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Uvodne napomene    Izvještaj o stabilnosti finansijskog sistema 2019

UVODNE NAPOMENE

Centralna banka Crne Gore je institucija koja je prema Ustavu Crne Gore i Zakonu o Centralnoj banci 
Crne Gore („Sl. list Crne Gore“, br. 40/10, 46/10, 6/13 i 70/17) odgovorna za monetarnu i finansijsku 
stabilnost. S obzirom na to da su instrumenti monetarne politike CBCG veoma ograničeni, prije svega 
jer CBCG nije emisiona centralna banka, ona u praksi najviše djeluje u cilju podsticanja i očuvanja fi-
nansijske stabilnosti, tj. stabilnosti bankarskog sektora kao najvažnijeg segmenta finansijskog sistema 
u Crnoj Gori. Iz Zakona o CBCG proizilazi i obaveza objavljivanja izvještaja o finansijskoj stabilnosti 
(član 39).

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

U izvještaju o finansijskoj stabilnosti, CBCG analizira kretanja onih rizika za koje se smatra da imaju 
ili mogu poprimiti sistemski karakter – tzv. sistemski rizici. U osnovi, sistemski rizik može nastati kao 
posljedica određenih internih neravnoteža i ranjivosti samog finansijskog sistema / bankarskog sek-
tora, a može nastati i kao posljedica spoljnih šokova koji mogu pogoditi privredu, šire gledano, ili di-
rektno finansijski sistem. Svakako, sistemom spojenih sudova i „prelivanjem“ nestabilnosti među pri-
vrednim subjektima, ranjivosti se mogu pojačati i povećati nestabilnost cijelog ekonomskog sistema.

Izvještaj o finansijskoj stabilnosti sadrži četiri dijela. U prvom dijelu izvršena je sinteza, tj. dat je pre-
gled kretanja i ocjena sistemskih rizika. U drugom dijelu prikazana su kretanja i očekivanja u među-
narodnom ekonomskom i finansijskom okruženju, što je veoma važno imajući u vidu povezanost cr-
nogorske ekonomije sa međunarodnim ekonomskim i finansijskim tokovima. U trećem dijelu sažeto 
su izložena opšta domaća makroekonomska kretanja i platnobilansna kretanja kao pregled odnosa 
između Crne Gore i inostranstva, a potom i rizici i ranjivosti u domaćem privatnom realnom sektoru 
i sektoru opšte vlade, prema kojima su crnogorske banke izložene. U četvrtom, glavnom analitičkom 
dijelu izvještaja, dat je prikaz kretanja i rizika u bankarskom sektoru i drugim relevantnim segmen-
tima finansijskog sistema. Tu se uz pomoć spektra indikatora finansijskog zdravlja i drugih makro-
prudencionih indikatora najdirektnije vidi stanje stabilnosti samog bankarskog sektora, kao rezultat 
djelovanja kako faktora razmatranih u drugom i trećem dijelu izvještaja, tako i faktora koji dolaze iz 
samog bankarskog sektora.
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1.	 ANALIZA I OCJENA SISTEMSKIH 
RIZIKA

Sistemski rizici na kraju 2019. godine bili su na umjerenom nivou, pri čemu nije bilo izraženijeg odstu-
panja u odnosu na stanje u 2018. godini1.

Kada je riječ o nefinansijskom segmentu privrede, treba istaći da je stanje duga rezidentnih nefinansij-
skih institucija i stanovništva prema bankama poraslo i u nominalnom iznosu i (neznatno) u odnosu 
na BDP, što je prije svega bilo vođeno rastom gotovinskih kredita stanovništva, uz veću zastupljenost 
dugoročnih gotovinskih kredita nego prethodnih godina. Realna zarada se nije bitnije promijenila, 
ali je došlo do pada stope nezaposlenosti što je proširilo potencijalni broj korisnika kredita. Na strani 
državnih finansija, neto javni dug je porastao na 65% BDP-a, što ukazuje na nužnost odlučne primjene 
mjera fiskalne konsolidacije u narednom periodu.

Dug rezidentnih nefinansijskih institucija prema crnogorskim bankama povećao se za 42,7 mil. eura, 
odnosno 4,1% tokom 2019. godine, dok je učešće tog duga u odnosu na BDP opalo sa 22,1% na 21,9%. 
Time je u neznatnoj mjeri nastavljeno razduživanje nefinansijskih institucija u odnosu na vrijeme vr-
hunca njihove zaduženosti iz trećeg kvartala 2008. godine (blizu 55% BDP-a). S druge strane, tokom 
2019. godine blokirani iznos po osnovu duga privrednih subjekata u procesu prinudne naplate opao je 
sa 635,4 na 616,2 mil. eura (ili na 12,6% BDP-a), dok je broj blokiranih privrednih subjekata porastao 
za 2,9%, na 14.605.

Dug stanovništva prema crnogorskim bankama u posljednjih nekoliko godina bitno je porastao iako 
je, gledano u odnosu na BDP, i dalje niži u odnosu na vrhunac zaduženosti (preko 34% na kraju janu-
ara 2009. godine, 26,8% na kraju 2018. i 27,7% na kraju 2019). Realne zarade u 2019. bile su neznatno 
veće u odnosu na 2018. godinu, za 0,4%. S druge strane, stopa nezaposlenosti (prema anketi o radnoj 
snazi) dodatno je blago opala u 2019. godini na 15,1%, naspram 15,2% iz 2018. godine, dok je prema 
podacima Zavoda za zapošljavanje Crne Gore, u decembru 2019. godine stopa nezaposlenosti iznosila 
16,21%, što je pad za 1,62 p.p. Međutim, treba naglasiti da je i dalje riječ o visokoj stopi nezaposlenosti 
sa izraženom strukturnom komponentom.

Visok nivo javnog duga i javnih garancija (iako u značajnoj mjeri ograničen mjerama fiskalne kon-
solidacije) predstavlja izvor, odnosno odraz sistemskog rizika u Crnoj Gori. Naime, nakon smanjenja 
javnog duga u odnosu na BDP tokom 2016. i 2017. godine, neto javni dug je tokom 2018. i 2019. godi-
ne porastao sa 62,5% na 65% BDP-a, što je uglavnom rezultat gradnje prioritetne dionice autoputa. 
Prethodni blagi pad javnog duga u odnosu na BDP je bio rezultat snažnijeg rasta nominalnog BDP-a 
u odnosu na rast javnog duga, odnosno na budžetske deficite, koji su u periodu 2016–2017. godine pro-

1	 Za više o kretanjima iz prvih mjeseci 2020. godine i očekivanjima u vezi sa pandemijom koronavirusa, vidjeti boks 1.1.
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sječno iznosili 4,5% BDP-a. U 2019. godini kreditni rejting Crne Gore prema Standard end Pursu je bio 
„B+“ sa stabilnim „izgledima“, što je potvrđeno i u ocjeni iz sredine marta 2020. godine. Iako mjere 
fiskalne konsolidacije daju određene rezultate, izazovi za javne finansije će se nastaviti u 2021. godini, 
kada na naplatu dospijeva 227,4 mil. eura duga po osnovu euroobveznica2 i kada počinje 14-godišnja 
otplata kredita za finansiranje prioritetne dionice autoputa Bar − Boljare. Ipak, olakšavajuća okolnost 
je da je kroz emisiju euroobveznica i PBG program Svjetske banke obezbijeđena većina nedostajućih 
sredstava planiranih budžetom.

Kada je riječ o bankarskom sektoru, održana je veoma dobra kapitalizovanost sektora, budući da se 
koeficijent solventnosti tokom godine osjetno povećao i time bio na još višem nivou od zakonom pro-
pisanog. Pored toga, likvidnost banaka bila je i dalje veoma dobra, iako su racija likvidnosti blago 
opala tokom godine. Među glavnim strukturnim ranjivostima banaka, koje se ocjenjuju kao umjerene, 
i dalje se izdvajaju: učešće loših kredita u ukupnim kreditima, rast izloženosti banaka prema državi, 
rast izloženosti banaka prema stanovništvu (posebno kroz gotovinske kredite), kao i povećanje ročne 
neusklađenosti između izvora i sredstava (usljed rasta depozita po viđenju s jedne strane i dugoročnih 
kredita s druge strane).

Nivo loših kredita i dalje je značajan izazov za pojedine banke, ali ne i za sistem u cjelini. Situacija je 
dodatno poboljšana u 2019. godini, jer je učešće loših kredita opalo sa 6,7% na 4,7%. To učešće, iako 
nije zabrinjavajuće sa aspekta visine i na nivou je prosjeka država regiona, svejedno vrši pritisak na 
sklonost banaka prema riziku, odnosno na nivo kreditne aktivnosti i uslove kreditiranja. Iako uspo-
ren, kreditni rast u 2019. godini je bio zadovoljavajući i iznosio je 4,5%3. Kada se iz podataka za decem-
bar prethodne godine isključe dvije banke kod kojih je početkom 2019. godine uveden stečaj, ukupno 
odobreni krediti banaka u odnosu na kraj prethodne godine bilježe rast od 320,7 mil. eura ili 11,7%. 
On je dominantno bio uslovljen rastom kredita stanovništva, dok je rast kredita rezidentnih nefinan-
sijskih institucija iznosio 4,1%. Učešće (neto) kredita u aktivi je tokom 2019. godine poraslo na 58,3%, 
mada je time na kredite i dalje bilo usmjereno ispod 60% aktive banaka4.

S druge strane, izloženost banaka prema državi (centralnoj vladi) porasla je tokom 2019. godine sa 
625,9 na 715,7 mil. eura, što predstavlja 15,5% aktive banaka. Rast se u sličnoj mjeri duguje uvećanom 
kreditnom zaduženju koliko i povećanju duga države prema bankama po osnovu hartija od vrijedno-
sti. Tendencija rasta te izloženosti je pod kontinuiranim nadzorom CBCG.

U 2019. godini intenzivirano je zaduživanje po gotovinskim (nenamjenskim) kreditima fizičkim li-
cima, pa je CBCG sredinom oktobra donijela mjere o ograničenju rasta tog segmenta kredita, koje se 
primjenjuju počev od 1. januara 2020. godine. Naime, novoodobreni gotovinski krediti fizičkim licima 
su iznosili 351,1 mil. eura (3,2% više nego u 2018. godini), dok je njihovo učešće u ukupnim novoodo-
brenim kreditima neznatno povećano na 69,2%, a generalni trend rasta tog učešća prisutan je osam 
godina. Slično, posmatrano kroz stanje (neotplaćenu glavnicu) kredita datih svim subjektima, primje-
tan je višegodišnji rast učešća gotovinskih kredita u ukupnim kreditima, kao i porast njihove ročnosti. 

2	 Inicijalno, dug je bio 300 mil. eura, ali je sredinom aprila 2018. godine otkupljen paket obveznica u vrijednosti od 72,6 
mil. eura.

3	 Rast kredita datih rezidentima iznosio je 7,9%, ali je niži rast ukupnih kredita bio prouzrokovan padom kredita datih 
nerezidentima za 16,7%. Pad kredita datih nerezidentima je bio prije svega vođen padom depozita koje banke drže kod 
inostranih banaka, koji ulaze u obuhvat kredita.

4	 Obračun je izvršen uz isključenje ostalih potraživanja kreditnog tipa.
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Tako su na kraju 2019. godine gotovinski krediti činili 27,9% ukupnih kredita, a učešće gotovinskih 
kredita inicijalne ročnosti duže od tri godine iznosilo je 93% svih gotovinskih kredita, odnosno 34,1% 
svih vrsta kredita inicijalne ročnosti duže od tri godine. S druge strane, ista učešća su na kraju 2012. 
godine iznosila 11,4%, 61% i 11,5%, redom.

Dalji pad aktivnih kamatnih stopa uticao je na pad spreda između kamatnih stopa na kredite i de-
pozite tokom godine, sa 5,8 p.p. na 5,6 p.p., dok je prosječna kamatna stopa na novodobrene kredite 
(ponderisana mjesečnim iznosima kredita) opala sa 6,3% u 2018. na 6% u 2019. godini. Međutim, 
spred kamatnih stopa po ukupnoj prihodonosnoj aktivi odnosno kamatonosnoj pasivi neznatno je 
porastao, sa 4,1 p.p. na 4,2 p.p., pri čemu se ta vrsta spreda nije bitno mijenjala posljednjih desetak 
godina. S druge strane, Hiršmanov-Herfindalov indeks je tokom 2019. godine donekle porastao, ali se 
zadržao na ispod 1.100 poena (što ukazuje na nisku koncentraciju na tržištu), naspram vrijednosti od 
preko 2.400 poena u periodu prije ekonomsko-finansijske krize iz 2008/2009. godine.

Još „čistiji“ bilansi banaka, odnosno niži troškovi obezvređenja i rezervisanja, doprinijeli su ostva-
renju profita od 50,6 mil. eura na nivou sistema, čime je prosječni povrat na kapital u periodu 2017–
2019. iznosio solidnih 6,9%, naspram svega 1,5% u periodu 2013–2016. ili naspram -13,6% u periodu 
2009–2012. godine.

U konačnom, banke su najstabilniji segment ekonomskog sistema, što se u značajnoj mjeri ogleda u 
stabilnosti i rastu depozita u bankarskom sektoru, koji su tokom 2019. godine porasli na 3,48 mlrd. 
eura (što je istorijski najviši nivo) i čine ubjedljivo najveći dio pasive banaka (75,5%). Pri izraženijem 
kreditnom rastu i rastu ulaganja u hartije od vrijednosti u odnosu na rast depozita, to je sasvim oče-
kivano smanjilo likvidna sredstva banaka. Naime, ukupna likvidna sredstva banaka su opala tokom 
2019. godine za 3,8%, na 957,1 mil. eura, kao i njihovo učešće u odnosu na aktivu i depozite, na 20,8% i 
27,5% (sa 22,6% i 28,8%). Međutim, likvidna sredstva su i pored pada u odnosu na 2018. godinu i dalje 
bila na visokom nivou. U kontekstu strukturnih ograničenja rasta crnogorske ekonomije, ta likvidna 
sredstva su trenutno najbolja sigurnosna rezerva banaka od rizika pogoršanja kvaliteta aktive i/ili 
odliva depozita.

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

Po pitanju cijena nekretnina kao ključnog oblika imovine (i kolaterala) u situaciji nerazvijenosti fi-
nansijskih tržišta i instrumenata, na kraju 2019. godine ne može se izvesti zaključak da su cijene bitno 
iznad „fundamenata“, tj. da je tržište bitno „pregrijano“. Tokom nekoliko godina prije 2018. na ovom 
tržištu je bila prisutna stagnacija cijena, ali su se znaci osjetnog pomaka pojavili u periodu 2018–2019. 
godine.

Promet na Montenegroberzi iznosio je 282,5 mil. eura (5,8% BDP-a) naspram 147,4 mil. eura iz 2018. 
godine, pri čemu je tako izražen rast prometa prevashodno ostvaren zbog emisija državnih obveznica 
u aprilu i maju 2019. godine. Indeks Monex u porastu je 5,2% u odnosu na kraj 2018. godine, ali je i 
dalje višestruko niži u odnosu na njegove maksimalne vrijednosti iz aprila 2007. godine.

Platni sistem CBCG i sistem za poravnanje hartija od vrijednosti čiji je operater CKDD, kao ključne 
finansijske infrastrukture u Crnoj Gori, nastavile su neometan rad i tokom 2019. godine.
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Shema 1.1

Ključni rizici za finansijsku stabilnost, 31. 12. 2019.

Visok nivo javnog duga i deficit budžeta (u značajnoj mjeri ograničeni mjerama fiskalne konsolidacije), 
imajući u vidu ograničene perspektive rasta crnogorske ekonomije i mogućnost promjene eurskih 
kamatnih stopa na međunarodnim tržištima, tj. troškova (re)finansiranja duga u budućnosti

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

Udio gotovinskih kredita fizičkih lica u ukupnim kreditima, uz rast ročnosti tih kredita

Rastuća 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 finansijskoj stabilnosti.

Boks 1.1 – Pandemija koronavirusa i njeni ekonomski uticaji

Usljed pojave zaraznog i po zdravlje opasnog koronavirusa, svijet se u prvim mjesecima 2020. godine 
suočio sa zdravstvenom prijetnjom nezabilježenom u novijoj istoriji. Virus se pojavio u Kini krajem 
2019. godine, kada je jedna bolnica u Vuhanu, u pokrajini Hubei, 27. decembra obavijestila lokalni cen-
tar za prevenciju i kontrolu bolesti o grupi sumnjivih slučajeva upale pluća. Kao uzrok obolijevanja, 
8. januara 2020. godine identifikovana je nova vrsta virusa, iz porodice koronavirusa. Virus je kasnije 
označen kao SARS-COV-2, a bolest koju izaziva kao COVID-19.

Iz Kine je virus prenešen u ostale djelove svijeta, pa je Svjetska zdravstvena organizacija 30. januara 
proglasila tzv. javno-zdravstvenu prijetnju od međunarodnog značaja, a 11. marta pandemiju. U Ev-
ropi je prvi slučaj zvanično bio potvrđen u Francuskoj 24. januara, dok je Crna Gora bila posljednja 
evropska zemlja u kojoj je registrovan prvi slučaj zaraze koronavirusom, 17. marta. U svijetu je 15. aprila 
zvanično bilo potvrđeno preko dva miliona zaraženih osoba u 210 zemalja i teritorija, od čega je preko 
127 hiljada umrlo.

Da bi spriječile širenje virusa, gotovo sve zemlje uvele su zdravstveno-sanitarne mjere ograničenja kre-
tanja i aktivnosti, bez presedana u novijoj istoriji. U Crnoj Gori uvođenje mjera otpočelo je već 28. feb-
ruara, kada su zabranjena putovanja iz Crne Gore u Milano i Bolonju, kao i ulazak putnika u Crnu Goru iz 
tih destinacija. Nakon toga, najznačajnije zabrane uvedene su sljedećim redom: 13. marta za okupljanje 
građana u zatvorenom i na javnim mjestima, 15. marta za pohađanje obrazovnih institucija, za rad 
hotelskih i ugostiteljskih objekata i za ulazak stranaca u Crnu Goru, 16. marta za javni međunarodni 
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prevoz, 17. marta za javni međugradski prevoz, 18. marta za većinu trgovinskih objekata, 24. marta 
za kompletan međugradski saobraćaj i 30. marta za kretanje građana van vremenskog perioda 5-19 h 
radnim danima, 5-13 h subotom i 5-11 h nedjeljom.

Epidemija u Crnoj Gori je proglašena 26. marta, a do 15. aprila je zvanično bilo potvrđeno 288 slučajeva 
zaraze virusom, od čega je na taj dan bilo 229 oboljelih (34 hospitalizovanih), 55 oporavljenih i četiri sa 
smrtnim ishodom. Zbog virusa je pod nadzorom bilo 4.760 osoba. Takođe, posljednjih dana prije 15. 
aprila broj novih slučajeva bio je u padu. Sve pomenuto upućivalo je na to da je situacija pod kontro-
lom, ali svejedno nije bilo očekivanja o skorom ukidanju restriktivnih zdravstveno-sanitarnih mjera.

