistemom. 

Tabela 4.6

OSV kreditne institucije i stope bafera za OSV kreditne institucije utvrđene počev 
od 31. 03. 2024. godine

OSV kreditna institucija Bodovi Stopa bafera za OSV kreditnu 
instituciju, %

Crnogorska komercijalna banka AD Podgorica 2.162 2,00

NLB Banka AD Podgorica 1.876 2,00

Hipotekarna banka AD Podgorica 1.369 2,00

ERSTE Bank AD Podgorica 945 2,00

Zapad banka AD Podgorica 793 2,00

Adriatic Bank AD Podgorica 684 2,00

Lovćen banka AD Podgorica 589 1,25

Prva banka Crne Gore AD Podgorica 456 2,00

Izvor: CBCG

Kontraciklični kapitalni bafer - tokom preispitivanja primjerenosti stope sprovedenog u prvom kvar-
talu 2024. godine, u cilju očuvanja otpornosi bankarskog sektora na moguću materijalizaciju cikličnih 
sistemskih rizika, CBCG je donijela odluku o povećanju ove stope i time po prvi put uvela nenultu 
stopu kontracikličnog kapitalnog bafera (0,5%), sa datumom primjene od 1. aprila 2025. godine. U 
posljednjem kvartalu 2024. godine, CBCG je još jednom povećala stopu kontracikličnog kapitalnog 
bafera (1%) sa datumom primjene od 1. januara 2026. godine42.

Naime, odabrani pokazatelji ukazivali su na akumulaciju cikličnih rizika, prije svega u domenu kre-
ditnog rasta i daljeg rasta cijena nekretnina. Intenzivan kreditni rast bio je posebno izražen kod sta-
novništva, što je dijelom rezultat povećanja zarada u prethodnom periodu. Gotovinski i stambeni 
krediti su prednjačili, a kreditna ekspanzija bila je evidentna i kroz rekordan obim novoodobrenih 
kredita. Cijene stanova u novogradnji dostigle su novi istorijski maksimum, doprinoseći cikličnim 
ranjivostima. 

Tokom 2024. godine stopa kontracikličnog bafera je održavana na nivou od 0%, u skladu sa ranijim 
odlukama CBCG po tom pitanju. Preciznije, stopa bafera za izloženosti u Crnoj Gori iznosila je 0%, 
s tim da je u slučaju inostranih izloženosti kreditna institucija generalno dužna da primjenjuje stope 
bafera koje su propisala nadležna tijela za bafer u drugim zemljama, ponderiše sve stope bafera uče-
šćem izloženosti prema datoj zemlji u ukupnim izloženostima, i time na kraju izračunava tzv. stopu 
kontracikličnog bafera kapitala specifičnu za kreditnu instituciju. Tokom 2024. godine bilo je vrlo 
malo izdvajanja kapitala za kontraciklični bafer po osnovu izloženosti kreditnih institucija u inostran-
stvu, tj. stopa bafera specifična za kreditnu instituciju je tek rijetko iznosila nešto iznad 0%.

42	 Oba povećanja realizovana su Odlukom o povećanju stope kontracikličnog bafera kapitala („Sl. list Crne Gore“ br. 27/24, 
125/24).



54

Centralna banka Crne Gore    Izvještaj o stabilnosti finansijskog sistema 2024

Pored kapitalnih bafera, u primjeni su bile i makroprudencijalne mjere koje se odnose na kredite koje 
kreditne institucije odobravaju fizičkim licima. Mjere su u primjeni počev od 2020. godine, a doneše-
ne su sa ciljem uspostavljanja održivosti kreditiranja fizičkih lica, a u kontekstu očuvanja finansijske 
stabilnosti od strane CBCG. Mjerama se ročnost gotovinskih kredita fizičkih lica koji nemaju kvali-
tetno sredstvo obezbjeđenja limitira na 10 godina, odnosno na osam ili šest godina, u zavisnosti od 
veličine i kvaliteta portfolija tih kredita za svaku pojedinačnu kreditnu instituciju. Gotovinski krediti 
fizičkih lica imali su dinamičan rast i u 2024. godini, pa je važenje Odluke o makroprudencijalnim 
mjerama koje se odnose na kredite koje kreditne institucije odobravaju fizičkim licima produženo do 
kraja 2025. godine. Primjera radi, prema Kreditnom registru, u 2024. odobren je rekordan iznos goto-
vinskih kredita fizičkih lica od 492,08 mil. eura, ili 55,91% više u odnosu na 2023. godinu, pri čemu je 
73,54% njih odobreno uz ročnost od pet ili više godina.

