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Publikacija Makroprudencijalna analiza i politika daje prikaz sistemskih
rizika i makroprudencijalne politike koju Centralna banka Crne Gore
(CBCG) primjenjuje, s obzirom na to da finansijska stabilnost predstav-
lja njen kljuéni mandat. U odnosu na Izvjesta] o stabilnosti finansijskog
sistema, vodecu godisnju publikaciju CBCG o stanju finansijske stabilno-
sti, ovdje je prikaz stanja sistemskih rizika predstavljen u kontekstu ma-
kroprudencijalnih mjera — mjera koje CBCG preduzima sa ciljem zastite
finansijskog sistema kao cjeline. Makroprudencijalna analiza i politika
je sazetija publikacija, odnosi se na stanje sistema sredinom godine, i
time omogucava vecu azurnost publikacija CBCG koje se ticu finansij-
ske stabilnosti.

Najtipi¢nije makroprudencijalne mjere su kapitalni baferi - zastitni slojevi
kapitala kojima se, preko zahtjeva za kapital kreditnih institucija, targeti-
raju razliciti tipovi sistemskih rizika, koji su u svijetu na strukturiran nacin
uvedeni Bazelom Ill, kao odgovor na globalnu finansijsku krizu iz2008.
godine. U posljednje vrijeme sve su zastupljenije i tzv. mjere usmjerene
na duznike (borrower-based measures), mada se koriste i druge ma-
kroprudencijalne mjere. Korisno je imati u vidu da postoje instrumen-

ti koji imaju i mikroprudencijalne (supervizijske) i makroprudencijalne
karakteristike, tj. da je dati instrument rijetko kada iskljucivo mikropru-
dencijalan ili isklju¢ivo makroprudencijalan. Takode, treba imati u vidu
da neki instrumenti koji se vezuju za druge ekonomske politike, kakva je
npr. obavezna rezerva, tradicionalno smatrana za instrument monetarne
politike, mogu biti korisceni kao instrumenti za oCuvanje finansijske sta-
bilnosti, i time ostvarivati makroprudencijalne efekte.



Rezime
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Finansijski sistem Crne Gore zadrzao je visok nivo stabilnosti u prvoj
polovini 2026. godine, ali nastavak snazne kreditne aktivnosti i rast ci-
jena nekretnina ukazuju na dalju akumulaciju cikli¢nih sistemskih ranji-
vosti. Ukupan nivo sistemskih rizika ocjenjuje se kao umjeren, dok visoka
kapitalizovanost, likvidnost i profitabilnost bankarskog sektora pruzaju
znacajnu zastitu od njihove eventualne materijalizacije. U takvim okol-
nostima, makroprudencijalna politika CBCG primarno je usmjerena na
oCuvanje postojece otpornosti banaka i preventivno ogranicavanje rizika
koji nastaju u procesu kreditiranja.

Kreditna ekspanzija predstavlja najvazniji domacdi izvor cikli¢nog si-
stemskog rizika. Na kraju juna 2026. godine krediti stanovnisStvu ostva-
rili su godisnji rast od 17,8%, a krediti nefinansijskim institucijama od
14,5%. Istovremeno, zaduzenost stanovnistva dostigla je 30,7% BDP-a,
uz povecanje od tri procentna poena na godiSnjem nivou. lako je u po-
sljednjem periodu zabiljezeno odredeno usporavanje kreditnog rasta,
njegova dinamika i dalje zahtijeva pojacano pracenje. Posebnu paznju
zasluZuje ¢injenica da je rast kreditiranja pracen povecanjem zaduzeno-
sti privatnog sektora u odnosu na veli¢inu ekonomije, Sto moze povecati
njegovu osjetljivost na nepovoljna kretanja prihoda, zaposlenosti i uslo-
va finansiranja.