Svuda u svijetu, pa tako i u Crnoj Gori, ove mjere su momentalno proizvele negativne posljedice po 
ekonomiju – šok ponude, praćen šokom tražnje. Mimo finansijskih tržišta na kojima se „očitao“ strah 
i neizvjesnost, pad vrijednosti mnogih visokofrekventnih podataka gotovo odmah je počeo da poka-
zuje da svijet klizi u recesiju, poput npr. platnog prometa, cijena nafte i drugih berzanskih roba, broja 
letova u civilnom avio-saobraćaju, azot-dioksida u vazduhu itd. Banka Francuske je npr. procijenila, 
na osnovu anketa hiljada preduzeća i uparivanjem sa drugim indikatorima, da u režimu zdravstveno-
sanitarnih restriktivnih mjera francuski BDP opada za oko trećinu na godišnjem nivou, tako da dvije 
sedmice restriktivnih mjera dovode do pada godišnjeg BDP-a za 1,5%5.

Pored inicijalnog, direktnog gubitka BDP-a na nacionalnom nivou, u sve prognoze treba uključiti 
i efekte prelivanja (spillovers) i povratne efekte (spillbacks), za koje jedna studija tima iz Banke za 
međunarodna poravnanja procjenjuje da mogu biti jednaki direktnom gubitku BDP-a6. Zbog velike 
neizvjesnosti prognoze su zaista nezahvalne, budući da direktno zavise od sljedećih nepoznanica: ko-
liko će dugo zdravstveno-sanitarne restriktivne mjere trajati i kojom dinamikom će se ublažavati, da 
li može biti novih epidemioloških talasa usljed popuštanja mjera i kojom brzinom se privrede mogu 
vratiti u normalni režim rada kada mjere budu ukinute/oslabljene. Svejedno, MMF i Svjetska banka 
očekuju najveću recesiju od vremena Velike ekonomske krize, odnosno poslije Drugog svjetskog rata.

Kako će privrede pojedinačnih zemalja odreagovati generalno će zavisiti od strukture privreda (nijesu 
sve djelatnosti jednako pogođene), od toga u kakvoj su poziciji zemlje bile prije pandemije i koliko će 
stimulativno vlade nastupiti sa mjerama ekonomske politike. Pored toga, zbog prirode ove krize biće 
neophodno što bolje koordinirati mjere na globalnom nivou jer bi lokalna žarišta konstantno prijetila 
sa novim talasima pandemije.

U Crnoj Gori, kao i u drugim zemljama, kriza će biti svojevrstan „test“ stabilnosti ekonomsko-finansi-
jskog sistema, odnosno slabosti, ranjivosti i rizika koji su postojali prije ove krize.

5	 Point de conjoncture, Banka Francuske, 8. april 2020.
6	 The macroeconomic spillover effects of the pandemic on the global economy, BMP, 6. april 2020.
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2.	 MEĐUNARODNO EKONOMSKO I 
FINANSIJSKO OKRUŽENJE

2.1. Globalna ekonomska kretanja

Posljednje procjene MMF-a govore da je globalna ekonomija ostvarila rast od 2,9% u 2019. godini, ili 
osjetnih 0,7 p.p. manje od rasta u 2018. godini. Kao i ranijih godina, globalnom rastu najviše je dopri-
nio rast ekonomija u razvoju i usponu koje su porasle 3,7%, dok su napredne ekonomije ostvarile rast 
od 1,7%. Nosilac rasta kod naprednih ekonomija bile su SAD (rast od 2,3%), dok je privreda eurozone 
ostvarila rast od 1,2%, a japanska privreda 0,7%. S druge strane, Kina sa 6,1%, i Indija sa 4,2% bile su 
glavni pokretači rasta u grupi ekonomija u razvoju i usponu, a istovremeno i na globalnom nivou. U 
Rusiji je ostvaren rast ekonomske aktivnosti od 1,3%, ili gotovo dvostruko niže od 2,5% u 2018. godini. 
Procjena je da je velika grupa evropskih ekonomija u razvoju i usponu7, u kojoj je i Crna Gora, ostvarila 
rast od 2,1%, ili značajno ispod 3,2% iz 2018. godine, usljed usporavanja rasta svih privreda iz te grupe 
izuzev Bugarske, Hrvatske, Kosova i Sjeverne Makedonije.

Usljed pandemije koronavirusa, MMF za 2020. godinu prognozira najtežu recesiju od vremena Velike 
depresije iz 30-ih godina XX vijeka, dodjeljujući joj naziv Velika blokada (eng. the Great lockdown). 
Naime, prema osnovnom scenariju, pad BDP-a u svijetu će iznositi 3%, a biće vođen padom kod go-
tovo svih vodećih ekonomija, pri čemu će eurozona ostvariti jači pad od SAD. Ekonomije u razvoju i 
usponu kao grupa će ostvariti pad BDP-a od 1%, mada uz rast Indije od 1,9% i Kine od 1,2%. Za grupu 
evropskih ekonomija u razvoju i usponu među kojima je i Crna Gora, očekuje se pad ekonomske aktiv-
nosti od 5,2% u 2020. i potom rast od 4,2% u 2021. godini, pri čemu će pad u 2020. i rast u 2021. godini 
zabilježiti sve privrede iz te grupe, mada u različitoj mjeri8. U 2021. godini se očekuje globalni rast od 
5,8%, mada uz značajan iznos izgubljenog BDP-a u periodu 2020–2021. godina – veći od zbira godiš-
njih BDP-a Japana i Njemačke, u odnosu na situaciju koja je bila očekivana prije izbijanja pandemije.

MMF ukazuje na ekstremnu neizvjesnost po pitanju osnovnog prognostičkog scenarija, kako za 2020. 
kao godinu pada, tako i za 2021. kao godinu prognoziranog oporavka ekonomske aktivnosti, budući da 
situacija zavisi od neizvjesnih faktora čije je interakcije teško predvidjeti. Neki od najbitnijih faktora 
su sljedeći: tok pandemije, napredak u otkrivanju vakcine i terapija, intenzitet i efikasnost restriktiv-
nih zdravstveno-sanitarnih mjera, nivo poremećaja na strani ponude i gubici u proizvodnji, posljedice 
dramatičnog pogoršanja finansijskih uslova na globalnom nivou, promjene u strukturi potrošnje, pro-
mjene u ponašanju ljudi, efekti promjene povjerenja i volatilne cijene berzanskih roba. Pri tome, veće 
su mogućnosti da stvarni rast BDP-a bude niži (a ne viši) u odnosu na osnovni scenario.

7	 Albanija, Bjelorusija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Crna Gora, Hrvatska, Kosovo, Mađarska, Moldavija, Poljska, Ru-
munija, Rusija, Sjeverna Makedonija, Srbija, Turska i Ukrajina.

8	 Za Crnu Goru, MMF prognozira pad BDP-a od 9% u 2020. godini, pa potom oporavak i rast BDP-a od 6,5% u 2021. godini.
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Tabela 2.1

Pregled odabranih globalnih indikatora, %

Indikator 2018. Procjena 
za 2019.

Prognoze
Razlike u odnosu na 
prognoze iz oktobra 

2019, p.p.

2020. 2021. 2020. 2021.

Realni rast BDP-a

Svijet 3,6 2,9 -3,0 5,8 -6,4 2,2

Napredne ekonomije 2,2 1,7 -6,1 4,5 -7,8 2,9

SAD 2,9 2,3 -5,9 4,7 -8,0 3,0

Eurozona 1,9 1,2 -7,5 4,7 -8,9 3,3

Japan 0,3 0,7 -5,2 3,0 -5,7 2,5

Ekonomije u razvoju i usponu 4,5 3,7 -1,0 6,6 -5,6 1,8

Kina 6,7 6,1 1,2 9,2 -4,6 3,3

Indija 6,1 4,2 1,9 7,4 -5,1 0,0

Rusija 2,5 1,3 -5,5 3,5 -7,4 1,5

Evropske ekonomije u razvoju i usponu 3,2 2,1 -5,2 4,2 -7,7 1,7

Cijene berzanskih roba, prosječna stopa

Nafta 29,4 -10,2 -42,0 6,3 -35,8 10,9

Neenergenti 1,3 0,8 -1,1 -0,6 -2,8 -1,9

Potrošačke cijene, prosječna stopa

Napredne ekonomije 2,0 1,4 0,5 1,5 -1,3 -0,3

Ekonomije u razvoju i usponu 4,8 5,0 4,6 4,5 -0,2 0,0

izvor: MMF, april 2020. godine

Cijene berzanskih roba su porasle tokom 2019. godine9 za 3,4%, primarno kao rezultat rasta cijena 
nafte za 17,9%, dok su cijene hrane i pića porasle za 5,5% a cijene industrijskih inputa za 3,9%10. Tokom 
2019. godine cijena aluminijuma je opala sa 1.920 $/t na 1.771 $/t, čime je nastavljen pad cijene alumi-
nijuma započet sredinom 2018. godine, kada je cijena bila dostigla skoro 2.300 $/t.

Zbog pandemije koronavirusa, u prva tri mjeseca 2020. godine cijene berzanskih roba su opale 21,7%, 
vođene strmoglavim padom cijena nafte, za 49,2%. Cijena aluminijuma je opala za 9,1%, na 1.611 $/t. 
Prema prognozama MMF-a, cijene nafte će tokom 2020. godine ostvariti prosječan pad od čak 42%, 
dok će pad cijena neenergenata, kao jedne heterogene grupe berzanskih roba, biti neznatan.

2.2. Globalna finansijska kretanja

Vodeće centralne banke, sa određenim izuzetkom američkog Feda, nastavile su sa vrlo ekspanziv-
nim monetarnim politikama u 2019. godini, održavajući svoje referentne kamatne stope na istorijski 
najnižim nivoima, uz istovremeni nastavak programa kupovine državnih i korporativnih hartija od 
vrijednosti na sekundarnom tržištu (tzv. kvantitativno popuštanje).

9	 Decembar 2019. na decembar 2018. godine.
10	 Međutim, prosječne cijene su opale za 8,3%, kao posljedica prosječno nižih cijena nafte za 10,2%.
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Fed je, počev od kraja jula, tri puta smanjivao tzv. ciljanu kamatnu stopu na federalne fondove, tako da 
je ona na kraju godine iznosila 1,5%–1,75%, u poređenju sa 2,25%–2,5% s početka godine. Dodatno, 
Fed je počev od avgusta 2019. godine obustavio smanjivanje svog portfolija hartija od vrijednosti for-
miranog u okviru programa kvantitativnog popuštanja11.

ECB je tokom 2019. godine snizila samo kamatnu stopu na prekonoćne depozite kod Eurosistema (sa 
-0,4% na -0,5%), tako da je tzv. kamatna stopa na glavne operacije refinansiranja tokom cijele godine 
iznosila 0%. S druge strane, ECB je portfolio hartija od vrijednosti, formiran kroz program kvantita-
tivnog popuštanja, od januara do oktobra održavala na istom nivou (reinvestirajući glavnicu), da bi 
počev od novembra, ponovo bile uvedene nove kupovine hartija od vrijednosti, u iznosu od 20 mlrd. 
eura mjesečno.

Banka Engleske, Banka Japana i Švajcarska nacionalna banka su tokom 2019. godine svoje kamatne 
stope održavale na nivou 0,75%, 0,1% i -0,75%, respektivno.

Po pitanju kvantitativnog popuštanja – ukupna aktiva Feda, Eurosistema i Banke Japana je tokom 
2019. godine porasla za 2,2%, 0,5% i 3,8%, respektivno.

Kratkoročne tržišne referentne kamatne stope su 
uglavnom „pratile“ referentne kamatne stope cen
tralnih banaka. Šestomjesečni USD LIBOR je tako 
tokom 2019. godine opao za jedan p.p., na 1,9%, 
dok je tromjesečni EURIBOR opao za 0,1 p.p., na 
-0,38%, a EONIA takođe za 0,1 p.p., na -0,45%12. 
Njihovi procentualni padovi su ipak bili osjetni i 
iznosili su 33,5%, 23,9% i 25,3%, respektivno.

Za naredni period očekuje se nastavak rekordno 
niskih kamatnih stopa Feda, što je indirektno i 
saopšteno nakon sjednice Federalnog komiteta za 
operacije na otvorenom tržištu iz 15. marta 2020. 
godine. Treba reći i da Fed nakon te sjednice nije 
objavio redovne kvartalne ekonomske prognoze, 
čija je jedna od varijabli upravo prognozirana/
očekivana referentna kamatna stopa Feda u bu-
dućem periodu. Na konferenciji za medije nakon 
sjednice, guverner Pauel je kazao da prognoze 
nijesu objavljene jer buduća ekonomska situacija 
veoma zavisi od širenja virusa i trajanja mjera u 

11	 Početkom 2019. godine Fed je na mjesečnom nivou reinvestirao samo onu dospjelu glavnicu koja je za državne hartije od 
vrijednosti prelazila iznos od 30 mlrd. dolara, a za agencijske hartije od vrijednosti obezbijeđene hipotekarnim krediti-
ma 20 mlrd. dolara. Ti limiti su počev od avgusta 2019. ukinuti.

12	 Od 1. oktobra 2019. metodologija za obračun stope EONIA je promijenjena, tako da se ona računa kao zbir eurske kratko-
ročne kamatne stope (euro short-term rate, €STR) i 8,5 baznih poena. Istovremeno, €STR je 1. oktobra postala zvanična 
referentna tržišna kamatna stopa, dok će računanje/objavljivanje stope EONIA biti prekinuto zaključno sa krajem 2021. 
godine.

Kratkoročne tržišne kamatne stope,  
2018–2019, %

Grafik 2.1

izvor: Blumberg
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njegovom suzbijanju, što je nepoznanica. U tim okolnostima, smatra se da bi, sa ciljem tačnog infor-
misanja javnosti, objavljivanje prognoza više predstavljalo prepreku nego pomoć. Guverner je takođe 
izrazio očekivanja da će se Fed vratiti redovnom objavljivanju prognoza u junu 2020. godine.

Ekonomija eurozone je i nezavisno od pandemije bila u osjetno krhkijoj situaciji od američke, a pro-
blem je dobrim dijelom bio strukturan/hroničan, tako da se očekuje da će ECB nastaviti da održava 
rekordno nizak nivo kamatnih stopa. To je saopšteno i na sjednici Upravnog savjeta ECB-a iz marta 
2020. godine, gdje je konstatovano da će stope biti na istom ili nižem nivou sve dok se jasno i konzi-
stentno ne bude potvrđivalo da se inflacija kreće prema cilju od ispod, ali blizu 2%. S druge strane, 
reinvestiranje u okviru kvantitativnog popuštanja će biti nastavljeno tek nakon što bude prošao duži 
vremenski period poslije povećanja kamatnih stopa.

Euro je nominalno deprecirao u odnosu na sve 
vodeće svjetske valute tokom 2019. godine – u 
odnosu na dolar (2,2%), funtu (5,9%), franak 
(3,5%) i jen (3,2%). Mjereno koeficijentom varija-
cije, najveća kolebljivost kursa eura ostvarena je 
u odnosu na funtu, pa potom franak i jen, dok 
je kolebljivost u odnosu na dolar bila najmanja. 
U odnosu na dolar, euro je deprecirao sa 1,1467 
na 1,1213 dolara za euro, prosječno se krećući na 
nivou 1,1194 dolara za euro.

U 2019. godini je nastavljena situacija izuzetno 
niskih prinosa na državne hartije od vrijedno-
sti. Kao najekstremniji primjer navodimo činje-
nicu da su prinosi na švajcarski desetogodišnji 
državni dug u prosjeku i dalje bili ispod nule, 
odnosno -0,5%. U zemljama eurozone, prinosi 
su uglavnom bitno opali i posmatrano u odno-
su na kraj godine i gledano kroz prosječnu go-
dišnju promjenu. Na primjer, prosječni prinosi 
na dug u 2019. i promjena prinosa u odnosu na 
2018. godinu za sljedeće zemlje iznosili su: Grčka 

(2,6%, -1,6 p.p.), Italija (1,9%, -0,7 p.p.), Portugal (0,8%, -1,1 p.p.), Španija (0,7%, -0,8 p.p.), Irska (0,3%, 
-0,6 p.p.), Francuska (0,1%, -0,6 p.p.) i Njemačka (-0,2%, -0,7 p.p.). Dodatno, prinosi na japanski dug se 
nijesu bitno promijenili (prosječno -0,1% naspram 0,1% u 2018. godini), dok su prinosi na britanske i 
američke državne hartije od vrijednosti u prosjeku bili osjetno niži u odnosu na 2018. godinu.

Spredovi – razlike između prinosa na hartije pojedinih zemalja i prinosa na hartije Njemačke – bili su 
uglavnom dodatno niži nego u 2018. godini, tj. i dalje veoma „kompresovani“, sa određenim izuzet-
kom Italije i Grčke. Posmatrajući desetogodišnje državne obveznice, spredovi na francuski, italijanski 
i španski dug u prosjeku su iznosili 0,34 p.p., 2,12 p.p. i 0,87 p.p. To je bio veoma nizak nivo imajući 
u vidu probleme u bankarskim sektorima Italije i Španije, kao i ranjivosti u vezi sa javnim dugom tih 
zemalja. Drugo, to je djelovalo na odlaganje nužnih fiskalnih i strukturnih reformi u tim zemljama, 
što će bez reformi učiniti da ekonomska pozicija tih zemalja bude još teža kada nastupi period norma-
lizacije, tj. rasta prinosa na državni dug tih zemalja.

Nominalni kurs eura, 2018–2019,  
1. 1. 2018. = 100

Grafik 2.2

izvor: Blumberg, kalkulacije CBCG
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Gledano kroz spred TED13 i indeks VIX14, nivo 
nestabilnosti na finansijskim tržištima bio je sli-
čan kao i u 2018. godini, budući da se spred TED 
okvirno kretao na nivou od oko 0,3 p.p., a indeks 
VIX na nivou od oko 15 poena. 

Cijena zlata, kao specifičan indikator stresa i ri-
zika u globalnoj ekonomiji i na finansijskim tr-
žištima, bila je na osjetno višem nivou u odnosu 
na 2018. godinu – u porastu 9,8% gledano kroz 
prosječan nivo cijena, a 18,3% u odnosu na kraj 
2018. godine. Tokom 2019. godine cijena zlata je, 
uz značajne oscilacije, porasla sa ispod 1.300 $/oz 
na oko 1.550 $/oz početkom septembra, da bi pre-
ma kraju godine uslijedio njen blagi pad prema 
blizu 1.520 $/oz.

Na tržištima akcija u razvijenim zemljama bilo 
je prilično „optimistično“, iako uz dosta volatil-
nosti, tako da su vodeći indeksi mahom ostvarili 
izrazit rast gledano u odnosu na kraj godine, od-
nosno tek blagi rast (kod pojedinih čak i pad) gledano u odnosu na prosječnu godišnju vrijednost. Pri 
tome, neki indeksi poput njujorškog DJIA, u 2019. godini dostigli su istorijski najviše vrijednosti, dok 
su npr. londonski FTSE 100 ili frankfurtski DAX dostigli vrijednosti blizu rekordnih. S druge strane, 
berzanski indeks MSCI za tržišta u razvoju i usponu ostvario je u odnosu na kraj 2018. rast od 15,4%, 
a gledano kroz prosječne vrijednosti u 2019. u odnosu na 2018. godinu pad od 5,2%.

Uz rekordno visoke vrijednosti berzanskih indeksa, i vrijednosti nekretnina u većini razvijenih zemlja 
su bile na istorijski najvišim nivoima u 2019. godini, kao npr. u SAD, gdje su nominalne cijene nekret-
nina uveliko bile iznad vrijednosti iz perioda prije Globalne finansijske krize. Štaviše, kod nekih razvi-
jenih zemlja i realne cijene nekretnina su bile na rekordnim nivoima. Faktor koji je nesumnjivo uticao 
na rast cijena nekretnina (kao uostalom i na rast cijena finansijske aktive) u periodu nakon Globalne 
finansijske krize je politika istorijski niskih kamatnih stopa vodećih centralnih banaka. Određeni 
parametri ipak su pokazivali da nijesu bili formirani bitniji „mjehuri“ – što je npr. bila pozicija ruko-
vodstva Feda, mada su u Evropi pomenuta kretanja bila prepoznata kao problem od strane rastućeg 
broja nadležnih institucija, na koji je odgovoreno različitim mjerama makroprudencione politike i/ili 
drugim politikama za očuvanje finansijske stabilnosti.