4.12. Pokazatelji zaduženosti dužnika koji su fizička lica

Tokom 2024. godine, CBCG je otpočela prikupljanje podataka od kreditnih institucija o pokazateljima 
zaduženosti dužnika koji su fizička lica. Naime, prema Odluci o kriterijumima i načinu klasifikacije 
aktive i obračunavanju rezervacija za potencijalne kreditne gubitke kreditne institucije („Sl. list Crne 
Gore“ br. 127/20, 140/21), kreditne institucije su za potrebe ocjene zaduženosti dužnika koji je fizičko 
lice dužne da izračunavaju racija LTI, DTI, LSTI, DSTI i LTV43, kao i da na osnovu tih racija inter-
no utvrđuju prihvatljiv nivo zaduženosti pri odobravanju kredita fizičkim licima. Od sredine godine, 
banke su počele da na mjesečnom nivou izvještavaju CBCG o izračunatim racijima za sva pojedinačna 
novoodobrena potraživanja, što u pojedinim slučajevima uključuje i potraživanja po osnovu lizinga, 
overdraftova i kreditnih kartica. Na srednji rok, CBCG planira da uspostavi strukturirani način izvje-
štavanja, najvjerovatnije kroz Kreditni registar, što će uključivati i jednoobrazne detaljnije definicije 
sastavnih komponenata pomenutih racija. Sve to će činiti kvalitetnu statističku osnovu da CBCG, uko-
liko bude cijenila da je neophodno, u budućnosti propiše limite, tj. maksimalne nivoe pojedinih racija.

Postojeći sistem izvještavanja omogućava CBCG da prati rizike u segmentu kredita fizičkih lica u razu-
mno dobroj mjeri, uključujući i mogućnost eventualnog uvođenja limita za pojedina racija. Paralelno, 
CBCG planira uvođenje strukturiranog sistema izvještavanja, što će podrazumijevati i odgovarajući 
pravni akt - bilo novu tematsku odluku, ili izmjene i dopune neke od podstojećih odluka CBCG.

Primjera radi, u decembru su banke izvijestile o 8.291 novom potraživanju na koje su izračunale bar 
jedan od gore navedenih racija prilikom odobravanja potraživanja, u ukupnom iznosu od 86,7 mil. 
eura44. Uglavnom se radilo o kreditima (97,6% iznosa), dok se ostatak odnosio na kreditne kartice, 
overdraftove i lizing. Svi krediti su bili odobreni u eurima, a uglavnom su bili odobreni rezidentnim 
fizičkim licima, sa fiksnom kamatnom stopom, mjesečnim načinom otplate i uglavnom su pripada-

43	 LTI (loan-to-income), odnos iznosa odobrenog kredita i ukupnog godišnjeg prihoda dužnika; DTI (debt-to-income), od-
nos ukupnog duga po osnovu kredita i ukupnog godišnjeg prihoda dužnika; LSTI (loan-service-to-income), odnos godiš-
njeg troška otplate kredita i ukupnog godišnjeg prihoda dužnika; DSTI (debt-service-to-income), koji predstavlja odnos 
godišnjeg troška otplate ukupnog duga po kreditima i ukupnog godišnjeg prihoda dužnika i LTV (loan-to-value), odnos 
iznosa odobrenog kredita i procijenjene vrijednosti kolaterala.

44	 Podatke prezentovane u ovom dijelu teksta potrebno je tumačiti primarno u smislu prikaza aktivnosti koje CBCG pre-
duzima na tom polju, i imajući u vidu da se radi o samo jednom dijelu situacije (potraživanja/krediti koji su odobreni 
samo u decembru 2024. godine), a u svakom slučaju potrebno ih je tumačiti sa određenom rezervom, jer ih CBCG nije 
prikupila kroz zvanično izvještavanje.
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li kategoriji kvaliteta „A“. Od ukupnog iznosa odobrenih kredita, 93,2% odnosilo se na gotovinske 
(62,6%), stambene (22,1%) i kredite za refinansiranje (8,4%). Po pitanju ročnosti, svega 7,7% iznosa 
odnosilo se na kredite ročnosti do tri godine, 67,1% na kredite ročnosti od tri do 10 godina, a 25,2% na 
kredite ročnosti preko 10 godina.