TrZiste nekretnina predstavlja dodatni kanal akumulacije cikli¢nih ri-
zika. Cijene stanova u novogradnji dostigle su istorijski najvise vrijed-
nosti, uz naznake odredene precijenjenosti, dok su stambeni krediti
stanovnistva ostvarili godisnji rast od 20,7%. Znacajan doprinos rastu
cijena nekretnina dolazi od stranih direktnih investicija, koje su u perio-
du 2022-2025. godine iznosile 1,86 milijardi eura. lako takva struktura
finansiranja znaci da rast cijena nekretnina nije iskljucivo rezultat do-
maceg bankarskog kreditiranja, istovremeno povecanje cijena i stam-
benih kredita zahtijeva pazljivo pracenje rizika povezanih sa vrijedno-
$¢u kolaterala i zaduzenos$éu domadinstava. Eventualna korekcija cijena
nekretnina mogla bi nepovoljno uticati na finansijsku poziciju duznika i
povecati potencijalne gubitke banaka, narocito kod kredita sa povisenim
odnosom iznosa kredita i vrijednosti sredstva obezbjedenja.

Visoka otpornost bankarskog sektora omogudava preventivno djelova-
nje makroprudencijalne politike, bez neposrednog ugrozavanja njegove
sposobnosti da finansira ekonomiju. Na kraju juna 2026. godine koefici-
jent adekvatnosti ukupnog kapitala iznosio je 21,1%, u poredenju sa agre-
gatnim minimalnim zahtjevom od 16,93%. UCesce nekvalitetnih kredita
smanjeno je na 2,5%, depoziti su dostigli Sest milijardi eura, a bankar-

ski sektor ostvario je profit od 63,9 miliona eura u prvoj polovini godine.
Ipak, visoka trenutna kapitalizovanost ne predstavlja razlog za zanema-
rivanje rizika koji se mogu akumulirati tokom uzlazne faze finansijskog
ciklusa. Naprotiv, povoljna finansijska pozicija banaka pruza osnovu za
odrzavanje odgovarajucih kapitalnih rezervi prije eventualne materijali-
zacije sistemskih rizika.

Uzimajuci u obzir postojecu dinamiku cikli¢nih sistemskih rizika i ka-
pitalnu otpornost bankarskog sektora, CBCG je ocijenila da je stopa
kontraciklicnog kapitalnog bafera od 1% za sada primjerena. Pri preis-
pitivanju stope uzeti su u obzir snazan, ali donekle usporen kreditni rast,
nastavak povecanja cijena nekretnina, kao i znacajno povecanje kapital-
nih zahtjeva tokom prethodne dvije godine. Odrzavanjem stope kontra-
ciklicnog bafera od 1% dodatno se jaca sposobnost bankarskog sektora



da apsorbuje potencijalne gubitke povezane sa cikli¢nim rizicima, uz
oCuvanje kontinuiteta kreditiranja u nepovoljnijim ekonomskim okol-
nostima. Istovremeno, CBCG vec sprovodi analize usmjerene na dalju ka-
libraciju ovog instrumenta, posebno u kontekstu potencijalnih novih fi-
skalnih impulsa povezanih sa implementacijom ,,Euro modela“ i njihovih
mogucih efekata na agregatnu traznju, kreditnu aktivnost i akumulaciju
ciklicnih sistemskih rizika. Time se obezbjeduje pravovremena procje-

na potrebe za eventualnim prilagodavanjem stope bafera, u skladu sa
preventivnim i unaprijed usmjerenim pristupom vodenja makropruden-
cijalne politike.

Kapitalni baferi predstavljaju vazan element ukupne otpornosti ban-
karskog sektora na cikli¢ne i strukturne rizike. Zahtjev za kombinovani
kapitalni bafer na nivou sistema dostigao je 6,67% na kraju juna 2026.
godine, u odnosu na 6,17% na kraju 2025. i 3,73% na kraju 2024. godine.
U apsolutnom iznosu zahtjev za kombinovani bafer iznosio je 294,2 mil.
eura. Pored kontraciklicnog bafera, u primjeni su bafer za oCuvanje kapi-
tala, bafer za strukturni sistemski rizik i bafer za ostale sistemski vazne
kreditne institucije. Njihova zajednicka primjena doprinosi ja¢anju otpor-
nosti bankarskog sektora na razlicite izvore sistemskog rizika, ukljucujudi
dugorocne ranjivosti koje proizlaze iz strukture crnogorske ekonomije i
znacaja pojedinih kreditnih institucija za stabilnost sistema.