Međutim, značajna korekcija cijena nekretnina naniže neminovno će nastupiti usljed pandemije koro-
navirusa, koja će po zemljama, između ostalog, varirati i u zavisnosti od toga u kojoj mjeri su nekret-
nine prethodno bile precijenjene.

13	 Spred TED je razlika između tromjesečnog LIBOR-a i kamatne stope na tromjesečne državne zapise SAD, u procentnim   
 poenima.

14	 Mjera očekivane volatilnosti cijena američkih akcija.

Prinosi na desetogodišnji državni dug 
u eurozoni, 2018–2019, %

Grafik 2.3

izvor: Blumberg
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Boks 2.1 – Pandemija koronavirusa i mjere vodećih centralnih banaka

Uglavnom u martu i aprilu 2020. godine, a kao odgovor na pandemiju koronavirusa, centralne banke su 
intenzivirale ekspanzivnu monetarnu politiku i uvele dodatne programe i mjere bez presedana.

Kao odgovor na krizu izazvanu koronavirusom, Fed je u martu 2020. dva puta snizio referentnu kamat-
nu stopu, na 0%– 0,25%, što je nivo stope koji je posljednji put bio na snazi u decembru 2015. godine. 
Takođe, krajem marta je odlučeno da se intenzivira kvantitativno popuštanje, odnosno da počnu da se 
sprovode nove kupovine državnih i agencijskih hartija od vrijednosti u kom god iznosu to bude potreb-
no za stabilizaciju funkcionisanja tržišta, tj. za podsticanje povoljnih kreditnih uslova za stanovništvo 
i preduzeća.

Kao odgovor na krizu izazvanu koronavirusom, ECB je 12. marta 2020. godine odlučila da na iznos 
pomenutih mjesečnih kupovina realizuje nove kupovine hartija od vrijednosti, u zbirnom iznosu od 
120 mlrd. eura do kraja 2020. godine. Potom je, 18. marta, ECB odlučila da na sve to doda iznos od 750 
mlrd. eura novih kupovina hartija od vrijednosti do kraja godine, u okviru zasebnog, hitnog programa 
kupovine aktive u vezi sa pandemijom15. Nadalje, privremeno su uvedene dodatne dugoročne oper-
acije refinansiranja (LTRO), dok su brojni uslovi koji se tiču treće serije ciljanih dugoročnih operacija 
refinansiranja (TLTRO III) učinjeni veoma povoljnijim, a sve u cilju smanjivanja pritisaka na likvidnost 
i kreiranja što povoljnijih finansijskih uslova na tržištima. Takođe, 7. aprila je uveden čitav niz mjera 
kojima su popušteni kriterijumi po pitanju kolaterala za kreditne operacije Eurosistema. Jedna od njih 
je npr. suspendovanje kriterijuma za minimalni kreditni rejting za grčke državne dužničke instrumente 
kao kolaterala u kreditnim operacijama Eurosistema.

Takođe, supervizorska funkcija ECB je uvela niz mjera iz svog djelokruga. Kao najznačajnije, bankama 
je dozvoljeno korišćenje kapitala prema tzv. smjernici drugog stuba, bafera za očuvanje kapitala, kao 
i korišćenje likvidnih sredstava ranije akumuliranih u cilju ispunjavanja regulatornih zahtjeva za racio 
likvidnosne pokrivenosti. Dodatno, dozvoljeno je djelimično korišćenje manje kvalitetnih instrume-
nata kapitala umjesto onih instrumenata koji se kvalifikuju kao redovni osnovni kapital, dozvoljen je 
fleksibilniji prudencioni tretman kredita za koje su države dale garancije ili uvele moratorijume, doz-
voljena je fleksibilnost u obračunu očekivanih kreditnih gubitaka (ECL) u kontekstu MSFI 9 i usvojena je 
preporuka o obustavi isplate dividendi od strane banaka prema svojim akcionarima16.

Banka Engleske je u martu 2020. godine dva puta smanjila svoju kamatnu stopu, uspostavivši je na 
istorijski najnižem nivou od 0,1%, a uvela je i više drugih mjera kao odgovor na krizu izazvanu korona-
virusom.

U kontekstu kvantitativnog popuštanja, tokom prvog kvartala 2020. godine, aktive Feda, Eurosistema 
i Banke Japana porasle su 26,1%,7,9% i 3,7%, respektivno.

Inače, kao dio krize izazvane koronavirusom, sredinom marta 2020. uslijedio je oštar porast prinosa 
na desetogodišnji državni dug, s tim da je kod onih državnih hartija od vrijednosti koje su percip-
irane kao sigurnije, taj rast bio manje izražen i u krajnjem je bio takav da su prosječni prinosi na njih u  
 

15	 Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP.
16	 Pored mjera ECB, mnoge centralne banke ili druge institucije država eurozone, u ulozi tzv. imenovanih odnosno nad-

ležnih tijela za pojedine kapitalne bafere, ukinule su ili popustile zahtjeve za kapital po osnovu kapitalnih bafera, bilo na 
nivou sistema bilo za pojedine banke (u zavisnosti od tipa bafera). Pored mjera u vidu kapitalnih bafera, donešene su i 
mnoge druge mjere iz domena makroprudencione politike.
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prvom kvartalu, a posebno u martu, bili još niži nego u 2019. godini (Njemačka, SAD). S druge strane, 
za ostale gore pomenute države eurozone rast prinosa bio je izraženiji, ali su prosječni prinosi na nji-
hove hartije od vrijednosti u martu 2020. svejedno bili niži u odnosu na 2019. godinu. Dodatno, iako 
su sredinom marta dnevni spredovi u odnosu na Njemačku za mnoge od tih država bili u porastu, 
prosječan spred za mart nije bio bitno veći u odnosu na prosječan spred u 2019. godini, a za neke od 
zemalja je bio čak i manji.
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3. DOMAĆE EKONOMSKO OKRUŽENJE

3.1. Opšta makroekonomska kretanja

Prema preliminarnim podacima MONSTAT-a, u 2019. godini ostvaren je realni godišnji rast BDP-a od 
3,6%. Prema godišnjim podacima MONSTAT-a po djelatnostima, opšti rast je bio vođen rastom u dje-
latnostima turizma, građevinarstva, trgovine na malo i vađenja rude i kamena. Prema komponentama 
BDP-a po potrošnoj metodi, rast je bio vođen rastom lične potrošnje domaćinstava (doprinos 2,1 p.p.) 
i padom negativnog salda izvoza roba i usluga (1,2 p.p.) u odnosu na 2018. godinu.

Preliminarna stopa rasta od 3,6% osjetno je viša od projekcija Ministarstva finansija od 2,8% s početka 
2019. odnosno procjene od 3,1% s početka 2020. godine17. To se duguje bitno nižoj stopi rasta uvoza 
roba i usluga od projektovane, kao i većem rastu od projektovanog u kategorijama potrošnje države i 
promjena u zalihama. Ipak, ta stopa predstavlja osjetno usporavanje rasta ekonomske aktivnosti na-
kon prosječnog godišnjeg rasta od 4,9% u 2017. i 2018. godini.

Prije nastupanja krize izazvane koronavirusom, prognoze Ministarstva finansija govorile su da će u 
2020. i 2021. godini stope rasta iznositi 3,4% i 2,8%. Prema pesimističkom scenariju, koji se uglavnom 
bazirao na sporijoj dinamici realizacije investicija, kao i na znatno sporijem rastu prihoda od turizma, 
Ministarstvo finansija je prognoziralo rast od 1,4% i 1,9% za isti period.

Prema modelskoj projekciji CBCG, rađenoj prije pojave koronavirusa, centralna projekcija stope rasta 
BDP-a u 2020. godini iznosila je 3,3%. Projektovana stopa odražavala je rast domaće potrošnje, rast 
privatnih investicija, te rast izvoza uglavnom podstaknutog turističkom potrošnjom. Međutim, na-
kon pojave koronavirusa, kretanje realnog BDP-a u Crnoj Gori u 2020. godini će značajno odstupiti 
od ranije projektovanog. Uticaj pandemije koronavirusa, u trenutku pisanja ovog izvještaja, teško je 
precizno i pouzdano projektovati, jer nije poznato koliko brzo će se širenje virusa odvijati niti koliko 
će vremenski trajati. Takođe, u pitanju je vrsta šoka sa kojom se ranije nijesmo suočavali, te ne postoji 
osnova iz koje bi se mogle iskoristiti neke polazne pretpostavke za prognozu18.

S druge strane, prije pandemije, procjene međunarodnih institucija o rastu BDP-a za Crnu Goru u 
2020. godini kretale su se u rasponu od 2,5% do 3,1%. Nažalost, nove prognoze pokazuju da je recesija 
u Crnoj Gori u 2020. godini gotovo izvjesna, kao i za mnoge druge zemlje. Tako MMF prognozira pad 
BDP-a Crne Gore u 2020. godini od -9%19, a Svjetska banka pad u rangu od -5,6% do -9%.20

17	 I posljednje procjene Evropske komisije upućivale su na stopu rasta od 3,1% (Autumn 2019 Economic Forecast, novembar 
2019).

18	 Veliki broj vodećih centralnih banaka je odustao od objavljivanja novih prognoza, poput Feda ili Banke Francuske.
19	 World Economic Outlook, 14. april 2020.
20	 ECA Economic Update Spring 2020, 29. april 2020.
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Jedan od ključnih problema biće to što restriktivne zdravstveno-sanitarne mjere direktno pogađaju 
turizam, koji je glavna privredna djelatnost u Crnoj Gori. Svjetska turistička organizacija prognozira 
pad dolazaka stranih turista u svijetu za 20-30%, uz pad prihoda od turizma za skoro jednu trećinu. 
Poređenja radi, pad dolazaka stranih turista u vrijeme Velike recesije u 2009. godini je iznosio 4%21. Na 
osnovu podataka o dolascima stranih turista u zemljama članicama, OECD prognozira pad turizma 
u svijetu za 45% u scenariju restriktivnih mjera do kraja juna, odnosno 70% ukoliko bi restriktivne 
mjere potrajale do kraja avgusta22. Standard end Purs, u opsežnim proračunima za veliki broj pojedi-
načnih zemalja, ciljano je simulirao uticaje pada prihoda od turizma za 11%, 19% i 27%, koji bi BDP 
Crne Gore u 2020. godini pogodili za -2,2 p.p., -3,9 p.p. i -5,5 p.p., respektivno23.

Međutim, ono što je ohrabrujuće je to da je nakon ovakvih kriza ekonomski oporavak mnogo brži 
nego nakon klasičnih kriza. Stoga i međunarodne finansijske institucije projektuju visok rast ekonom-
ske aktivnosti Crne Gore u 2021. godini. Prema projekciji MMF-a rast Crne Gore u 2021. bi trebalo da 
iznosi 6,5%, a prema projekciji Svjetske banke 3,6%.

Istorijski gledano, realni BDP per capita u 2019. godini bio je veći od onog iz 2006. za 40,3%, odno-
sno 23% u odnosu na realni BDP per capita iz 2008. godine, prije svega zbog veoma niske prosječne 
stope rasta u periodu 2009–2014. godine, a malim dijelom i zbog određenog porasta broja stanovnika 
Crne Gore24. Posmatrano kroz paritet kupovne moći, crnogorski BDP per capita u 2018. iznosio je 48% 
prosjeka EU, naspram 41% iz 2014. i 42% iz 2008. godine. Konvergencija u odnosu na EU tako je bila 

zaustavljena u periodu poslije ekonomsko-finan-
sijske krize iz 2008/2009. godine, nakon rasta sa 
26% na 42% tokom perioda 2000–2008. godine. 
Međutim, crnogorski rast u periodu 2015–2018. 
godine uticao je na osjetan pomak po pitanju 
konvergencije, što će se dodatno poboljšati na-
kon što Eurostat bude obradio podatke i za 2019.

Mjereno indeksom potrošačih cijena, cijene su u 
decembru 2019. godine u odnosu na isti mjesec 
2018. bile više za 1%, što predstavlja usporavanje 
inflacije u poređenju sa 1,6% iz decembra 2018. 
godine. Generalno, prosjek godišnjih stopa in-
flacije u decembru u periodu 2010–2019. godine 
iznosio je 1,6%, a trenutno, na srednji rok ne po-
stoje bitni inflacioni ili deflacioni rizici. Istorijski 
gledano, od uvođenja eura kao zvaničnog sred-
stva plaćanja, stabilnost cijena u Crnoj Gori bila 
je konstantno prisutna, s manjim oscilacijama u 
određenim godinama.

21	 International tourism arrivals could fall by 20-30% in 2020, 27. mart 2020.
22	 Tourism Policy Responses, 31. mart 2020.
23	 Stress Scenario: The Sovereigns Most Vulnerable To A COVID-19-Related Slowdown In Tourism, 17. mart 2020.
24	 Procjena CBCG.

Crnogorski BDP per capita, 2000–2019.

Grafik 3.1

izvor: Monstat, Eurostat, kalkulacije CBCG
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Saldo tekućeg računa u 2019. godini iznosio je 
-743,6 mil. eura, odnosno -15,2% BDP-a, što je 
pad u odnosu na -792,8 mil. eura, odnosno -17% 
BDP-a iz 2018. Očekivano, ovaj deficit generisan 
je saldom na računu roba koji je iznosio -2,07 
mlrd. eura (naspram -2,05 mlrd. eura iz 2018.), 
čije produbljivanje je bilo nadomješteno pozi-
tivnijim saldom na računu usluga u odnosu na 
prethodnu godinu. Porast deficita računa roba 
dominantno je ostvaren usljed porasta robnog 
uvoza sa 2,49 na 2,53 mlrd. eura, što je donekle 
očekivano imajući u vidu realizaciju značajnih 
infrastrukturnih projekata25.

Kao i u prethodnim godinama, deficit je značaj-
nim dijelom finansiran stranim direktnim inve-
sticijama, čiji je neto priliv u 2019. godini iznosio 
344,7 mil. eura, odnosno 7% BDP-a. Pored toga, 
deficit je u bitnoj mjeri finansiran novim/neto za-
duživanjem države na međunarodnim tržištima 
kroz hartije od vrijednosti (portfolio investicije), u iznosu od 318,9 mil. eura. I istorijski gledano, per-
manentan deficit tekućeg računa finansirao se kroz strane direktne investicije ali i kroz portfolio inve-
sticije i ostale strane investicije, uz šta se paralelno odvijala akumulacija spoljnjeg duga Crne Gore, i to 
svih rezidentnih sektora, ne samo državnog, iako je državni spoljni dug najkarakterističniji.

3.2. Pozicija nefinansijskih institucija26

Zaduženost nefinansijskih institucija prema bankama uvećana je tokom 2019. godine27, sa 1.031,8 na 
1.074,6 mil. eura, čime je prekinuta generalna stagnacija tog duga, započeta poslije 2011. godine, a na-
kon perioda snažnog razduživanja u periodu od septembra 2008. do kraja 2011. godine. Posmatrano 
u odnosu na BDP, razduživanje nefinansijskih institucija je, iako sporijim tempom, bilo nastavljeno 
i nakon 2011. godine, pa je na kraju 2019. godine dug iznosio 21,9% BDP-a (naspram 22,1% na kraju 
2018, odnosno 29,8% BDP-a na kraju 2011. godine). Nefinansijske institucije su se tokom 2019. godine 
po novim kreditima od banaka zadužile 554 mil. eura, što je bilo za 5% više u odnosu na 2018. godinu. 
Gledano prema namjeni, novo zaduživanje uglavnom se odnosilo na kredite za „likvidnost za obrtna 
sredstva“, 49,4% (naspram 60% iz 2018.), što godinama čini najzastupljeniji tip kredita nefinansijskih 
institucija28.

25	 Posmatrano u odnosu na BDP, robni deficit i robni uvoz opali su u 2019. u odnosu na 2018. godinu.
26	 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.

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

nih lica u 2019. godini 76,2% odnosilo na nefinansijske institucije.

Komponente tekućeg računa, % BDP-a,  
2010–2019.

Grafik 3.2

izvor: kalkulacije CBCG
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Kako su tokom 2019. godine depoziti nefinansijskih institucija opali na nivo od 1,05 mlrd. eura, to su 
na kraju 2019. nefinansijske institucije nakon par godina ponovo postale neto dužnik bankarskog sek-
tora, ali u iznosu od svega 26,2 mil. eura, odnosno 0,6% ukupne aktive banaka. Svakako, to je i dalje 
značajno različita situacija u odnosu na april 2009. godine, kada su nefinansijske institucije bile neto 
dužnik bankarskog sektora u iznosu od čak 36,8% ukupne aktive banaka.

Međutim, treba napomenuti da se pravo stanje zaduženosti nefinansijskih institucija ne može sagleda-
ti samo kroz njihov dug prema bankama, jer su banke prodale veliki dio aktive trećim licima – uglav-
nom matičnim bankama, bilo direktno, bilo preko faktoring firmi koje su matične banke osnovale, ili 
drugim licima za otkup potraživanja. U periodu 2006–2019. godine banke su prodale aktive u vrijed-
nosti od 882,2 mil. eura. Znatan dio prodate aktive odnosio se upravo na nekvalitetne kredite (dug) 
nefinansijskih institucija, koji je i dalje prisutan u bilansima dužnika.

S druge strane, broj privrednih subjekata koji su bili u blokadi kroz sistem prinudne naplate CBCG 
na kraju 2019. godine iznosio je 14.605, što je rast od 2,9% na godišnjem nivou. U odnosu na ukupan 
broj od 48.278 aktivnih privrednih subjekata, u blokadi je bilo njih 30,3%, tj. 2,7 p.p. manje u odnosu 
na kraj 2018. godine. Ukupan iznos duga po osnovu koga je izvršena blokada privrednih subjekata, 
iznosio je 616,2 mil. eura, što je pad od 3% na godišnjem nivou. Usljed velike koncentracije duga, dug 
10 najvećih dužnika iznosio je 111,9 mil. (18,2% duga), a 50 najvećih dužnika – 249,7 mil. eura (40,5% 
duga).

U neprekidnoj blokadi do 365 dana bila su 2.202 privredna subjekta, čija je blokada iznosila 30,2 mil. 
eura, dok su u neprekidnoj blokadi duže od 365 dana bila 12.403 privredna subjekta, sa iznosom blo-
kade od 586 mil. eura, odnosno 95,1% duga, tako da će taj dug uglavnom biti nenaplativ. Ipak, čini se 
da je „zdravi” dio nefinansijskih institucija posljednjih par godina povećao svoje depozite, što ukazuje 
na to da se njihova likvidnost popravila.

Po pitanju ročnosti duga nefinansijskih institucija prema bankama, i na kraju 2019. godine domini-
rao je dug ročnosti od preko tri godine, na koji se odnosilo 55,5% duga (56,4% na kraju 2018.)29. Dug 
ročnosti od preko jedne godine činio je 77,5% duga. Po pitanju valutne strukture duga, na kraju 2019. 
godine na dug u eurima odnosilo se 99,7%, a na ostale strane valute svega 0,3%, što je situacija koja se 
takođe nije bitnije mijenjala posljednjih godina.