U strukturi iznosa kredita prema DSTI (koji su banke izračunale za 6.908 kredita iznosa 84,1 mil. 
eura)45, 35,6% se odnosilo na kredite odobrene uz DSTI u rasponu od 40%-50%, što je povišen nivo 
DSTI, a 44% kredita uz DSTI niži od 40% (grafikon 4.22). Uz DSTI od preko 50% odobreno je 20% 
iznosa kredita, što može biti problematično, iako se radilo o manjem broju kredita (935, ili 13,5% broja). 
Prosječni DSTI iznosio je 37,1%, a prosječni ponderisani DSTI iznosima kredita 40,3%.

DSTI iznad 50% podrazumijeva da dužniku nakon servisiranja duga po svim kreditima, uključujući 
i predmetni kredit, ostaje manje od 50% dohotka, što je posebno sporno za dužnike sa nižim nivoom 
dohotka. U Crnoj Gori, kod dužnika se ne može sprovoditi prinudna naplata na njegovim novčanim 
sredstvima u iznosu većem od 50% zarade, što uobičajeno čini glavninu redovnih primanja dužnika, 
što bi pomenutu situaciju moglo činiti još problematičnijom. Međutim, može biti da su prilikom odo-
bravanja nekih od pomenutih kredita uzeti u obzir i drugi oblici dohotka (mimo zarade), a takođe, oko 
polovine iznosa kredita odobrenih uz DSTI od preko 50% odnosilo se na stambene kredite obezbijeđe-
ne nekretnitom, što čini da je akumulacija rizika manja nego što izgleda.

U strukturi iznosa kredita prema LTV (koji su banke izračunale za 344 kredita iznosa 25,4 mil. eura), 
31,6% se odnosilo na kredite odobrene uz LTV u rasponu od 80%-90%, što je blago povišen nivo LTV, 
a 61,2% kredita uz DSTI niži od 80% (grafikon 4.23). Uz LTV od preko 90% odobreno je 7,3% iznosa 
kredita, (30 kredita, ili 8,7% broja). Prosječni LTV iznosio je 63,4%, a prosječni ponderisani LTV izno-
sima kredita 68,1%.

45	 Iz obuhvata podataka koji se odnose na DSTI i LTV isključeni su krediti za koje banke nijesu prijavile izračunat DSTI/
LTV, kao i određeni krediti sa previsokim, i time nepouzadnim vrijednostima DSTI/LTV.

Novoodobreni krediti u decembru 2024. 
prema DSTI, u mil. eura

Novoodobreni krediti u decembru 2024. 
prema LTV, u mil. eura

Grafikon 4.22 Grafikon 4.23

Izvor: mjesečni izvještaji banaka Izvor: mjesečni izvještaji banaka
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U strukturi iznosa stambenih kredita prema DSTI i LTV, 34,1% stambenih kredita odobreno je uz 
DSTI iznad 40% i LTV iznad 80%, što može biti problematično, mada je uz DSTI iznad 50% i LTV 
iznad 90% odobreno svega 2,3% stambenih kredita.