Ogranic¢avanje rizika u novom kreditiranju stanovnistva predstavlja dru-
gi kljucni pravac preventivnog djelovanja CBCG. Analiza novoodobrenih
kredita pokazuje da su regulatorne promjene u oblasti procjene kreditne
sposobnosti pracene znacajnim poboljSanjem strukture kredita prema
pokazatelju opterecenosti prihoda otplatom duga (DSTI racio). Ucesce
iznosa novoodobrenih kredita sa DSTI racijom iznad 50% smanjeno je sa
19,4% u januaru na 2,3% u junu 2026. godine. Ova promjena ukazuje na
pomjeranje novog kreditiranja ka nizim nivoima opterecenosti prihoda
duznika. Medutim, njen puni efekat na kvalitet ukupnog kreditnog port-
folija bic¢e postepen, imajuci u vidu da postojeci, ranije odobreni krediti
nastavljaju da ¢ine znacajan dio izloZenosti banaka.

Uprkos povoljnijoj strukturi novoodobrenih kredita prema DSTI raciju,
podaci ukazuju na prisustvo ranjivosti u pojedinim segmentima stam-
benog kreditiranja. U prvoj polovini 2026. godine 29,9% iznosa novo-
odobrenih stambenih kredita imalo je LTV racio izmedu 80% i 90%, dok
je dodatnih 3,5% odobreno uz LTV racio iznad 90%. Istovremeno, 22,4%
iznosa novoodobrenih stambenih kredita odobreno je uz kombinaciju
DSTl racijaiznad 40% i LTV racija iznad 80%. Ovi nalazi ukazuju da se ra-
njivosti ne mogu sagledavati samo kroz pojedinacne pokazatelje, vec je
potrebno analizirati i njihovu medusobnu povezanost, posebno u uslovi-
ma visokih cijena nekretnina.

Planirano uvodenje sveobuhvatnijih mjera usmjerenih na duznike
(BBMs) od 1. januara 2027. godine predstavlja vazan korak u daljem
razvoju makroprudencijalnog okvira CBCG. OgraniCavanjem odnosa
troskova servisiranja duga i prihoda duznika (DSTI racio), odnosa izno-
sa kredita i vrijednosti sredstva obezbjedenja kredita (LTV racio), kao i
rocnosti kredita, nastoji se smanijiti vjerovatnoca prekomjernog zaduzi-
vanja i povecati otpornost duznika na nepovoljna ekonomska kretanja.
Za razliku od kapitalnih bafera, koji prvenstveno povecavaju sposobnost
banaka da apsorbuju gubitke, ove mjere djeluju neposrednije na riziéni
profil novoodobrenih kredita. Njihova kombinovana primjena treba da
doprinese uravnotezenijem upravljanju ciklicnim rizicima, uz oCuvanje
odrzivog pristupa finansiranju.

Strukturne karakteristike crnogorske ekonomije i neizvjesnosti u me-
dunarodnom okruZenju ostaju vazni izvori potencijalnih pritisaka na
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finansijsku stabilnost. Visoka uvozna zavisnost, ograni¢ena diversifika-
cija privrede i izazovi odrzivosti javnih finansija povecavaju osjetljivost
ekonomije na eksterne Sokove. lako je ucesce javnog duga smanjeno

sa 63,5% BDP-a na kraju 2025. na 58,5% na kraju juna 2026. godine,
potrebe za refinansiranjem i dalje zahtijevaju pazljivo upravljanje fiskal-
nim rizicima. Geopoliticke neizvjesnosti dodatno povecavaju mogucnost
nepovoljnih kretanja cijena energenata, inflacije i troskova finansiranja.
Njihov uticaj na finansijsku stabilnost mogao bi se ostvariti prvenstveno
kroz smanjenje realnog raspolozivog dohotka stanovnistva, povecanje
troskova poslovanja i pogorsanje sposobnosti servisiranja duga.