Iako je i dalje ispod prosjeka sistema, kvalitet duga nefinansijskih institucija prema bankama tokom 
2019. godine dodatno je poboljšan. Prema klasifikaciji od strane banaka, na nekvalitetni dug na kraju 
2019. godine odnosilo se 80,4 mil. eura, naspram 107,2 mil. eura na kraju 2018. godine. Time je učešće 
nekvalitetnog duga u ukupnom dugu nefinansijskih institucija opalo sa 10,4% na 7,5% (naspram 35,6% 
na kraju prvog kvartala 2013. godine). Međutim, na opadanje tog učešća tokom posljednjih godina, 
pored otplate od strane dužnika uticala su i barem dva bitna faktora: 1) transfer značajnih iznosa ne-
kvalitetnog duga van bilansa banaka i 2) otpisi nekvalitetnog duga iz bilansa banaka.

Prosječna kamatna stopa na stanje duga nefinansijskih institucija po kreditima opala je dodatno to-
kom 2019. godine sa 5,2% na 4,7%, čime je nastavljen trend opadanja te kamatne stope. Slično, pro-
sječna kamatna stopa na novo zaduživanje po kreditima opala je sa 5,5% na 4,9% u 2019. godini (na-

29	 Podaci su dati prema inicijalno ugovorenoj ročnosti.
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spram 10% u 2012. godini)30. Cijena zaduživanja 
nefinansijskih institucija i dalje je visoka iako je 
značajno opala u posljednjih pet godina. Takođe, 
ni toliki pad cijene zaduživanja nije bitno promi-
jenio opštu ekonomsku poziciju nefinansijskih 
institucija, čime se potvrđuje da je niža cijena za-
duživanja samo jedan od uslova za njihovu pro-
fitabilnost i međunarodnu konkurentnost. Dru-
gim riječima, i ovdje bitniju ulogu imaju struk-
turni faktori, odnosno opšte okruženje u kojem 
one posluju.

3.3. Pozicija stanovništva

Zaduženost stanovništva prema bankama dodatno je uvećana tokom 2019. godine31 sa 1,25 na 1,36 
mlrd. eura, čime je intenziviran rast tog duga, generalno započet 2013. godine, a nakon faze razdu-
živanja u periodu od septembra 2008. do kraja 2012. godine. Nivo zaduženosti stanovništva time je 
dostigao svoju istorijski najvišu vrijednost. Posmatrano u odnosu na BDP, dug stanovništva u 2019. je 
porastao 0,9 p.p. (iznosivši 27,7% BDP-a), nakon rasta od 0,8 p.p. u 2018. godini. Prije toga, dug stanov-
ništva u odnosu na BDP je u periodu 2013–2017. godine generalno stagnirao (25,5% BDP-a na kraju 
marta 2013. odnosno 26% BDP-a na kraju 2017. godine). Inače, zaduženost stanovništva prema ban-
kama je u 2016. godini prvi put postala veća od zaduženosti nefinansijskih institucija, što je u periodu 
2017–2019. godine intenzivirano.

Stanovništvo se tokom 2019. godine, po novim kreditima od banaka, zadužilo 507,4 mil. eura, od-
nosno 2,7% više u odnosu na 2018. godinu. Gledano prema namjeni, novo zaduživanje uglavnom se 
odnosilo na „gotovinske (nenamjenske) kredite“ – 69,2% (naspram 68,9% iz 2018.), što godinama čini 
najzastupljeniji tip kredita stanovništva. Pored gotovinskih kredita, novo zaduživanje po kreditima za 
„kupovinu stanova i adaptacije“ ostvarilo je određeni rast i u apsolutnom iznosu, sa 71,7 na 84,5 mil. 
eura, i gledano kroz učešće u ukupnom novom zaduživanju stanovništva, sa 14,5% na 16,7%.

Višegodišnja neto kreditorska pozicija stanovništva prema bankama preokrenuta je u neto dužničku 
poziciju tokom 2019. godine, usljed solidnog rasta kredita stanovništva i istovremenog blagog pada 

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

31	 Stanovništvo obuhvata samo rezidentna fizička lica.

Kamatne stope na dug nefinansijskih 
institucija, %, 2012–2019.

Grafik 3.3

izvor: CBCG
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depozita stanovništva, koji su na kraju 2019. godine iznosili 1,32 mlrd. eura. Tako je neto dužnička 
pozicija stanovništva činila 0,9% ukupne aktive banaka (naspram neto kreditorske pozicije od 1,8% na 
kraju 2018.), dok je npr. na kraju aprila 2009. godine stanovništvo bilo neto dužnik bankarskog sektora 
u iznosu od 12,9% ukupne aktive banaka.

Po pitanju ročnosti duga stanovništva prema bankama, i na kraju 2019. godine dominirao je dug roč-
nosti od preko tri godine, na koji se odnosilo 93,1% duga (92% na kraju 2018.)32, što je u najvećoj mje-
ri posljedica zaduženosti po osnovu gotovinskih kredita. Dug ročnosti od preko jedne godine činio 
je 98% duga. Po pitanju valutne strukture duga, na kraju 2019. godine na dug u eurima odnosilo se 
99,7%, a na druge strane valute svega 0,3%, što predstavlja nastavak trenda pada učešća duga u drugim 
stranim valutama, ranije izazvanog primarno zaduženošću u švajcarskim francima.

Kvalitet duga stanovništva prema bankama dodatno je poboljšan tokom 2019. godine. Prema klasi-
fikaciji banaka, na nekvalitetni dug stanovništva na kraju 2019. odnosilo se 53,6 mil. eura, naspram 
53,4 mil. eura na kraju 2018. godine. Time je učešće nekvalitetnog duga u ukupnom dugu stanovništva 
opalo sa 4,3% na 3,9% (naspram npr. 12,6% na kraju prvog kvartala 2013.).

Prosječna kamatna stopa na stanje duga stanov-
ništva po kreditima opala je dodatno tokom 2019. 
godine, sa 7,8% na 7,5%, čime je nastavljen trend 
opadanja te kamatne stope otpočet uglavnom na-
kon 2014. godine. S druge strane, prosječna ka-
matna stopa na novo zaduživanje po kreditima 
je opala sa 8,1% na 7,8% u 2019. godini (naspram 
12% u 2012. godini)33. Ipak, cijena zaduživanja 
stanovništva je očigledno i dalje visoka, iako je 
značajno opala u posljednjih pet godina.

Prema anketi o radnoj snazi, stopa nezaposleno-
sti u 2019. godni bila je na nivou od 15,1%, što je 
bilo za svega 0,1 p.p. niže od 15,2% iz 2018. godi-
ne, dok je prema podacima Zavoda za zapošlja-
vanje Crne Gore, u decembru 2019. godine stopa 
nezaposlenosti iznosila 16,21%, što je pad za 1,62 
p.p. Nakon izrazitog pada stope nezaposlenosti u 
periodu posljednjeg buma (2006–2008. godine), 
kada je stopa nezaposlenosti opala sa 30,3% iz 
2005. na 16,8% u 2008. godini, viđen je relativno 
blag silazni trend stope nezaposlenosti, praćen 
oscilacijama u pojedinim godinama, što jasno 
govori o izraženom strukturnom karakteru ne-
zaposlenosti u Crnoj Gori.

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

vanja.

Kamatne stope na dug stanovništva, %,  
2012–2019.

Grafik 3.4

izvor: CBCG
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Gledano kroz prosjek 12 mjesečnih podataka, 
nominalne neto zarade su u 2019. godini ostva-
rile neznatan rast od 0,8%, sa 510,8 na 514,7 eura 
(dijelom kao rezultat mjera fiskalne konsolida-
cije), što je ipak njihov najviši godišnji nivo od 
uvođenja eura kao zvaničnog sredstva plaćanja u 
Crnoj Gori. S druge strane, realne neto zarade su 
u 2019. godini ostvarile prosječni rast od 0,4%34. 
Takođe, realne zarade su i dalje ispod istorijskog 
maksimuma iz 2010. godine. Ipak, u odnosu na 
2006. godinu, u 2019. godini nominalne zarade 
bile su veće 81,9%, a realne za 31,6%.

3.4. Državne finansije

U državnom budžetu za 2019. godinu zabilježen je deficit u iznosu od 143,6 mil. eura (2,9% BDP-a), 
odnosno jedan milion eura više od planiranog. U strukturi, prihodi su bili 51,1 mil. eura veći u odnosu 
na plan (2,8%), a prije svega prihodi po osnovu poreza na dodatu vrijednost (37,8 mil. eura, ili 5,7%), pa 
i po osnovu doprinosa za zdravstveno osiguranje (8,9 mil. eura, ili 5%). S druge strane, rashodi su bili 
52,1 mil. eura veći u odnosu na plan, ili 2,6%. Rashodi su bili uvećani prije svega zbog većih kapitalnih 
izdataka u tekućem budžetu (33,1 mil. eura, ili 56%) i otplate garancija (29,3 mil. eura, ili 310%), pa 
potom i većih izdataka za kamate (9,9 mil. eura, ili 10,4%) u odnosu na plan. Manja realizacija kapital-
nog budžeta u odnosu na plan (23,5 mil. eura, ili 8%) djelovala je u smjeru smanjenja rashoda. Planom 
budžeta za 2019. godinu bila je planirana i pozicija „otplata obaveza iz prethodnih godina“, i to relativ-
no uspješno, budući da su rashodi iznosili 20,7 naspram planiranih 18,5 mil. eura.

Budžetski deficit zabilježen je jedanaestu godinu zaredom, pri čemu je prosjek deficita u periodu 
2009–2019. godine iznosio 4,8% BDP-a. Ukoliko bude potvrđen završnim računom budžeta, deficit za 
2019. godinu bio bi najniži deficit u tom periodu.

Prema posljednjim podacima Ministarstva finansija o dugu, javni dug na dan 31. 12. 2019. godine 
iznosio je 3,8 mlrd. eura ili 77,2% BDP-a, od čega se na spoljni dug odnosilo 3,13 mlrd. eura, na unu-
trašnji 580 mil. eura, a na dug lokalnih samouprava 80,4 mil. eura35. Time je javni dug tokom 2019. 
godine porastao za 7,1 p.p. BDP-a, nakon rasta duga za 5,9 p.p. BDP-a tokom 2018. godine. Prethodno, 

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

35	 Neto javni dug je iznosio 3,2 mlrd. eura, odnosno 65% BDP-a.

Nominalne i realne zarade u Crnoj Gori, 
u eurima, 2003–2019.

Grafik 3.5

izvor: Monstat, kalkulacije CBCG
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dug je tokom 2016. i 2017. godine opadao prosječno po jedan p.p. BDP-a. U tom dvogodišnjem peri-
odu dug je u apsolutnom iznosu rastao prosječno 6,8% godišnje, ali je opadao gledano kroz odnos sa 
BDP-om, zbog snažnijeg rasta nominalnog BDP-a u odnosu na rast javnog duga.

Tabela 3.1

Osnovne kategorije budžeta Crne Gore, 2018–2020.

2018. (završni račun) 2019. (procjena) 2020. (plan)

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

Prihodi budžeta 1.746,0 37,4 1.885,1 38,4 1.988,4 39,6

Direktni porezi 717,5 15,4 744,1 15,2 747,1 14,9

Indirektni porezi 875,9 18,8 974,9 19,9 996,6 19,8

Neporeski prihodi 152,6 3,3 166,1 3,4 244,7 4,9

Izdaci budžeta 1.914,9 41,1 2.028,8 41,3 2.038,3 40,5

Tekući izdaci 1,650,2 35,4 1,756,4 35,8 1,808,4 36,0

Bruto zarade 459,8 9,9 472,9 9,6 502,8 10,0

Transferi za socijalnu zaštitu 544,5 11,7 554,4 11,3 577,7 11,5

Kapitalni izdaci 264,7 5,7 272,4 5,5 230,0 4,6

Suficit/deficit, gotovinski -168,9 -3,6 -143,6 -2,9 -50,0 -1,0

Neto povećanje/smanjenje obaveza 28,1 0,6 - - - -

Suficit/deficit, korigovani -197,0 -4,2 - - - -

izvor: Ministarstvo finansija

U okviru spoljnog javnog duga, najkarakterističnije mjesto zauzima dug po euroobveznicama. Crna 
Gora je prvi put izašla na međunarodno obvezničko tržište u septembru 2010. godine i od tada je 
sprovedeno osam emisija euroobveznica. Prvih pet emisija je otplaćeno, tako da su trenutno aktuelne 
neotplaćene emisije iz 2016, 2018. i 2019. godine. Sredinom aprila 2018. godine realizovana je emisija 
euroobveznica u iznosu od 500 mil. eura, uz ročnost od sedam godina i kamatnu stopu od 3,375%. 
Njome je između ostalog otkupljen dio glavnice obveznica emitovanih u 2016. godini, u iznosu od 
72,6 mil. eura (čime je taj dug smanjen na 227,4 mil. eura). Potom je početkom oktobra 2019. godine 
realizovana emisija euroobveznica u iznosu od 500 mil. eura, uz ročnost od deset godina i kamatnu 
stopu od 2,55%.

Državni budžet je dio potreba za finansiranjem ostvario i kroz četiri emisije obveznica na Monte-
negroberzi, imajući u vidu viškove likvidnih sredstava banaka i njihovu uzdržanost od kreditiranja 
nefinansijskih institucija i stanovništva. Početkom marta 2018. u cjelosti je otplaćena emisija iz marta 
2014. godine, a sredinom novembra 2020. dolazi na otplatu emisija iz 2016. godine. Pored toga, u dru-
goj polovini aprila 2019. godine država je emitovala dvije serije obveznica. Sedmogodišnje obveznice 
u planiranom iznosu od 50 mil. eura i po kamatnoj stopi od 3,5%, prodate su kroz jednu tranšu, uz 
realizaciju iznosa emisije blago iznad planiranog. Petogodišnje obveznice koje su nosile kamatnu sto-
pu 3% prodate su kroz dvije tranše, ali ni nakon druge tranše nije bio izvršen planirani iznos emisije 
od 140 mil. eura36.

36	 U prvoj tranši prikupljeno je 24,6 mil. eura, a u drugoj tranši sprovedenoj krajem maja 67,8 mil. eura.
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Posljednjim emisijama euroobveznica i obveznica emitovanih na Montenegroberzi bitno je produžena 
prosječna ročnost obvezničkog duga, a trošak zaduživanja je već godinama u padu. Međutim, u me-
đuvremenu, za javne finansije period 2020–2021. godine će biti veoma izazovan, posebno u kontekstu 
krize izazvane koronavirusom. Naime, u novembru 2020. na otplatu dolazi 80,4 mil. eura za obveznice 
emitovane na Montenegroberzi u 2016. godini. Potom će u martu 2021. na naplatu dospjeti 227,4 mil. 
eura neotkupljene glavnice po emisiji euroobveznica iz 2016. godine. Takođe, u 2021. godini počeće 
otplata kredita za finansiranje autoputa, što će napraviti dodatan pritisak za državne finansije. Naime, 
kreditni aranžman za autoput potpisan u oktobru 2014. godine sa kineskom Eksim (Exim) bankom 
podrazumijeva kredit u iznosu do 944 mil. dolara, sa grejs periodom od šest godina i periodom otpla-
te od 14 godina nakon isteka grejs perioda. Zaključno s krajem 2019. godine dug prema Eksim banci 
iznosio je 671,7 mil. eura (u eurskoj protivvrijednosti), a svako naredno povlačenje sredstava povećaće 
javni dug po tom kreditu.

Očekuje se da će upravo povlačenje sredstava po kreditu sa Eksim bankom dodatno doprinijeti pora-
stu učešća zaduženosti u drugim stranim valutama na srednji rok – za par procentnih poena više sa 
trenutnih gotovo 20%. To državu izlaže riziku deprecijacije eura u odnosu na dolar, pa je prije početka 
otplate kredita planirano zaključenje aranžmana zaštite od promjene deviznog kursa (tzv. hedž), što je 
i dalje aktuelno pitanje i predmet intenzivnih aktivnosti Ministarstva finansija.

Prije epidemije koronavirusa, prema osnovnom scenariju, Ministarstvo finansija je prognoziralo zna-
tan pad javnog duga na 62,5% BDP-a u 2022. godini, dok je prema scenariju nižeg rasta, prognoza za 
istu godinu iznosila 68,3% BDP-a.

Stanje duga po državnim garancijama na kraju 2019. godine iznosilo je 244,3 mil. eura, odnosno 5% 
BDP-a. Pri tome, stanje duga po spoljnim garancijama iznosilo je 199 mil. eura (4,1% BDP-a), a sta-
nje duga po domaćim garancijama 45,4 mil. eura (0,9% BDP-a). Na kraju 2018. godine stanje duga po 
garancijama iznosilo je 287,5 mil. eura, odnosno 6,2% BDP-a. Generalno, država sprovodi umjerenu i 
obazrivu politiku izdavanja garancija u posljednjem periodu, budući da se garancije daju u relativno 
ograničenom broju i isključivo za infrastrukturne i razvojne projekte. U periodu 2016–2018. godine 
bile su izdate svega tri garancije, i to za kredite date Željezničkoj infrastrukturi Crne Gore, JP „Regi-
onalni vodovod Crnogorsko primorje“ i Crnogorskom elektroprenosnom sistemu. U 2019. godini je 
bilo izdato šest garancija, tri za kredite date JP „Regionalni vodovod Crnogorsko primorje“, i po jedna 
za kredite date Željezničkoj infrastrukturi Crne Gore, Elektroprivredi Crne Gore i Stambenoj zadruzi 
prosvjetnih radnika Crne Gore „Solidarno“.
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Na kraju 2019. godine ukupna aktiva finansijskog sektora Crne Gore je dostigla pet milijardi eura, što 
je u poređenju sa BDP-om iznosilo 101,6%. U strukturi finansijskog sektora Crne Gore tokom 2019. go-
dine nije bilo većih promjena u odnosu na prethodni period. Centralnu ulogu u finansijskoj interme-
dijaciji imaju banke, čija aktiva čini 92,3% ukupne aktive finansijskog sektora. Na kraju 2019. godine u 
Crnoj Gori je poslovalo 13 banaka, čiji kapital je bio u većinskom stranom vlasništvu (79,7%). Gledano 
prema zemlji porijekla inostranog kapitala, tri glavna vlasnička udjela dolaze iz Austrije, Mađarske i 
Slovenije.

Po značaju slijede osiguravajuća društva, koja 
su u ukupnoj aktivi finansijskog sektora na kra-
ju 2019. godine činila 4,7% i predstavljaju rastu-
ći segment finansijskog sistema. Prema vrstama 
osiguranja, i dalje dominiraju ona društva koja 
se bave neživotnim osiguranjem. Ostatak finan-
sijskog sektora je mali ili relativno nerazvijen37.

Mikrokreditne finansijske institucije, kao suple-
mentarna struktura bankarskom sektoru, bilježe 
visoke stope rasta aktive posljednjih šest godina, 
što je u 2019. godini iznosilo 10,8%. Učešće mi-
krokreditnih finansijskih institucija u ukupnoj 
aktivi finansijskog sektora je ipak malo, a na kra-
ju 2019. godine je iznosilo 1,4%. Za razliku od ze-
malja eurozone, investicioni i penzioni fondovi i 
ostatak sektora finansijske intermedijacije u Cr-
noj Gori su i dalje nedovoljno razvijeni. Štaviše, 
na kraju 2019. godine nije bilo aktivnih penzio-
nih fondova38.