Tabela 4.7

Novoodobreni stambeni krediti u decembru 2024. prema DSTI i LTV, %

LTV < 50 LTV ≥ 50 < 60 LTV ≥ 60 < 70 LTV ≥ 70 < 80 LTV ≥ 80 < 90 LTV > 90 Ukupno

DSTI > 50 2,4 4,2 5,0 7,9 14,8 2,3 36,5

DSTI ≥ 40 < 50 2,4 2,2 3,8 3,2 11,5 5,5 28,6

DSTI ≥ 30 < 40 1,1 1,5 2,7 5,4 11,3 0,4 22,4

DSTI ≥ 20 < 30 3,1 0,3 1,2 1,4 2,1 0,5 8,5

DSTI < 20 1,8 0,7 0,0 0,8 0,9 0,0 4,1

Ukupno 10,7 8,8 12,7 18,7 40,5 8,6 100,0

Izvor: mjesečni izvještaji banaka

Kako je navedeno, ovo izvještavanje predstavlja statističku osnovu za eventualno uvođenje limi-
ta, tj. maksimalnih nivoa pojedinih racija, što spada u grupu „mjera baziranih na dužnicima“ (eng. 
borrower-based measures, BBMs), tj. mjera usmjerenih na korisnike kredita. U pitanju su makropru-
dencijalne mjere kojima se direktno utiče na očuvanje finansijske pozicije dužnika, ograničavanjem 
nivoa njihove zaduženosti, a indirektno i na stabilnost banaka kao povjerilaca, smanjivanjem moguć-
nosti za nastajanje gubitaka. Uobičajeno, mjere se propisuju na novoodobrene kredite (ne na prethod-
no odobrene a neotplaćene kredite), pa je time potrebno da prođe određeno vrijeme da bi se potpunije 
osjetio njihov uticaj.

Posljednjih godina mjere usmjerene na korisnike kredita su postale prilično zastupljene u makropru-
dencijalnoj politici, a posebno u državama članicama EU, gdje su trenutno uvedene u 24 od 27 država 
(ne postoje u Danskoj, Italiji i Španiji)46. Ne postoje mjere tog tipa koje važe na nivou cijele EU, već 
nadležnost za njih pripada pojedinačnim zemljama članicama. Ograničenja se ponekad postavljaju 
i u vidu preporuka, koje u pojedinim slučajevima vremenom prelaze u mjere. Pored gore navedenih 
racija, u mjere usmjerene na korisnike kredita spadaju i one mjere koje se odnose na ročnost kredita 
ili na otplatu kredita, a koje se često kombinuju sa nekim od racija koji su predmet postavljanja limita. 
Uobičajeno, mjere se donose za dužnike koji su fizička lica, a vrlo rijetko i za pravna lica.

U našem okruženju, najkarakterističniji su primjeri Hrvatske, Sjeverne Makedonije i Slovenije. Hrvat-
ska narodna banka je uvela limite na DSTI od 40% za kredite koji nijesu stambeni i 45% za stambene 
kredite, kao i limit na LTV za kredite koji su obezbijeđeni nekretninama, od 90%. Pri tome je ročnost 
za kredite koji nijesu stambeni ograničena na 10 godina, a na stambene kredite na 30 godina. Dopušte-
na su i određena odstupanja od pomenutih limita na DSTI i LTV, koja se u slučaju stambenih kredita 
uglavnom odnose na situacije u kojima dužnici rješavaju svoje stambeno pitanje tj. finansiraju kupo-
vinu svoje prve stambene nekretnine. Odluka o mjerama je donešena sredinom marta 2025. godine, a 
stupiće na snagu 1. jula.

46	 Izvori podataka za tekst u nastavku su Evropski odbor za sistemske rizike (https://www.esrb.europa.eu/national_policy/
html/index.en.html) i pomenute centralne banke država iz okruženja.

https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html
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Narodna banka Sjeverne Makedonije donijela je mjere kojima je ograničila DSTI na 50% za devizne 
kredite i kredite sa valutnom kaluzulom, odnosno na 55% za kredite odobrene u domaćoj valuti – de-
narima, dok je LTV za kredite koji su obezbijeđeni nekretninama ograničen na 85%. Takođe, ročnost 
hipotekarnih nestambenih kredita ograničena je na 20 godina, dok je ročnost stambenih kredita ogra-
ničena na 30 godina. Mjere su u primjeni od 1. jula 2023. godine.

Banka Slovenije ima duže iskustvo sa mjerama usmjerenim na korisnike kredita, budući da je prve ta-
kve mjere uvela 2016. godine, a mjere koje su trenutno na snazi su sljedeće: 1) limit na DSTI od 50%, s 
tim da dužniku nakon servisiranja duga po kreditima ne smije ostati na raspolaganju manje od iznosa 
neophodnog za pokriće osnovnih životnih troškova, koji je trenutno procijenjen na 745 eura i 2) limit 
na ročnost gotovinskih kredita koji nijesu obezbijeđeni stambenom nekretnitnom, na sedam godina. 
Pored mjera, postoji i preporuka za limit na LTV za stambene kredite, generalno od 70%, a 80% za one 
stambene kredite kojima se finansira kupovina primarne nekretnine dužnika.
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5. ZAKLJUČAK

Nakon snažnog ekonomskog rasta u 2023. godini, crnogorska privredna aktivnost zabilježila je osjetno 
nižu stopu rasta od 3%. Niži parametri zabilježeni su u sektoru turizma. Visoka inflacija iz prethodnog 
perioda bilježila je pad koji je u 2024. godini rezultirao njenom najnižom stopom još od 2021. godine. 