Tokom 2019. godine na crnogorskom bankarskom tržištu su se desile promjene koje su uticale na po-
većanje koncentracije tržišta nakon njenog višegodišnjeg pada. Prva promjena se odnosila na smanje-
nje broja banaka uvođenjem stečaja u dvije banke, čime su se povećali udjeli ostalih banaka u ukupnoj 

37	 Investicioni fondovi, mikrokreditne finansijske institucije, lizing kompanije, faktoring društva i društva za otkup potra-
živanja. 

38	 Dva društva za upravljanje penzionim fondovima su izgubila dozvolu za rad, a pokrenuti su i postupci za likvidaciju 
penzionih fondova kojima su ta društva upravljala.

Struktura aktive finansijskog sektora  
u Crnoj Gori, %, kraj 2019.

Grafik 4.1

izvor: Nadležni nacionalni supervizori
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aktivi, pa time i koncentracija tržišta. Drugu promjenu predstavljalo je ukrupnjivanje tržišta de facto 
putem akvizicije među postojećim bankama u sistemu39. Treća promjena bila su uvećanja pojedinač-
nih relativnih pozicija nekih banaka prema aktivi, kreditima ili depozitima, nezavisno od prve dvije 
grupe faktora.

S obzirom na to da je formalno pripajanje Podgoričke banke Crnogorskoj komercijalnoj banci najavlje-
no za kraj 2020. godine, koncentracija bankarskog sektora prema HH indeksu i dalje je bila relativno 
niska (1.091 poen). Gledano prema aktivi, učešće tri odnosno pet najvećih banaka na tržištu na kraju 
2019. godine je poraslo i iznosilo je 42,8% odnosno 66,1%.

Ukoliko bi se koncentracija i tržišno učešće posmatrali kroz vlasničku dimenziju (spajanje dvije po-
menute banke), onda bi se situacija značajno razlikovala. Naime, koncentrisanost tržišta prema HH 
indeksu bi prešla iz niske u umjerenu, sa vrijednošću indeksa od 1.509 poena. Na tri najveće banke 
odnosilo bi se preko polovine ukupne aktive (54,6%), a na pet najvećih banaka oko tri četvrtine uku-
pne aktive. Kod kredita odnosno depozita, tri najveće banke pokrivale bi 60,2% odnosno 52,6% tržišta.

Ako se posmatra platni promet, koncentrisanost tržišta je bila veća i prema vrijednosti plaćanja i pre-
ma broju plaćanja. Na kraju 2019. godine, prema vrijednosti plaćanja, tri, pet i sedam najvećih banaka 
su, redom, zauzimale 49,4%, 72,3% i 87,6% tržišta. S druge strane, sagledavajući sistem kroz najavljeno 
spajanje dvije pomenute banke, koncentracija tržišta mjerena HH indeksom bi iznosila 1.738 poena, 
dok bi udjeli tri odnosno pet najvećih banaka u platnom prometu, prema vrijednosti plaćanja, iznosili 
60,3% odnosno 83,1%.

39	 Crnogorska komercijalna banka AD Podgorica je postala vlasnik Societe Generale Montenegro banke AD Podgorica, 
koja je privremeno vratila ime Podgorička banka AD Podgorica.

HH indeks, tržišna učešća (%), 2006–2019.

Grafik 4.2

izvor: CBCG



35

Finansijski sistem

Boks 4.1 – Mjere CBCG u vezi sa pandemijom koronavirusa 

Centralna banka Crne Gore je u cilju ublažavanja negativnih efekata koronovirusa na finansijsku stabil-
nost djelovala veoma brzo, pa je tako Savjet CBCG na sjednici od 17. marta 2020. godine usvojio Odluku 
o privremenim mjerama za ublažavanje negativnih uticaja novog koronavirusa na finansijski sistem 
(„Sl. list CG“, br. 19/20), a na sjednici od 31. marta odluka je dopunjena sa par dodatnih mjera („Sl. list 
CG“, br. 28/20).

Ključna mjera je, ukoliko to dužnik želi, pravo na moratorijum tj. privremenu obustavu plaćanja svih 
njegovih obaveza u vezi sa otplatom kredita, u trajanju do 90 dana. Za vrijeme trajanja moratoriju-
ma, kamata se neće naplaćivati ali će se obračunavati, pa će po isteku moratorijuma biti dodata na 
neotplaćenu glavnicu i potom kroz neznatno uvećane anuitete biti otplaćena do kraja produženog 
perioda otplate kredita. Takav tretman kamate je tipičan i primijenile su ga sve zemlje koje su u tekućoj 
krizi uvele moratorijume, to jest većina zemalja regiona i veliki broj zemalja u EU. Takođe, tokom perio-
da moratorijuma, ne može biti obračuna zatezne kamate niti preduzimanja bilo kakvih pravnih radnji 
za naplatu kredita od strane banke (uključujući i prinudnu naplatu). Takođe, krediti neće biti reklasifiko-
vani u nižu klasifikacionu grupu.

Drugo, banka može da odobri restrukturiranje kredita na zahtjev dužnika, pri čemu potom kredit pru-
denciono može da tretira kao novoodobreni kredit, ukoliko se može dokumentovati stvarni ili očekivani 
negativni uticaj pandemije koronavirusa na finansijsku poziciju dužnika i ukoliko banka procjenjuje da 
će nakon restrukturiranja finansijska pozicija dužnika biti poboljšana. Restrukturiranje kredita se na 
isti način može sprovesti i za one kredite koji podliježu Odluci o makroprudencijalnim mjerama koje 
se odnose na kredite koje banke odobravaju fizičkim licima, na način da se, između ostalog, ročnost 
gotovinskih kredita fizičkih lica neobezbijeđenih adekvatnim kolateralom kroz restrukturiranje može 
produžiti na još dvije godine.

Treće, bankama se zabranjuje isplata dividende akcionarima osim isplate u obliku akcija banke, i četvrto, 
banke pod određenim uslovima mogu probiti limite izloženosti specificirane u članu 58 Zakona o 
bankama. Navedene mjere se shodno primjenjuju na davaoce i primaoce lizinga i na mikrokreditne 
finansijske institucije i korisnike njihovih kredita.

Za nekoliko prvih dana primjene odluke zaključno sa 31. martom, za moratorijum se prijavilo preko 
60 hiljada dužnika, pri čemu preko 45% dužnika među fizičkim licima i gotovo 75% dužnika među 
privrednim subjektima.

Generalno, mjere su kalibrirane tako da se maksimalno očuva finansijska pozicija dužnika, uz velike 
ustupke od strane banaka, koje neće imati nikakve novčane prilive po osnovu kredita uključenih u 
moratorijum do tri mjeseca. Pored usvojenih mjera, CBCG će pažljivo i kontinuirano pratiti aktuelnu 
epidemiološku odnosno ekonomsku situaciju, i u skladu sa tim po potrebi djelovati sa svim mjerama 
koje joj stoje na raspolaganju.
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4.1. Struktura bilansa stanja banaka

Uprkos oscilacijama tokom godine, bilansna suma banaka se i ove godine povećala, i to za 4,5%, a na 
kraju godine je iznosila 4,6 mlrd. eura. Mnoge bilansne pozicije su krajem godine dostigle rekordne 
vrijednosti – novčana sredstva i računi depozita kod centralnih banaka, krediti, hartije od vrijednosti, 
depoziti i kapital.

Depoziti su dominantan izvor finansiranja banaka već duži niz godina i činili su 75,5% pasive na kraju 
godine. Tokom 2019. godine depoziti su pretrpjeli negativan „udar“ zbog smanjenja broja banaka u 
sistemu. S druge strane, krajem novembra o.g. depoziti su bili na istorijski najvišem nivou (3,55 mlrd. 
eura). Ipak, na kraju 2019. godine, godišnji rast depozita je bio svega 0,5%40, a iznosili su 3,48 mlrd. 
eura. Takođe u kontekstu pomenutih promjena u bankarskom sektoru, depoziti rezidentnih nefinan-
sijskih institucija i stanovništva su imali izražen pad u drugom kvartalu, koji je u značajnoj mjeri bio 
nadomješten u drugoj polovini godine. Ipak, na kraju 2019. godine depoziti ova dva sektora su bili 
manji nego na kraju prethodne godine. S druge strane, depoziti opšte vlade su porasli.

Udio depozita nerezidenata u ukupnim depozitima se blago povećao i ove godine, na 22,6%. Najveći 
pad depozita je zabilježen kod nerezidentnih fizičkih lica. Nasuprot tome, najveći godišnji rast depo-
zita je nastupio kod nerezidentnog nefinansijskog sektora, koji je kompenzovao pad depozita nerezi-
dentnih fizičkih lica.

Finansiranje banaka iz pozajmica bilježi rast u 2019. godini, kako prema iznosu tako i prema udjelu u 
ukupnoj pasivi. Kod određenih banaka udio pozajmica u ukupnim obavezama nije zanemarljiv, me-
đutim, za sada, rast pozajmica ne predstavlja sistemski rizik po finansijsku stabilnost gledano prema 
iznosima, ročnosti i valutnoj strukturi pozajmica.

40	 Ukoliko bi se iz podataka s kraja 2018. godine (baza) isključile dvije banke u kojima je početkom 2019. proglašen stečaj, 
rast depozita tokom 2019. godine bi iznosio 8%.

Pasiva: struktura (lijevo) i iznos u mil. eura (desno), 2006–2019.

Grafik 4.3

izvor: CBCG
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Na strani aktive, neke od ključnih pozicija su u 2019. godini dostigle istorijski najviše nivoe. Kao naj-
značajnije – krediti su, u nominalnom iznosu, bili veći nego na vrhuncu kreditnog buma iz 2007/2008. 
godine. Međutim, ono što predstavlja bitnu razliku na strani aktive između doba tog kreditnog buma 
i danas jeste kontinuirani porast ulaganja u hartije od vrijednosti. Neto krediti su tako, na vrhuncu 
kreditnog buma, činili 84,8% aktive, dok je taj udio na kraju 2019. godine iznosio 63,9%.

Banke su i tokom 2019. godine opsežno investirale u hartije od vrijednosti, a stanje ulaganja u njih je 
ostvarilo dvocifreni rast (13,8%) i činilo je 12,6% aktive. Kao i u prethodnom periodu, većina novih 
investicija u hartije od vrijednosti odnosila se na državne hartije od vrijednosti. Najveći porast inve-
sticija je ostvaren u domaće državne obveznice (prije svega u drugom kvartalu), dok su banke održale 
ulaganja u euroobveznice na sličnom nivou, a kod ulaganja u državne zapise je ostvaren određeni pad. 
Dio investicija u hartije od vrijednosti van državnog sektora je takođe porastao.

Izloženost banaka prema državi je na kraju 2019. godine porasla na 16,1% ukupne aktive, što je izno-
silo 742,4 mil. eura41. Država je i ove godine koristila mogućnost novog kreditnog zaduživanja kod 
banaka (87 mil. eura), pa su njene obaveze prema crnogorskim bankama po ovom osnovu porasle za 
17,7%, na 257,5 mil. eura.

41	 Izloženost se odnosi na državne hartije od vrijednosti i kredite date opštoj vladi.

Aktiva: struktura (lijevo) i iznos u mil. eura (desno), 2006–2019.

Grafik 4.4

izvor: CBCG
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Sve su to, za banke, investicije sa povoljnom ka-
matnom stopom u odnosu na rizike koje nose, što 
je bankama bilo posebno „privlačno“ 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.

Vodeće pozicije potraživanja banaka od nerezi-
denata (depoziti, gotovina i krediti) su u 2019. go-
dini opale. Ukupna potraživanja od nerezidenata 
na kraju 2019. godine iznosila su 593 mil. eura ili 
12,9% aktive. S druge strane, obaveze po osno-
vu kredita (pozajmica) iz inostranstva su pora-
sle na 7,1% ukupnih obaveza, dok su inodepoziti 
iznosili 19,7% ukupnih obaveza banaka. Ukupne 
obaveze banaka prema nerezidentima su iznosile 
1.096,9 mil. eura, odnosno 23,8% bilansne sume. 
Tako je neto strana aktiva banaka na kraju 2019. 
godine iznosila -10,9% bilansne sume.

4.2. Kreditni rast i nekvalitetni krediti42

Solidna kreditna aktivnost banaka je bila prisutna i u 2019. godini, a stopa rasta je iznosila 4,5%43. 
Prethodno su banke bile intenzivirale kreditiranje u periodu 2017–2018. godine, uz stope rasta od 
11,8% i 8,5%, redom. Ukupni krediti su u novembru 2019. godine dostigli istorijski najviši nivo, dok je 
na samom kraju godine ta suma iznosila 3,06 mlrd. eura. Kreditna aktivnost posmatrana prema no-
voodobrenim kreditima je iznosila 1,23 mlrd. eura ili 4,9% više nego prošle godine, što je bilo najviše 
u posljednjih osam godina.

Jaz između odnosa kredita nefinansijskog sektora44 i BDP-a i dugogodišnjeg trenda tog odnosa je ostao 
negativan (-5,5%), što je tendencija još od četvrtog kvartala 2011. godine. Gledajući ovaj analitički alat, 
može se reći da opšti kreditni rast, i pored solidnih stopa rasta, u ovom momentu, ne generiše rizike 
po stabilnost finansijskog sistema45.

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

43	 Posmatrajući sistem bez banaka u kojima je uveden stečaj, rast kredita je iznosio 11,7%.
44	 Fizička lica rezidenti (stanovništvo i preduzetnici) i nefinansijske institucije rezidenti (privredna društva u državnom i 

privatnom vlasništvu). 
45	 Jaz mjeri razliku između trenutnog odnosa kredita i BDP-a i dugoročnog trenda odnosa kredita i BDP-a. Pri tome, rekur-

zivni jaz se odnosi samo na podatke dostupne zaključno sa datim kvartalom i računa se samo za dati kvartal („zanema-
rujući“ podatke koji se odnose na naredne kvartale), dok se kvaziistorijski jaz računa i za posljednji i za sve prethodne 
kvartale uzimajući u obzir sve istorijske podatke dostupne na 31. 12. 2019. godine.

Izloženost banaka prema opštoj vladi,  
000 eura i % aktive, 2009–2019.

Grafik 4.5

izvor: CBCG
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Najveći udio kreditnog portfolija banaka se od-
nosi na kredite stanovništva (44,3%), koji se po-
sljednjih osam godina povećavao. Godišnja stopa 
rasta kredita stanovništva je posljednjih šest go-
dina pozitivna, a u periodu 2016–2018. godine je 
prosječno iznosila 11,1%. Na kraju 2019. godine ta 
stopa rasta je iznosila 8,6%. Takođe, krediti sta-
novništva četvrtu godinu zaredom rastu brže od 
nominalnog rasta ekonomske aktivnosti. Sasvim 
je jasno da je ovaj sektor veoma važan za banke, 
a upravo krediti sektora stanovništva su uticali 
najviše da ukupni krediti u novembru 2019. go-
dine budu na istorijski najvišem nivou.

Slično se može vidjeti i kroz obim novoodobre-
nih kredita usmjerenih ka fizičkim licima, koji 
su u 2019. godini prvi put premašili pola mili-
jarde eura. Među novoodobrenim kreditima, 
posljednjih godina se posebno isticala jedna vr-
sta kredita – gotovinski krediti, koje su banke 
koristile kao određenu zamjenu za druge vrste 
kredita. S obzirom da se stvarao rastući disba-
lans u ročnosti i načinu obezbjeđenja ovih kredita, CBCG je reagovala mjerama makroprudencione 
politike. S druge strane, stambeni krediti i krediti za adaptaciju su druga najveća vrsta novoodobre-
nih kredita kod fizičkih lica. Banke su intenzivirale ovu vrstu kreditiranja u posljednjih pet godina, 
odobrivši nove kredite fizičkim licima za tu namjenu u iznosu od 346 mil. eura.

Boks 4.2 – Makroprudencione mjere CBCG za kredite fizičkih lica

Centralna banka Crne Gore je u oktobru 2019. godine donijela Odluku o makroprudencionim mjerama 
koje se odnose na kredite koje banke odobravaju fizičkim licima („Službeni list Crne Gore”, br. 58/2019) 
kojom se pooštravaju uslovi pod kojima se mogu odobravati gotovinski krediti fizičkim licima, prima-
rno u smislu njihovog obezbjeđenja i ročnosti. Posredni cilj CBCG je da se mjerama uspostavi održivo 
kreditiranje fizičkih lica, što za krajnji cilj ima očuvanje stabilnosti finansijskog sistema.

Naime, gotovinski (nenamjenski) krediti fizičkih lica su posljednjih godina bili ključni nosilac kreditnog 
rasta. Oni su na kraju 2019. godine činili 27,9% svih kredita. Poređenja radi, gotovinski krediti su na kraju 
2012. godine činili 11,4% kredita. Od tog perioda, gotovinski krediti su rasli prosječnom godišnjom 
stopom rasta od 21,4%, što je u 2019. iznosilo 15,4%. Takođe, ta vrsta kredita je postala dominantna 
kod novoodobrenih kredita fizičkih lica. Čak preko dvije trećine (69,2%) novoodobrenih kredita fizičkim 
licima u 2019. godini su bili gotovinski krediti. Vrlo slična kretanja ovih kredita su prepoznata i kod os-
talih zemalja u regionu, što je mnoge centralne banke navelo da reaguju u pravcu ograničavanja tog 
segmenta kreditne aktivnosti.

Jaz krediti/BDP na 31. 12. 2019, p.p.

Grafik 4.6

izvor: CBCG
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Ono što je bilo prevashodno bitno kod ovih kredita, i što je presudno uticalo na to da CBCG uvede ove 
mjere, jesu nesrazmjerno velika ročnost kredita i slaba sredstva obezbjeđenja. Tako je CBCG propisala 
da banke, počev od 1. januara 2020. godine, prilikom odobravanja gotovinskih kredita fizičkim lici-
ma čiji je rok otplate duži od osam godina, moraju zahtijevati da kredit u potpunosti bude obezbijeđen 

kvalitetnim kolateralom. Dodatno, banke koje 
imaju izloženost po osnovu gotovinskih kred-
ita odobrenih fizičkim licima sa preostalim 
rokom otplate dužim od šest godina preko 
50% svojih sopstvenih sredstava, mogu odo-
bravati gotovinske kredite fizičkim licima  sa 
rokom otplate dužim od šest godina samo 
ukoliko su krediti obezbijeđeni kvalitetnim 
kolateralom.

Istim mjerama, banke su dužne da izračunavaju 
pojedina racija zaduženosti: LTI, DTI, LSTI, DSTI 
i LTV – i to za sve vrste kredita datih fizičkim 
licima, a za, posebno, gotovinske kredite date 
fizičkim licima – da vode evidenciju o tim raci-
jima i da utvrđuju prihvatljiv nivo tih racija.

Na grafiku 1 prikazano je mjesečno kretanje 
iznosa novoodobrenih gotovinskih kredita 
fizičkih lica i efekti mjera u prvim mjesecima 
2020. godine, gdje se vidi jasan pad tih kredita.

Krediti rezidentnih nefinansijskih institucija 
čine 35,1% ukupnih kredita, a udio ovih kredita 
je u padu duži niz godina. Za posljednjih sedam 
godina samo dva kvartala je stopa njihovog ra-
sta bila viša od stope rasta nominalnog BDP-a, 
a na kraju 2019. su bili na 63,5% njihovog istorij-
skog maksimuma iz 2008. godine. Ipak, na kraju 
2019. godine krediti rezidentnog nefinansijskog 
sektora su porasli 4,1% na godišnjem nivou. Gle-
dano po djelatnostima rezidentnih pravnih lica, 
najviše kredita je bilo dato za djelatnosti trgovi-
ne, građevinarstva i usluga za smještaj i ishranu, 
redom.

Gledano prema novoodobrenim kreditima, ovo 
je i dalje sektor koji banke najviše finansiraju 
(554 mil. eura u 2019. godini). Kao i prethodnih 
godina, najveći dio novoodobrenih kredita rezi-
dentnih nefinansijskih institucija odnosio se na 

Godišnja stopa rasta kredita stanovništva, 
rezidentnih nefinansijskih institucija i 

nominalnog BDP-a, %, 2013–2019.

Grafik 4.7

izvor: CBCG

Mjesečni iznosi novoodobrenih gotovinskih kredita 
fizičkim licima, u 000 eura, 2012–februar 2020.

Grafik 1

izvor: CBCG
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kredite za likvidnost (obrtna sredstva), gdje je privreda imala veću potrebu za kreditima ročnosti do 
jedne godine.

Prema rezultatima ankete o kreditnoj aktivnosti za četvrti kvartal 2019. godine46, kreditni standardi 
su kod ukupnih kredita nefinansijskih institucija (u anketi – „privreda“) bili blago pooštreni za predu-
zeća svih veličina, uz slična očekivanja za prvi kvartal 2020. godine. Banke su kao ključne očekivane 
razloge pooštravanja kreditnih standarda za novoodobrene kredite preduzeća navele lošiju ekonom-
sku situaciju i veći rizik kolaterala. Što se tiče kreditnih uslova, banke su tokom 2019. godine značajno 
smanjivale kamatne marže i provizije/naknade za preduzeća, nevezano za veličinu, a ista su bila oče-
kivanja za prvi kvartal 2020. godine. Nasuprot tome, zahtjevi u pogledu kolaterala su se tokom godine 
pooštravali.

Banke su tokom 2019. godine evidentirale veliki rast tražnje za kreditima za sva preduzeća, bez obzira 
na njihovu veličinu i ročnost kredita. Postojala su očekivanja za rast tražnje u prvom kvartalu 2020. 
godine, prije svega kod velikih preduzeća i to za kratkoročne kredite. Kao faktore očekivanog rasta 
tražnje za finansiranjem preduzeća, banke su u anketama istakle potrebe preduzeća za obrtnim sred-
stvima, restrukturiranjem dugova i kapitalnim investicijama.

Kreditni standardi kod ukupnih kredita stanovništva su bili ublažavani tokom godine, da bi u četvr-
tom kvartalu bili pooštreni, i to posebno kod potrošačkih kredita. Takođe, postojala su očekivanja za 
nastavak pooštravanja kreditnih standarda u prvom kvartalu 2020. godine, prvenstveno kod potro-
šačkih kredita. Banke su ocijenile da su se kamatne marže i provizije/naknade tokom godine smanji-
vale. Broj odbijenih zahtjeva se uglavnom smanjivao za sve vrste kredita, da bi se u četvrtom kvartalu 
2019. godine blago povećao za potrošačke kredite.

Tražnja stanovništva za kreditima je konstantno rasla tokom godine, što se međutim nije očekivalo 
i za prvi kvartal 2020. godine. Kao faktor rasta tražnje banke su evidentirale, prije svega, potrebe za 
refinansiranjem, ali i potrebe za kupovinom nepokretnosti i trajnih potrošačkih dobara (automobila, 
namještaja i sl.).

Sa aspekta deviznog rizika, odnosno devizno indukovanog kreditnog rizika, valutna struktura kredita 
je i dalje veoma povoljna. Marginalan dio kredita (0,4%) se odnosi na kredite u drugoj stranoj valuti, 
što je duži period karakteristično za kreditna portfolija banaka.

U ročnoj strukturi kredita prema inicijalnoj ročnosti, na kraju 2019. godine dugoročni krediti su činili 
skoro 90% (bez potraživanja kreditnog tipa). Ukoliko se posmatra preostala ročnost kredita, onda je 
učešće dugoročnih kredita bilo osjetno niže, 68,7%.

Opadanje kreditnog rizika, posmatrano kroz udio nekvalitenih kredita, nastavljeno je i u 2019. godi-
ni. Godišnji pad učešća nekvalitetnih kredita je bio značajan i iznosio je dva p.p., pa su nekvalitetni 
krediti na nivou sistema na kraju 2019. godine činili 4,7% ukupnih kredita. Ono što je u velikoj mjeri 
„poguralo“ učešće nekvalitetnih kredita naniže jeste činjenica da su dvije problematične banke otišle 
u stečaj. Pored toga, učešća i iznosi nekvalitetnih kredita su uglavnom opali kod banaka koje pokrivaju 
90% aktive bankarskog sektora.

46	 Anketa je bila sprovedena prije nastupanja pandemije koronavirusa.
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Suma nekvalitetnih kredita (144,6 mil. eura) na kraju ove godine bila je 26,5% manja nego na kraju 
prethodne godine. U odnosu na BDP, suma nekvalitetnih kredita je nastavila da opada, što je na kraju 
2019. godine iznosilo 2,9% (naspram 4,3% na kraju 2018. godine). S druge strane, suma kredita koji ka-
sne s otplatom preko 30 dana (115,9 mil. eura, ili 3,8% ukupnih kredita) je na kraju 2019. bila za 36,6% 
manja u odnosu na kraj 2018. godine.

Na kraju 2019. godine disperzija učešća nekvalitetnih kredita po bankama je bila bitno drugačija u 
poređenju sa prethodne dvije godine. Raspon između minimuma i maksimuma na kraju 2019. godine 
je bio daleko manji (zbog banaka u kojima je početkom 2019. godine proglašen stečaj), a manji je bio i 
razmak između prvog i trećeg kvartila. Samo jedna banka imala je učešće nekvalitetnih kredita veće 
od 10%, dok je sljedeće najveće učešće nekvalitetnih kredita iznosilo 7,5%.

Rastuće kretanje zabilježili su krediti iz kategorije A, uz dvocifrenu stopu rasta i za ovu godinu (11,7%). 
U prethodne dvije godine rast kredita iz kategorije A je iznosio 11,5% u 2018, 16,9% u 2017. godini. To 
je bilo i očekivano kretanje, imajući u vidu ogroman „upliv“ novih kredita, koji rastu iz godine u go-
dinu.47

Međutim, sudeći po sumama kredita iz kategorija B i C kreditni rizik se povećao u 2019. godini, a kre-
diti iz obje kategorije su zabilježili dvocifreni rast na kraju godine – 14,9% i 17,1%, redom. Povećanje je 
bilo prisutno samo kod određenog broja banaka, ali bi svejedno moglo predstavljati rane znake pove-
ćanja kreditnog rizika, u širem kontekstu opšteg kreditnog rasta.

47	 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, %, 2010–2019.

Grafik 4.8

izvor: CBCG

Distribucija učešća loših kredita i učešće na 
nivou sistema, %, 2013–2019.47

Grafik 4.9

izvor: CBCG
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Krediti iz kategorije D su bili daleko najmanji, i 
dodatno su opali tokom godine. Konačno, krediti 
iz kategorije E su zabilježili pad od 5,9%. 

Restrukturirani krediti su na kraju 2019. godine 
iznosili 180,8 mil. eura i činili su 5,9% ukupnih 
kredita, a suma restrukturiranih kredita je bila 
blago manja (2,8%) u odnosu na kraj 2018. go-
dine. Najveći pad ovih kredita je zabilježen kod 
kredita datih rezidentnim pravnim licima koja 
se bave trgovinom, kao i kod kredita stanovniš-
tva. S druge strane, rezidentna pravna lica koja 
se bave građevinarstvom su na kraju ove godine 
bila najveći korisnici restrukturiranih kredita 
(42,5 mil. eura).

Kreditni rizik koji proizilazi iz dijela portfoli-
ja koji se odnosi na rezidentne nefinansijske in-
stitucije, sudeći po sumi nekvalitetnih kredita, 
smanjio se i ove godine. Godišnji pad sume ovih kredita na kraju 2019. godine iznosio je 26,5%, dok 
je njihovo učešće u ukupnim kreditima rezidentnih nefinansijskih institucija opalo sa 11,4% na 7,6%. 
Treba napomenuti da je to tendencija koja traje duži niz godina. Poređenja radi, nekvalitetni krediti 
nefinansijskih institucija su na kraju 2017. iznosili 14,5% ukupnih kredita, a na kraju 2016. godine 
19,8%. Učešće kredita rezidentnih finansijskih institucija koji kasne s otplatom duže od 30 dana u 
ukupnim kreditima rezidentnih finansijskih institucija iznosilo je 5,3%.

Najveća koncentracija nekvalitetnih kredita je i dalje kod rezidentnih pravnih lica koja se bave trgo-
vinom i građevinarstvom (9,4% i 7,7%, redom), pri čemu su potraživanja banaka po nekvalitetnim 
kreditima tih lica bila u bitnom padu u odnosu na prethodnu godinu (14% trgovina i 20,2% građevi-
narstvo).

Kao i u ranijem periodu, kreditni rizik je bio manje izražen kod stanovništva. Naime, suma nekvalitet-
nih kredita stanovništva bila je gotovo nepromijenjena u odnosu na kraj 2018. godine. S druge strane, 
učešće nekvalitetnih kredita sektora stanovništva na kraju 2019. godine je iznosilo 3,9%, a bilo je u 
padu zbog rasta ukupnih kredita stanovništva. Učešće kredita stanovništva koji kasne s otplatom duže 
od 30 dana u ukupnim kreditima stanovništva iznosilo je identičnih 3,9%.

Pokrivenost nekvalitetnih kredita ispravkama vrijednosti na kraju 2019. godine iznosila je 48%48. Ra-
cio neto nekvalitetnih kredita prema kapitalu na kraju 2019. godine iznosio je 13,8%. Ovaj pokazatelj 
bilježi višegodišnji pad i ukazuje na to da je iznos kapitala koji je izložen kreditnom riziku sve manji.

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

Kretanje kategorija kredita, 2013–2019.

Grafik 4.10

izvor: CBCG
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4.3. Likvidnost

Visok nivo likvidnosti je karakterisao bankarski 
sektor i u 2019. godini. Tako je likvidna aktiva 
činila 20,8% ukupne aktive, iznosivši 957,1 mil. 
eura. U apsolutnom iznosu je bila niža za 3,8% u 
odnosu na kraj prethodne godine.

Drugu godinu zaredom odnos kredita i depozita 
(88,1%) bilježi rast na godišnjem nivou. Dugogo-
dišnji pad ovog odnosa je definitivno zaustavljen 
zahvaljujući snažnijoj kreditnoj aktivnosti, a na 
kraju 2019. godine i zbog manjeg rasta depozita. 
Sektor stanovništva je tokom 2019. godine nakon 
sedam godina bio neto dužnik. Na kraju 2019. go-
dine to je bio i sektor rezidentnih nefinansijskih 
institucija.

Odnos likvidne aktive i kratkoročnih finansijskih 
obaveza (gledano prema njihovom preostalom 
ugovorenom dospijeću) iznosio je 27,1%, što je 
bilo manje nego na kraju 2018. godine. Pored bla-
gog pada likvidne aktive, padu tog odnosa je više 
doprinio nastavak rasta kratkoročnih obaveza, 
koje su u 2019. godini porasle za 185,2 mil. eura.

Odabrani pokazatelji kreditnog rizika, %, 
2013–2019.

Grafik 4.12

izvor: CBCG

Likvidna aktiva i odnos kredita i depozita, %, 
2010–2019.

Grafik 4.13

izvor: CBCG

Krediti fizičkih i pravnih lica koji kasne s 
otplatom preko 30 dana, 2013–2019.

Grafik 4.11

izvor: CBCG
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Depoziti po viđenju imaju prevagu u strukturi depozita po ročnosti i ove godine, i petu godinu zare-
dom su bili veći od oročenih depozita. Na kraju 2019. oni su činili 71,4% ukupnih depozita, a pore-
đenja radi, na kraju 2013. godine njihovo učešće je iznosilo 42%. Ovo se može objasniti tendencijom 
opadanja pasivnih kamatnih stopa, tako da je oročavanje depozita manje atraktivno. S druge strane, 
ročna usklađenost finansijske aktive i finansijskih obaveza (prema preostalom ugovorenom dospijeću) 
ukazuje na negativan kumulativni gep u periodu od jednog do 365 dana, kao i od jednog dana do pet 
godina (3,3% od ukupnog izvora sredstava).

Za potrebe likvidnosti bankama su 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 decembra iznosili 434,5 mil. eura. Takođe, banke drže sredstva i kod finansijskih institucija u 
inostranstvu, koja su najvećim dijelom u vidu depozita po viđenju. Ti depoziti su na kraju 2019. godine 
iznosili 218,3 mil. eura i činili su 22,7% likvidnih sredstava. Dodatno, banke su držale iznos gotovine 
od 172 mil. eura u svojim trezorima.

4.4. Solventnost

Gledano kroz kapitalna racija, na agregatnom nivou, otpornost crnogorskih banaka na šokove je bila 
zadovoljavajuća. Mnogi parametri su bili znatno bolji na kraju 2019. nego što su bili na kraju prethod-
ne godine.

Kapital banaka je porastao 17% i iznosio je 600 mil. eura na kraju godine. Pored rasta u apsolutnoj 
vrijednosti, poraslo je i učešće kapitala u bilansnoj sumi na 13%. Osnovni kapital (kapital „prve klase“, 
Tier 1) je zabilježio izrazit godišnji rast (25,2%), te je porastao i njegov udio u bilansnoj sumi (na 10,1%), 
koji je posljednjih godina bio bez bitnijih promjena. U odnosu na rizikom ponderisanu aktivu, osnovni 
kapital je na kraju 2019. iznosio 18,1% i bio je viši nego na kraju prethodne godine za 3,8 p.p.

Osnovni kapital je bio veći kod skoro svih bana-
ka, a njegov rast je bio vođen dokapitalizacijom 
CKB-a u cilju kupovine Societe Generale Mon-
tenegro banke, što je bilo sprovedeno pred kraj 
drugog kvartala. Tako je na kraju drugog kvar-
tala 2019. odnos regulatornog kapitala i rizikom 
ponderisane aktive (koeficijent solventnosti) za-
bilježio najvišu vrijednost još od prvog kvartala 
2008. godine, iznosivši 19,5%. Do kraja godine 
koeficijent solventnosti je bio niži (17,7%), ali bez 
obzira na to smanjenje, vrijednost mu je bila veća 
nego posljednjih godina. Koeficijent solventnosti 
je kod svih banaka bio znatno iznad zakonskog 
minimuma, a za pet najvećih banaka bio je u ras-
ponu od 15% do 23,7%.

Tokom 2019. godine dokapitalizaciju su sprove-
le četiri banke. Pored pomenute dokapitalizacije 
CKB-a, vrijednost dokapitalizacija tri ostale ban-
ke je iznosila osam miliona eura.

Odabrana kapitalna racija, %, 2013–2019.

Grafik 4.14

izvor: CBCG
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Boks 4.3 – Zakon o kreditnim institucijama i kapitalni zahtjevi

Krajem 2019. godine Skupština Crne Gore je donijela Zakon o kreditnim institucijama49, kojim je u Crnoj 
Gori implementiran međunarodni regulatorni paket Bazel III. Tehnički, time su u domaći regulator-
ni okvir uvedene Regulativa 575/2013 (tzv. CRR50) i Direktiva 2013/36 (tzv. CRD51). Tako je Crna Gora 
donošenjem ovog zakona dodatno ispunila obaveze iz procesa pristupanja Evropskoj uniji, u smjeru 
pune harmonizacije sa pravnom tekovinom iz Poglavlja 9 – „Finansijske usluge“.

Između ostalog, ovim zakonom Centralna banka Crne Gore dobija pravno utemeljenje za korišćenje 
najkarakterističnijih makroprudencionih mjera – kapitalnih bafera. U pitanju su: bafer za očuvanje 
kapitala, kontraciklični kapitalni bafer, bafer za strukturni sistemski rizik i bafer za sistemski važne in-
stitucije (globalne i ostale52).

Tabela 1

Klasifikacija makroprudencionih instrumenata u bankarskom sektoru

Instrumenti CRD IV Instrumenti CRR Ostali instrumenti

Kapitalni 
zahtjevi

Kontraciklični kapitalni bafer
Bafer za strukturni sistemski rizik
Bafer za globalno sistemski važne KI
Bafer za ostale sistemski važne KI

Ponderi rizika za sektor nekretnina i 
međubankarske izloženosti
Bafer za očuvanje kapitala
Nivo sopstvenih sredstava

Finansijski leveridž

Zahtjevi za 
likvidnost

Zahtjevi za likvidnost
Velike izloženosti

NSF
LTD

Zahtjevi za 
dužnike  

LTV
LTI
DSTI
DTI

Ostale mjere
Velike izloženosti
Zahtjevi za objavljivanje

Margina i korektivni 
faktor (eng. haircut)

izvor: Cabral I. et al. (2019): Macroprudential policy at the ECB: Institutional framework, strategy, analytical tools and 
policies, ECB

Bafer za očuvanje kapitala (eng. Capital conservation buffer, CCoB) obavezuje kreditne institucije da 
održavaju dodatnih 2,5% kapitala u obliku redovnog osnovnog kapitala. Sa početkom primjene Zako-
na (1. 1. 2021. godine) taj zahtjev za kapital će iznositi 0,625%, što će se fazno povećavati do dostizanja 
punog iznosa od 2,5%.

Kontraciklični kapitalni bafer (eng. Countercyclical capital buffer, CCyB) za cilj ima ublažavanje 
procikličnosti kod kreditne aktivnosti kreditnih institucija. On funkcioniše na način da se u uzlaznoj 
fazi kreditnog ciklusa stvara rezerva kapitala – bafer, koji smanjuje mogućnost nastanka pretjeranog 

49	 „Sl. list Crne Gore“ br. 72/19.
50	 Regulativa 575/2013 od 26. juna 2013. godine o prudencionim zahtjevima za kreditne institucije i investiciona društva.
51	 Direktiva 2013/36 od 26. juna 2013. o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i prudencionoj superviziji nad kredit-

nim institucijama i investicionim društvima.
52	 Primjena bafera za globalne sistemski važne kreditne institucije biće odložena do pristupanja Crne Gore EU, tako da je 

detaljniji opis tog bafera izostavljen iz ovog boksa.
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kreditnog rasta u sistemu, i kojim se ujedno povećava otpornost kreditnih institucija u slučaju krize. 
Takođe, u slučaju krize bafer se otpušta i time se destimuliše pretjerana uzdržanost od kreditiranja.

Kreditna institucija je dužna da kontraciklični bafer kapitala održava u obliku redovnog osnovnog ka-
pitala, a bafer je jednak njenom ukupnom iznosu izloženosti riziku pomnoženom sa tzv. specifičnom 
stopom kontracikličnog bafera. CBCG je imenovani organ za određivanje stope kontracikličnog bafera 
za teritoriju Crne Gore i dužna je da kvartalno izračunava tzv. referentni pokazatelj na kom će zas-
nivati procjene za određivanje stope kontracikličnog bafera. Stopa bafera koju CBCG može da odredi za 
domaće izloženosti je u rasponu između 0% i 2,5% (izuzetno i više), s tim da ona sa početkom primjene 
zakona neće moći da bude veća od 0,625%, a potom će se fazno povećavati.