Određeni indikatori pokazuju da su rizici i dalje prisutni, odnosno da je finansijska pozicija nefinan-
sijskih institucija i stanovništva, dviju glavnih grupa klijenata prema kojima su banke izložene, iako 
značajno poboljšana, i dalje podložna izazovima.

Stanje u državnim finansijama relativno je stabilno, imajući u vidu uglavnom uravnoteženu potrošnju 
u periodu 2023-2024. godine, nivo javnog duga, i blago poboljšanje kreditnog rejtinga, na B+, što je i 
dalje daleko od investicionog rejtinga. Nova zaduženja tokom godine povećala su javni dug na 61,3% 
BDP-a. Najznačajniji rizici kod javnih finansija su u pogledu visoke otplate starih dugova i finansiranja 
kapitalnog budžeta, tako da naredni period može biti posebno izazovan, imajući u vidu pripadajući 
rejting i pogoršanje uslova kreditiranja na međunarodnom tržištu početkom marta 2025. godine. In-
direktno, nivo javnog duga u slučaju Crne Gore upućuje na relativno slabu međunarodnu konkuren-
tnost, visoku potrošnju naspram niske akumulacije i zavisnost od priliva stranog kapitala. U kontek-
stu geopolitičkih previranja i pooštravanja uslova finansiranja na međunarodnom tržištu, neophodan 
je odlučan nastavak mjera odgovorne i dobro izbalansirane fiskalne politike, usmjerene na rješavanje 
strukturnih ekonomskih problema.

Fiskalna situacija je relevantna za očuvanje finansijske stabilnosti i zbog izloženosti banaka prema 
državi, u vidu hartija od vrijednosti i kredita, mada je ta izloženost tokom 2024. osjetno smanjena i 
iznosila je 11,6% ukupne aktive ili 3,1 pp manje u odnosu na kraj 2023. Država je u 2024. godini zna-
čajno manje koristila mogućnost novog kreditnog zaduživanja kod banaka nego što je to bio slučaj 
tokom prethodne godine.

Bankarski sektor je ostao solventan, likvidan i profitabilan. Nastavljen je stabilan rast depozita, koje 
banke u posljednje vrijeme više preusmjeravaju u kredite, nego u likvidnu aktivu ili u hartije od vri-
jednosti. Stabilnost bankarskog sistema se u značajnoj mjeri ogleda u stabilnosti depozita, koji su na 
kraju 2024. godine iznosili rekordnih 5,84 mlrd. eura. Brojni rizici koji su karakterisali banke u pret-
hodnom periodu na kraju godine su bili na niskom nivou. Banke su zabilježile rekordnu profitabil-
nost zahvaljujući rastućoj kreditnoj aktivnosti pri datoj kamatnoj marži, ali i rastućim nekamatnim 
prihodima. Neto dobit banaka u 2024. godini iznosila je 157,6 mil. eura, što je za 8% više u odnosu na 
uporedni period. 
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U cilju očuvanja otpornosti bankarskog sektora na moguću materijalizaciju cikličnih sistemskih ri-
zika, CBCG je dvaput povećala stopu kontracikličnog kapitalnog bafera tokom 2024, isprva na 0,5% a 
potom na 1%. Odabrani pokazatelji ukazivali su na akumulaciju cikličnih rizika, prije svega u domenu 
kreditnog rasta i daljeg rasta cijena nekretnina. Pored kapitalnih bafera, primjenjivane su i makropru-
dencijalne mjere koje se odnose na kredite koje kreditne institucije odobravaju fizičkim licima. Mjere 
su u primjeni počev od 2020. godine, a donesene su sa ciljem uspostavljanja održivosti kreditiranja 
fizičkih lica, budući da su kreditna aktivnost i prosječna ročnost kredita u segmentu gotovinskih kre-
dita iznad nivoa koji je optimalan sa stanovišta finansijske stabilnosti.

Po pitanju kapitalnih zahtjeva, pored osnovnih kapitalnih zahtjeva propisanih zakonom i jednakih za 
sve banke, 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 19,4%, čime postoji visoka otpornost banaka na eventualne probleme sa nekva-
litetnim kreditima ili sa padom vrijednosti drugih segmenata aktive.
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