Bafer za strukturni sistemski rizik (eng. Structural systemic risk buffer, SRB) ima za cilj da spriječi ili 
ublaži strukurne sistemske rizike, koji ne mogu biti adekvatno tretirani drugim baferima ili mjerama. 
Stopa bafera koju CBCG odredi može biti primijenjena za sve kreditne institucije ili za jednu ili više 
podgrupa kreditnih institucija, a može iznositi od 1% do 3% (izuzetno i više). CBCG je dužna da naj-
manje svake dvije godine preispituje obavezu održavanja bafera za strukturni sistemski rizik.

Bafer za ostale sistemski važne kreditne institucije (OSV, eng. O-SII) se odnosi na sistemski važne 
kreditne institucije koje posluju u Crnoj Gori, a koje nijesu važne na globalnom nivou. OSV kreditna 
institucija se procjenjuje na osnovu najmanje jednog od sljedećih kriterijuma: 1) veličina kreditne in-
stitucije, 2) značaj kreditne institucije za privredu Evropske unije ili Crne Gore, 3) značaj prekogranične 
aktivnosti kreditne institucije i 4) povezanost kreditne institucije ili grupe sa finansijskim sistemom. 
Bliže uslove i način određivanja OSV kreditnih institucija propisuje CBCG, koja je dužna da jednom 
godišnje preispituje utvrđivanje OSV kreditnih institucija, kao i bafera koji se odnosi na te institucije. 
Bafer može iznositi do 2%, a izdvaja se u obliku redovnog osnovnog kapitala.

Tabela 2 

Prikaz kapitalnih zahtjeva prema Zakonu o kreditnim institucijama

Kapitalni zahtjev Stopa Primjena Zakon o KI

Bafer za ostale sistemski važne institucije
(aktiviranje bafera nije obavezno) najviše 2% 2021. Član 163

Bafer za strukturni sistemski rizik
(aktiviranje bafera nije obavezno)

1%-3% 
ali i više

2021. Član 150

Kontraciklični kapitalni bafer
za CG:

0%-2,5%
ali i više

spec. stopa do 0,625% u 2021.

Članovi 139 i 387spec. stopa do 1,25% u 2022.

spec. stopa do 1,875% u 2023.

Bafer za očuvanje kapitala 2,5%

0,625% u 2021.

Članovi 138 i 3861,25% u 2022.

1,875% u 2023.

Supervizorski kapit. zahtjev, 2. stub
(specifičan za svaku banku) nema limita

u primjeni je kroz postojeće propise, 
a biće bitno nadograđen

---

Koeficijent adekvatnosti ukupnog kapitala, 
1. stub 8% 2021. Član 134

 

Koeficijent adekvatnosti osnovnog 
kapitala, 1. stub 6% 5,5% do 30. juna 2021. Članovi 134 i 382

  Koeficijent adekvatnosti redovnog 
osnovnog kapitala, 1. stub 4,5% 4% do 30. juna 2021. Članovi 134 i 382

izvor: CBCG
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4.5. Profitabilnost, kamatne stope i konkurencija

Neto profit banaka je u 2019. godini iznosio 50,6 mil. eura, što je bilo oko dva puta više u odnosu na 
prethodnu godinu. Ta razlika se dijelom duguje proglašenju stečaja u dvijema bankama, ali je većina 
drugih banaka svejedno povećala dobit u 2019. 
godini. Pet najvećih banaka, koje pojedinačno 
prelaze 10% tržišnog učešća prema aktivi, imale 
su dobit od 40,8 mil. eura. Svakako, povraćaj na 
prosječnu aktivu (1,2%) i povraćaj na prosječni 
kapital (9%) u 2019. godini bili su veći u odnosu 
na 2018. godinu.53

Prihodi banaka po osnovu kamata, vođeni so-
lidnom kreditnom aktivnošću, porasli su drugu 
godinu zaredom. Banke su nastavile da „diverzi-
fikuju“ prihode od kamata, s obzirom na to da je 
portfolio hartija od vrijednosti uvećan za 13,8% 
tokom godine, a njihovo učešće u ukupnoj aktivi 
za jedan p.p. na 12,6%. Banke su investicije u har-
tije od vrijednosti uglavnom bazirale na hartija-
ma koje je izdala država Crna Gora (83,8%). Udio 
ovih prihoda u ukupnim prihodima od kamata 
je iznosio 9,4%. 

53	 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 4, 2 i 4/3, respektivno.

Odabrana racija profitabilnosti, %, 2013–2019.53

Grafik 4.15

izvor: CBCG

Prihodi/rashodi od kamata, i naknada i provizija, 000 eura, 2006–2019.

Grafik 4.16

izvor: CBCG
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Rashodi od kamata su nastavili da opadaju. Banke se uglavnom finansiraju iz domaćih depozita, na 
koje su kamatne stope koje banke plaćaju dodatno opale, premda dosta sporijom dinamikom nego što 
je to viđeno u prethodnom periodu. Kao rezultat povećanja prihoda i pada rashoda od kamata, neto 
prihodi od kamata su zabilježili osjetan rast drugu godinu zaredom, a to generalno predstavlja nasta-
vak njihovog višegodišnjeg rasta.

Neto prihodi od naknada i provizija su bili na nešto nižem nivou. Svakako, prihodi od naknada i 
provizija su nakon ekonomsko-finansijske krize iz 2008/2009. godine generalno dobijali na značaju u 
ukupnim prihodima banaka, pa je npr. odnos ovih prihoda i prihoda od kamata u 2009. bio 20,8%, da 
bi u 2019. godini dostigao 49,1%.

Prihodno-rashodni spred54 je na kraju 2019. godine generalno bio na nivou iz prethodne godine i za-
držao se na iznad četiri p.p, a po bankama se značajno razlikovao, krećući se od 0,5 do 5,5 p.p. Even-
tualni dodatno manji spred, u srednjem roku, mogao bi da predstavlja pritisak na profitabilnost ba-
naka, imajući u vidu veličinu i koncentrisanost bankarskog tržišta kao i strukturne rizike crnogorske 
ekonomije.

54	 Razlika između prihoda od kamata u odnosu na prosječnu prihodonosnu aktivu i rashoda od kamata u odnosu na pro-
sječnu kamatonosnu pasivu.

Prihodi/rashodi od kamata i od naknada i provizija: 
međusobni odnos i poređenje sa ukupnim rezultatom, 000 eura, 2006–2019.

Grafik 4.17

izvor: CBCG
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Svakako, dekompozicija povraćaja na prosječnu aktivu pokazuje da neto prihodi od kamata imaju 
najveći pozitivan doprinos. S druge stane, troškovi zaposlenih i opšti i administrativni troškovi činili 
su najveći dio troškova. Banke su za zaposlene izdvojile 12% više nego u prethodnoj godini. Doprinos 
troškova obezvređenja na ROAA je bio mnogo manji u 2019. godini i iznosio je 0,24 p.p.

Tendencija opadanja prosječne ponderisane aktivne kamatne stope (za cjelokupan kreditni portfolio 
banaka, tj. na neotplaćenu glavnicu/dug) nastavljena je i u 2019. godini, a pad je iznosio 0,4 p.p. Što 
se tiče prosječne ponderisane pasivne kamatne stope, godišnji pad je bio manji i iznosio je 0,2 p.p. Na 
kraju decembra o.g. prosječna ponderisana aktivna kamatna stopa je iznosila 6,01%, dok je prosječna 
ponderisana pasivna kamatna stopa iznosila 0,41%. Kamatni spred se blago smanjio, a na kraju godine 
je iznosio 5,6 p.p. 

Generalno, zaduživanje fizičkih lica je bilo „skuplje“ u poređenju sa rezidentnim nefinansijskim institu-
cijama. Spred između aktivnih kamatnih stopa (za cjelokupne kredite tj. na neotplaćenu glavnicu/dug) 
za fizička lica i rezidentne nefinansijske institucije na kraju decembra 2019. godine iznosio je 2,83 p.p. 
i konstantno se povećavao još od 2012. godine kada je imao najnižu vrijednost od 0,82 p.p.5556

55	 Kvartalni podaci za prva tri kvartala odnose se na kumulativ – na prva tri mjeseca, prvih šest mjeseci i na prvih devet 
mjeseci godine, respektivno, a na godišnji uporedivi nivo su prebačeni množenjem sa 4, 2 i 4/3.

56	 Sa grafika 4.19 neto dobitak/gubitak: (1) usljed prestanka priznavanja finansijskih instrumenata koji se ne vrednuju po 
fer vrijednosti kroz bilans uspjeha, (2) po osnovu obezvređenja finansijskih instrumenata koji se ne vrednuju po fer vri-
jednosti kroz bilans uspjeha i (3) od finansijskih instrumenata iskazanih po fer vrijednosti kroz bilans uspjeha, a koji se 
ne drže radi trgovanja.

Komponente bilansa uspjeha banaka 
u 2019. godini, učešće u ROAA, p.p.56

Grafik 4.19

izvor: CBCG

Prihodno-rashodni spred (p.p) i njegove 
sastavne kategorije (%), 2013–2019.55

Grafik 4.18

izvor: CBCG
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Slično su se kretale i kamatne stope na novoodobrene kredite tokom 2019. godine. Aktivna kamatna 
stopa na novoodobrene kredite za cijelu 2019. godinu (ponderisana mjesečnim iznosima novoodobre-
nih kredita) je bila niža za 0,29 p.p. u odnosu na 2018. godinu i iznosila je 6%. Poređenja radi, stopa iz 
2018. je bila niža za 0,57 p.p u odnosu na stopu iz 2017. godine. Kao i prethodnih godina, na smanjenje 
su najviše uticale rezidentne nefinansijske institucije, na čije novoodobrene kredite su kamatne stope 
bile 0,58 p.p. niže nego u 2018. godini, tj. 4,9%

4.6. Analiza osjetljivosti

Testiranje osjetljivosti na četiri testa za kreditni rizik pokazalo je značajnu otpornost banaka, uz odre-
đenu osjetljivost pojedinih banaka kod prvog i četvrtog testa. Naime, prvi test nije prošla jedna ban-
ka, uz ukupni iznos nedostajućeg kapitala od 11,4 mil. eura, dok četvrti test takođe nije prošla jedna 
banka, uz ukupni iznos nedostajućeg kapitala od 7,4 mil. eura. Ipak, koeficijent solventnosti na nivou 
bankarskog sektora nakon nijednog od testova nije opao ispod regulatornog minimuma.

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 0,3 p.p., na 17,4%, a u drugom slučaju za svega 0,02 p.p. 

Odabrane kamatne stope, %

Grafik 4.20

izvor: CBCG
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Tabela 4.1 5758

Analiza osjetljivosti kreditnog i tržišnih rizika, 31. 12. 2019.

Br. Naziv testa

Koeficijent solventnosti poslije testa, % Iznos nedostajućeg 
kapitala na nivou 
sektora, 000 eura

Broj banaka 
koje nijesu 
prošle testMin. 1. kv. 3. kv. Maks. Sist.

Koeficijent solventnosti prije testa, %
13,0 15,3 20,1 42,2 17,7

Testiranje kreditnog rizika

1. Negativna prekompozicija strukture klasifikovanih kredita57 4,8 14,3 16,5 40,6 15,5 11.401 1

2. Povećanje nekvalitetnih kredita za 30% i ispravki vrijednosti za 40% 11,5 14,7 19,2 41,9 17,0 0 0

3. Bankrot velikog dužnika58 11,2 14,3 17,4 40,7 16,5 0 0

4. Bankrot najvećeg dužnika -5,8 12,1 13,6 37,4 14,1 7.374 1

Testiranje tržišnih rizika

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

11,8 15,0 20,4 43,0 17,4 ne računa se 0

2. Korekcija neto otvorene devizne pozicije za 20% 13,0 15,3 19,9 42,2 17,7 ne računa se 0

izvor: CBCG

Tabela 4.2

Analiza osjetljivosti rizika likvidnosti, 31. 12. 2019.

Br. Naziv testa

Pokrivenost slobodnim likvidnim sredstvima, 000 eura 
(606.011 na 31. 12. 2019.)

Pokrivenost raspoloživim likvidnim sredstvima, 000 eura 
(736.078 na 31. 12. 2019.)

Nedostajući 
iznosi (-), 

sektor

Broj banaka 
koje nijesu 
prošle test

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

Nedostajući 
iznosi (-), 

sektor

Broj banaka 
koje nijesu 
prošle test

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

1. Odliv 30% depozita -436.724 12 -439.143 -306.657 11 -313.457

2. Odliv 30% depozita po viđenju -141.471 6 -176.989 -11.404 4 -107.765

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

-168.354 8 -194.506 -38.287 5 -100.909

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

278.597 4 -19.741 408.664 3 -5.504

5. Odliv depozita najvećeg deponenta 375.354 2 -14.908 505.421 1 -9.662

6.
Odliv 50% depozita 10 najvećih 
deponenata

174.063 5 -37.566 304.130 3 -8.899

7. Odliv 100% depozita javnog sektora 175.221 4 -98.415 305.288 3 -68.050

izvor: CBCG

Testiranje osjetljivosti na rizik likvidnosti, zapravo testiran kao rizik odliva depozita, sprovedeno je 
kroz sedam ekstremno oštrih i malo vjerovatnih testova. U testovima je, uz najlikvidnija – novčana 
sredstva banaka, veoma konzervativno pretpostavljena mogućnost korišćenja još svega 50% obavezne 

57	 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.

58	 Medijalna vrijednost duga 20 najvećih dužnika banke.
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rezerve59. S druge strane, nije pretpostavljena mogućnost korišćenja sredstava banaka u vidu depo-
zita po viđenju u inostranstvu, koja su na kraju 2019. godine iznosila 218,3 mil. eura, niti preostalih 
50% sredstava obavezne rezerve (130,1 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 sektora 
kao cjeline, iako u slučaju prva tri testa sektor nije imao likvidnih sredstava da odgovori na povlačenje 
depozita ni nakon korišćenja 50% sredstava obavezne rezerve, pri čemu je najproblematičniji bio prvi 
test. U svim drugim slučajevima, neadekvatnost likvidnih sredstava za pokrivanje odliva depozita ja-
vila bi se po pojedinim bankama, a najizraženija neadekvatnost i nakon korišćenja 50% sredstava oba-
vezne rezerve javlja se kod sedmog testa, gdje tri banke nijesu prošle test, uz manjak od 68,1 mil. eura.

Međutim, uz korišćenje depozita koje banke imaju na računima u inostranstvu i uz kompletan iznos 
obavezne rezerve, sistem kao cjelina bi mogao da odgovori na povlačenje depozita i kod prvog testa, uz 
manjkove na nivou nekoliko banaka. Štaviše, uz korišćenje pomenutih depozita u inostranstvu i kom-
pletne obavezne rezerve, svega jedna banka ne bi mogla da odgovori na povlačenje depozita u okviru 
sedmog testa, dok bi sve druge banke prošle scenarija i iz sedmog testa i iz svih drugih testova (osim 
prvog). Opet, treba imati u vidu da i ti uslovi isključuju neke od gore pomenutih dodatnih „slojeva“ 
likvidnosti, u vidu prodaje hartija od vrijednosti ili eventualnih pozajmica od drugih subjekata.

4.7. Tržište nekretnina

Parameteri koji karakterišu tržište nekretnina u 
2019. godini bilježe izrazito pozitivne trendove, 
usljed boljih uslova kreditiranja i povoljnih ma-
kroekonomskih uslova u protekloj godini. Ipak, 
poslovanje građevinskog sektora bilježi manje 
izražajne pozitivne trendove u odnosu na raniji 
period. Prema rezultatima decembarske ankete, 
prosječna cijena nekretnina po m2 u Podgorici 
iznosila je 1.045,2 eura, što predstavlja rast od 
5,8% u odnosu na rezultate ankete rađene u de-
cembru prethodne godine60.

Prosječna cijena kvadratnog metra stana u no-
vogradnji u Crnoj Gori u posljednjem kvartalu 
2019. godine iznosila je 1.135 eura i bila je viša za 
3,4% u odnosu na isti mjesec prethodne godine. 

59	 Prema Odluci o obaveznoj rezervi banaka kod CBCG („Sl.list CG“ br. 88/17), banka može koristiti do 50% obavezne re-
zerve bez naknade CBCG, ukoliko ta sredstva vrati do kraja radnog dana. Tehnički, i uz naknadu CBCG od 12% godišnje, 
banka može koristiti i više od 50% sredstava obavezne rezerve, odnosno koristiti sredstva obavezne rezerve na period 
duži od kraja dana.

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

Cijene stambenih objekata dobijene 
hedoničkim indeksom i cijene stambenih 

objekata u novogradnji, u eurima

Grafik 4.21

Izvor: CBCG i Monstat
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Međutim, važno je napomenuti da razlike u cijenama stanova u novogradnji u značajnoj mjeri zavi-
se od učešća stanova Crnogorskog fonda za solidarnu stambenu izgradnju, te ukoliko je učešće ovih 
stambenih objekata veće, cijene stanova u novogradnji su značajno niže od tržišnih cijena i obrnuto.

Na osnovu ankete koju je sprovela Centralna banka Crne Gore61, većina agencija (66,7%) procjenjuje 
da je prosječna cijena kvadratnog metra viša u 2019. u odnosu na 2018. godinu, dok 33,3% smatra da 
su cijene na istom nivou kao i prethodne godine. Rast prometa zabilježilo je 50% anketiranih agencija, 
dok je 27,8% agencija imalo niži promet. Kada su u pitanju očekivanja za 2020. godinu, 44% agencija 
očekuje rast cijena nekretnina. Jednak udio smatra da će cijene ostati nepromijenjene, dok 11,1% oče-
kuje pad cijena nekretnina u 2020. godini.

Stambeni krediti predstavljaju značajnu determinantu tražnje na tržištu nekretnina i bitni trendovi 
prikazani su u tabeli 4.3.  62

Tabela 4.3 

Trend kretanja stambenih kredita, 2007–2019. 

Godina
Stanje na kraju 
godine, u 000 €

Godišnji rast, %
Po glavi stanovnika 

(u €)62 % BDP-a % ukupnih kredita

2007. 222.592   362,2 8,3 8,9

2008. 264.073 18,6% 429,0 8,5 8,9

2009. 349.042 32,2% 565,6 11,7 13,2

2010. 350.880 0,5% 566,8 11,2 13,9

2011. 325.793 -7,1% 525,6 10,0 13,8

2012. 309.729 -4,9% 499,3 9,7 13,2

2013. 317.987 2,7% 512,1 9,5 13,2

2014. 315.089 -0,9% 507,0 9,1 13,3

2015. 308.869 -2,0% 496,5 8,5 12,9

2016. 328.558 6,4% 528,0 8,3 13,6

2017. 330.983 0,7% 531,8 7,7 12,3

2018. 365.737 10,5% 587,7 7,9 12,5

2019. 413.424 13,0% 664,5 8,6 13,5

U decembru 2019. godine stambeni krediti su porasli za 13% u odnosu na isti mjesec prethodne go-
dine, što predstavlja najintenzivniji godišnji rast nakon ekonomsko-finansijske krize iz 2008/2009. 
godine. Ujedno ovo je i druga godina da je godišnji rast stambenih kredita dvocifren. To može biti 
rezultat sve povoljnijih kreditnih uslova. Naime, prosječna ponderisana efektivna kamatna stopa na 
novoodobrene stambene kredite iznosila je 4,87% na kraju 2019. godine. Iako protekla godina bilježi 
period relativne stagnacije kamatnih stopa, one već duži raniji period bilježe silazni trend. Primjetan 
je i znatan rast likvidnog potencijala u djelatnosti „poslovanje nekretninama“. Iznos depozita ove dje-
latnosti je porastao za 75,7% u odnosu na 2018. godinu.

61	 Za potrebe analize anketirano je 75 agencija za nekretnine, od kojih većina agencija svoje aktivnosti realizuje u Podgorici 
i primorskom regionu Crne Gore. Od ukupno 75 anketiranih, 18 je dostavilo svoje odgovore.

62	 Podaci o broju stanovnika predstavljaju procjene MONSTAT-a.
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Učešće stambenih kredita u strukturi ukupnih 
kredita je takođe poraslo. U 2019. godini ono je 
iznosilo 13,5% ukupnih kredita, što je rast od je-
dan p.p. u odnosu na prethodnu godinu. Učešće 
kredita u BDP-u je poraslo za 0,6 p.p. i u 2019. go-
dini je iznosilo 8,6% procijenjenog BDP-a. Ostva-
reno učešće u BDP-u još uvijek je značajno niže 
od prosjeka koji je karakterističan za zemlje EU 
(oko trećine vrijednosti BDP-a), što može biti re-
zultat slabije platežne sposobnosti građana, ali i 
manje povoljnih kreditnih uslova u odnosu na 
zemlje EU. Dodatno, iznos stambenih kredita po 
glavi stanovnika u protekloj godini (664,5 EUR) 
je značajno viši od prosječne neto zarade u Crnoj 
Gori (515 EUR). U odnosu na prošlu godinu, za-
duženje po glavi stanovnika po osnovu stambe-
nih kredita je poraslo za 13,1%.

Sa aspekta ponude može se zaključiti da je došlo 
do stagnacije i blagog pada parametara u sektoru 
građevinarstva. U 2018. godini, učešće bruto do-
datne vrijednosti građevinarstva u BDP-u iznosi 
5,9% što je pad od 0,7 p.p. u odnosu na prethodnu godinu. Likvidni potencijal je takođe smanjen u 
2018. i 2019. godini za 3,2% i 8,8%, respektivno. U 2019. godini iznosio je 137,1 mil. eura. S druge 
strane, godišnje stope rasta depozita u ovom sektoru su naročito izražene u 2016. (53%) i 2017. godini 
(65,8%), te se dolazi do zaključka da se sa aspekta ponude može očekivati stagnacija na tržištu nekret-
nina u narednom periodu. U narednom periodu, stimulans za građevinarstvo može biti realizacija 
značajnih turističkih i infrastrukturnih projekata u Crnoj Gori.

S obzirom na gore navedeno, te stagnaciju kamatnih stopa na stambene kredite, ali i manje izražajne 
stope rasta BDP-a, može se očekivati stagnacija cijena nekretnina u narednom periodu. Takođe, 44,4% 
anketiranih agencija za nekretnine smatra da će cijene u narednom periodu ostati nepromijenjene, 
dok 11,1% smatra da će biti u padu.

Imajući u vidu važnost tržišta nekretina za biznis ciklus i finansijsku stabilnost, izvršena je i procjena 
rizika na ovom tržištu. Za datu procjenu koristile su se četiri bitne serije koje bi aproksimirale stvarnu 
(fundamentalnu) vrijednost nekretnine. Svako veliko odstupanje od izračunate stvarne vrijednosti 
nekretnina bi moglobiti signal uvećanog rizika na tržištu nekretnina koje, kao što je i finansijska kriza 
ukazala, može da utiče na finansijsku stabilnost.

Za datu analizu koristile su se četire serije: racio subjektivnih cijena nekretnina i neto plate na teritoriji 
Podgorice, racio cijena novogradnje i neto zarada na teritoriji Crne Gore, procentualno učešće vrijed-
nosti efektivnih časova građevinskih radova u BDP-u i učešće stambenih kredita u BDP-u. Prve dvije 
serije aproksimiraju faktore koji određuju tražnju (kupovna moć stanovništva). Treća serija aprok-
simira faktore koji utiču na ponudu na tržištu nekretnina. Četvrta serija aproksimira stanje u ban-
karskom sektoru koje bitno determiniše kretanja na tržištu nekretnina. Ove serije su raspoložive za 

Godišnji rast neto plata i stambenih kredita 
i kamatne stope na stambene kredite, %

Grafik 4.22

izvor: CBCG
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period 2007–2019. godine, a dvije serije su, usljed nedostupnosti podataka, interpolisane. Na ove četiri 
serije primijenila se principal component analiza putem koje se kreira nova varijabla koja obuhvata 
zajednički varijabilitet datih serija tokom specificiranog perioda.

Da bi se procijenila odstupanja od stvarne vrijed-
nosti nekretnina, izračunala su se ciklična kreta-
nja putem HP filter metode (sa primjenom prepo-
ruka Ravna i Uhliga (2004) u estimaciji). Data ci-
klična kretanja su prezentovana na grafiku 4.23.

Na osnovu datog grafika, može se ocijeniti da 
period do 2008. godine karakterišu precijenje-
ne vrijednosti nekretnina na tržištu (boom), dok 
period 2008–2011. karakterišu izrazito potcije-
njene vrijednosti nekretnina (bust). Period od 
2011–2017. karakterišu slabije oscilacije na trži-
štu nekretnina, da bi posljednje dvije godine doš-
lo do blage precijenjenosti vrijednosti nekretni-
na. Primjetno je i da ova precijenjenost ima ten-
denciju pada. S obzirom na ipak neveliko odstu-
panje, ali i cjelokupnu analizu tržišta nekretnina, 
procjenjuje se da rizik tržišta nekretnina nije na 
visokom nivou.

Ograničenja ove analize se sastoje u kratkim serijama koje ne obuhvataju kompletan biznis ciklus iz 
perioda prije 2007. godine, ali i osetljivost HP filter metode na dužinu serije. Takođe, analiza bi bila 
unaprijeđena ukoliko bi broj varijabli, koje se koriste za principal component analizu, bio veći. Serije 
koje bi, u slučaju raspoloživosti, poboljšale kvalitet procjene rizika su: investicije u nekretnine, investi-
cije u sektor građevinarstva, visina rente i slično.

4.8. Tržište kapitala

Na Montenegroberzi ostvaren je promet od 282,5 mil. eura (5,8% BDP-a) u 2019. godini, naspram 
147,4 mil. eura prometa u 2018. Gotovo dvostruko veći promet u odnosu na prošlu godinu posljedica 
je emisija državnih obveznica sprovedenih u aprilu i maju (142,6 mil. eura). Istovremeno, kompletan 
primarni promet na berzi odnosio se upravo na emisije tih državnih obveznica.

Na strani sekundarnog prometa, trgovanje akcijama činilo je 86,2% sekundarnog prometa, od čega se 
na trgovanje akcijama firmi odnosilo 120,6 mil. eura, a na trgovanje akcijama investicionih fondova 
svega 51,4 hiljade eura. Ostatak sekundarnog prometa (19,3 mil. eura) odnosio se na obveznički pro-
met, pri čemu na trgovinu državnih obveznica u iznosu od 13,7 mil. eura, odnosno na trgovinu korpo-
rativnih obveznica u iznosu od 5,6 mil. eura.

Na kraju 2019. godine, berzanski indeksi Monex i MNSE10 bili su na nivou od 11.403,61, odnosno 
777,61 poena, čime je Monex u odnosu na kraj 2018. bio u porastu od 5,2%, a MNSE10 u padu od 7,1%.

Odstupanje od stvarne vrijednosti nekretnina 
tokom perioda 2007–2019.

Grafik 4.23

izvor: CBCG
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4.9. Platni sistemi

Platni sistem CBCG – RTGS sistem i DNS sistem, kao glavna platna infrastruktura u zemlji, u 2019. 
godini radio je neometano i prema terminskom rasporedu rada sistema gotovo tokom svih 254 radna 
dana. Jedini zastoj, u petominutnom trajanju, zabilježen je 30. septembra, dok su dva produženja rada 
sistema ostvarena 30. septembra – u trajanju od 15 minuta i 7. oktobra – u trajanju od 60 minuta. Po-
red toga, kao i prethodne godine, 31. decembra rad sistema je planski bio blago drugačiji u odnosu na 
ostale radne dane.

Ukupno je izvršeno 11,5 mil. plaćanja, vrijednosti 16,8 mlrd. eura, što je 3% odnosno 11,4% više nego 
u 2018. godini. Od ukupnog broja plaćanja, 39,1% je bilo realizovano u RTGS sistemu, čiji je udio u 
ukupnoj vrijednosti plaćanja iznosio 94,7%. S druge strane, u DNS sistemu je bilo realizovano 60,9% 
ukupnog broja plaćanja, ili 5,3% ukupne vrijednosti plaćanja, čime je odnos broja i vrijednosti plaća-
nja realizovanih u jednom i drugom sistemu bio približno isti kao i 2018. godine.

Zabilježen je relativno mali broj odbijenih plaćanja i plaćanja stavljenih na čekanje, što ukazuje na to 
da je likvidnost učesnika u sistemu bila odlična, a da su razlozi za stavljanje plaćanja na čekanje, od-
nosno razlozi za odbijanje plaćanja, prije svega bili tehničko-operativne prirode. Primjera radi, usljed 
nedostatka sredstava na računu na čekanje je bilo stavljeno samo 69 plaćanja (sva u RTGS sistemu), od 
čega je 66 izvršeno po prilivu sredstava u toku dana, a svega tri su bila odbijena na kraju dana.

Posmatrajući intradnevnu likvidnost banaka, može se reći da su početna stanja na RTGS računima 
banaka bila uveliko dovoljna da pokriju njihova odlazna plaćanja, uz određene varijacije po bankama.
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5. ZAKLJUČAK

Kao i u većini država, tekuća kriza izazvana koronavirusom gotovo neizbježno će izazvati recesiju u 
Crnoj Gori. Teško je prognozirati razmjere recesije, ali će ona vjerovatno biti izražena, imajući u vidu 
da restriktivne zdravstveno-sanitarne mjere direktno pogađaju turizam – vodeću privrednu granu u 
Crnoj Gori, kao i činjenicu da je „fiskalni prostor“ Crne Gore relativno ograničen. Takođe, realno je 
očekivati rast deficita budžeta, posljedičan rast javnog duga, pogoršanje finansijske pozicije stanovniš-
tva i privrede i time rast nekvalitetnih kredita u portfolijima banaka.

Pritisci u državnim finansijama predstavljaju sistemski rizik u Crnoj Gori. Pri tome, nivo javnog duga 
nije ključni niti jedini uzrok problema, već je dobrim dijelom i posljedica djelovanja drugih ekonom-
skih uticaja, prije svega strukturnih faktora. Generalno, rast javnog duga u slučaju Crne Gore upućuje 
na nastavak situacije relativno slabe međunarodne konkurentnosti, visoke potrošnje naspram niske 
akumulacije i zavisnosti od priliva stranog kapitala. U kontekstu tekuće pandemije koronavirusa i 
njenih ekonomskih posljedica, neophodan je odlučan nastavak mjera odgovorne i dobro izbalansirane 
fiskalne politike, sa ciljem dovođenja Crne Gore u relativno „bezbjednu zonu“.

Značajan dio javnog duga kreiran je u periodu relativno dostupnog i jeftinog novca na međunarodnim 
finansijskim tržištima, što je u velikoj mjeri bilo posljedica politike istorijski najnižih kamatnih stopa 
vodećih svjetskih centralnih banaka. U takvom okruženju država je uspjela, a i dalje uspijeva, da se 
zaduži po niskim kamatnim stopama u odnosu na istorijske standarde. Međutim, i u tim okolnostima, 
izdaci za kamate su značajni i procijenjeni su na 105,7 mil. eura (2,2% BDP-a) u 2019. godini, a projek-
tovani su na 104,3 mil. eura (2,1% BDP-a) u 2020. godini. Zbog svega navedenog, poseban izazov za 
finansiranje troškova kamata i za refinansiranje duga predstavljaće period „normalizacije“ kamatnih 
stopa na međunarodnom finansijskom tržištu, što će u jednom trenutku (iako ne u kratkom roku) 
nužno uslijediti. Mimo toga, tekuća kriza izazvana koronavirusom predstavljaće dodatni izazov za 
državne finansije.

Generalno, stanje državnih finansija je jako važno za finansijsku stabilnost i bez direktnih finansijskih 
veza između države i banaka. Naime, državni sektor je „najveći poslodavac i investitor“ u zemlji, čije se 
finansiranje bazira na privatnom sektoru. Stoga, nakon svakog perioda neizbalansiranog, neodrživog 
finansiranja države koje vodi ka „nagomilavanju“ javnog duga, poslije određenog vremena mora slije-
diti period fiskalne konsolidacije. Poželjnije je ukoliko je to uravnoteženje postepeno (nego naglo), ali 
i postepeno uravnoteženje može voditi pritiscima na finansijske pozicije stanovništva i nefinansijskih 
institucija, koji se potom prelivaju na banke, kako kroz probleme u otplati kredita, tako i kroz sma-
njenje depozita kod banaka, kao najvažnijeg izvora banaka za finansiranje kreditnog rasta. Svakako, 
zbog rasta javnog duga primijenjene su mjere fiskalne konsolidacije koje su u prethodnim godinama 
dale pozitivne rezultate.
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U Crnoj Gori prisutna je dodatna kompleksnost usljed rastućih direktnih finansijskih veza između 
države i banaka. Izloženost bankarskog sektora prema državi, nakon ekonomsko-finansijske krize iz 
2008/2009. godine bilježi kontinuirani rast i na kraju 2019. godine iznosila je 758,4 mil. eura, odnosno 
16,5% ukupne aktive banaka63, iako se taj rizik još uvijek nalazi u granicama tolerancije. Razlozi za 
jačanje pomenute veze bili su dvojaki. Banke su tim ulaganjima ostvarivale povoljne prihode od ka-
mata u odnosu na preuzete rizike, u kontekstu njihove averzije prema riziku u postkriznom periodu 
i nedostatku boljih alternativnih rješenja. Pri tome, banke su bile motivisane i činjenicom da na ta 
ulaganja nijesu morale da izdvajaju dodatni kapital, budući da se ona tretiraju kao bezrizična (prema 
bazelskim standardima koji su na snazi i u Crnoj Gori). S druge strane, za državu su likvidna sredstva 
banaka bila dragocjen izvor finansiranja, što je posebno izraženo u posljednje vrijeme kada se država 
suočava sa izazovima u finansiranju duga na međunarodnom tržištu. Ipak, iako rastuće, ovo zaduže-
nje nije prijetnja finansijskoj stabilnosti, i dalje je niže nego u jednom broju zemalja EU, ali je i predmet 
pažljivog praćenja od strane CBCG.

Banke su najzdraviji segment ekonomsko-finansijskog sistema Crne Gore, prije svega jer iza njih stoje 
veće bankarske grupe iz razvijenijih evropskih ekonomija – Austrije, Mađarske i Slovenije. Te grupe, 
što kroz know-how, što kroz razne oblike finansijske podrške – dokapitalizacije, pozajmice po povolj-
nim kamatnim stopama i rokovima, doprinose stabilnosti njihovih supsidijara.

Posljednjih godina, a posebno nakon zatvaranja dvije ranjive banke, značajno je oslabio izazov u vezi 
sa nekvalitetnim kreditima (učešće od 4,7% na kraju 2019. godine). Stoga, trenutno loši krediti prije 
svega predstavljaju problem pojedinačnih banaka. Ipak, treba ukazati na činjenicu da je pad učešća 
nekvalitetnih kredita u dobroj mjeri ostvaren kao posljedica otpisa i prodaje loše aktive, pa se može 
konstatovati i da je problem dijelom izmješten iz bankarskog sistema, ali da nije u potpunosti riješen. 
Tek odnedavno, kada je nadležnost CBCG za nebankarske finansijske institucije u potpunosti opera-
tivno implementirana, mogu da se potpunije sagledaju sve dimenzije tog problema.

Banke i dalje imaju percepciju visokog kreditnog rizika kod realnog sektora, na šta najbolje ukazuje 
relativno obazriva kreditna aktivnost (iako je u 2019. godini ona dodatno intenzivirana), zatim i dalje 
visok nivo kamatnih stopa na kredite (i pored toga što je prosječna kamatna stopa na kredite značaj-
no opala), kao i drugi kreditni uslovi. Negativna povratna veza „visoko učešće nekvalitetnih kredita 
− stagnantan kreditni rast“ dodatno je oslabila u 2019. godini, ali imajući u vidu sve navedeno, rano 
je konstatovati da su svi problemi riješeni. Pored toga, aktuelna pandemija koronavirusa i njene eko-
nomske posljedice vjerovatno će u osjetnoj mjeri reaktuelizovati problem nekvalitetnih kredita, ali 
očekuje se da će bankarski sektor na njega odgovoriti uspješno, zahvaljujući značajnim i kvalitetnim 
„slojevima“ likvidnih sredstava odnosno kapitala.

U 2019. godini kreditni rast bio je vođen kreditima stanovništva, pri čemu su najveći doprinos imali 
gotovinski krediti, i to kako po pitanju odobrenih iznosa, tako i po pitanju ročnosti tih kredita. Na 
primjer, na kraju 2019. godine stanje duga (neotplaćena glavnica) po gotovinskim kreditima činilo 
je 27,9% ukupnih kredita, a učešće gotovinskih kredita inicijalne ročnosti duže od tri godine u svim 
gotovinskim kreditima te ročnosti iznosilo je 34,1%, naspram 19% istog učešća za stambene kredi-
te. Generalno, ročna struktura gotovinskih kredita trenutno je neuporedivo bliža ročnoj strukturi 
stambenih kredita nego prije nekoliko godina. Razloga za to može da bude više, a jedan od mogućih 

63	 Podatak predstavlja zbir svih vrsta izloženosti prema centralnoj vladi i izloženosti po kreditima prema lokalnoj vladi i 
fondovima socijalne sigurnosti.
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je i djelimična supstitucija stambenih kredita gotovinskim kreditima, uzimajući u obzir bitno jedno-
stavnije procedure, niži nivo obezbjeđenja i izostanak nekih od propratnih troškova kod odobravanja 
gotovinskih kredita.

Imajući u vidu kreditnu istoriju te vrste kredita, može se reći da banke adekvatno kontrolišu taj rizik, 
međutim, problem može nastati u eventualnoj silaznoj fazi konjukturnog ciklusa tj. u slučaju rasta 
nezaposlenosti i/ili pada realnih zarada. Stoga je CBCG donijela mjere o ograničenju rasta gotovinskih 
kredita datih fizičkim licima, koje su u primjeni počev od 1. januara 2020. godine.

Još „čistiji“ bilansi banaka, odnosno niži troškovi obezvređenja i rezervisanja, doprinijeli su ostva-
renju profita od 50,6 mil. eura na nivou sistema, čime je prosječni povrat na kapital u periodu 2017–
2019. iznosio solidnih 6,9%, naspram svega 1,5% u periodu 2013–2016. ili naspram -13,6% u periodu 
2009–2012. godine.

Paralelno s tim, na tržištu djeluje 13 banaka (počev od 5. aprila 2019. godine), pri čemu je HH indeks 
po aktivi (generalno godinama opadajući nakon ekonomsko-finansijske krize iz 2008/2009. godine) 
trenutno ispod 1.100 poena. Višegodišnje jačanje konkurencije na crnogorskom tržištu ohrabruje, ali 
bilo bi veoma nepoželjno da ono utiče na prekomjerno slabljenje kreditnih standarda, a time na neade-
kvatnu procjenu i upravljanje rizicima, što bi dodatno uticalo na mogućnost reaktuelizovanja proble-
ma nekvalitetnih kredita u budućnosti. Ipak, trenutno nema ozbiljnih i čvrstih nalaza koji bi ukazivali 
na slabljenje kreditnih standarda.
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