Makroprudencijalna politika CBCG ostaje preventivha i usmjerena na
ocuvanje otpornosti finansijskog sistema u uslovima povecanih cikli¢-
nih i strukturnih ranjivosti. U narednom periodu poseban znacaj imace
pracenje kreditnog ciklusa i trziSta nekretnina, redovno preispitivanje
primjerenosti kapitalnih bafera, kao i uspostavljanje i pracenje efeka-
ta novih mjera usmjerenih na duznike. Kombinovanje instrumenata koji
jacaju kapitalnu otpornost banaka sa mjerama koje unapreduju stan-
darde novog kreditiranja predstavlja osnovu za pravovremeno ogra-
nicavanje sistemskih rizika, uz podrsku odrzivom finansiranju crno-
gorske ekonomije.
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Izlozenost bankarskog sektora sistemskim rizicima na kraju juna 2026.
godine bila je umjerena, uz aktuelne cikli¢ne rizike i povisene rizike geo-
politicke prirode.

Generalno, kretanja u domacem ekonomskom okruzenju bila su umjere-
no podrzavajuca za finansijsku stabilnost. Crnogorska ekonomija zabilje-
Zila je rast od 2,6% u prvom kvartalu, odnosno 3,8% u drugom kvartalu
2026. godine, tako da je rast u prvoj polovini godine iznosio 3,3%, u od-
nosu na isti period prethodne godine.

CBCG projektuje da ¢e crnogorska ekonomija u 2026. godini ostvariti
rast od 3,2%. Sa potrosne strane, rast je dominantno voden li¢nom po-
troSnjom i investicijama, dok je negativan doprinos neto izvoza ublazen
u odnosu na raniju, martovsku projekciju. Sa proizvodne strane, najve-

¢i doprinos rastu oCekuje se od trgovine, saobracaja, turizma i ugosti-
teljstva, uz pozitivan doprinos industrije i vecine usluznih djelatnosti. U
posljednjim mjesecima zabiljezen je ubrzan rast cijena, pa je godisnja
inflacija u avgustu iznosila 4,5%, nakon sto je u julu iznosila 3,8%. Podaci
za prvu polovinu godine iz realnog sektora pokazuju solidan godisnji rast
u maloprodaji, gradevinskoj industriji i industrijskoj proizvodnji. Kao po-
sebno pozitivno, za prvih osam mjeseci ostvaren je snazan godisnji rast
broja dolazaka turista (od 9,1%), kao i rast nocenja (8,1%) u odnosu na isti
period prethodne godine, Sto ¢e vjerovatno uciniti da godisnji rast pri-
vrede u 2026. bude iznad inicijalno ocekivanog.

Stanje duga rezidentnih nefinansijskih institucija i stanovnistva prema
bankama poraslo je kako u nominalnom iznosu, tako i u odnosu na BDP,
usljed intenziviranja kreditnog rasta, koji biljezi viSegodisnji rastuci trend,
mada u posljednje vrijeme usporava (grafikon 1.1).

Zaduzenost nefinansijskih institucija prema bankama na kraju juna
2026. godine iznosila je dvije milijarde eura, Sto je rast od 14,5% na
godisnjem nivou. U odnosu na BDP, dug nefinansijskih institucija po-
vecao se tokom godinu dana sa 22,6% na 24,3% BDP-a. Istovremeno,
blokirani iznos racuna privrednih subjekata dostigao je 1,7 mird. eura,
sto je 16,5% vise nego na kraju juna 2025. godine. Privredni subjekti
koji su bili u blokadi na kraju juna 2026. godine Cinili su viSe od Cetvrti-
ne aktivnih privrednih subjekata (25,5%), a njihov broj bio je za 2% vedi
nego godinu ranije.
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GRAFIKON 1.2

Javni dug i budzZetski deficit, % BDP-a,
2014-jun 2026.

Izvor: CBCG
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ZaduZenost stanovnistva prema bankama na kraju prve polovine 2026.
godine porasla je za17,8% u odnosu na isti period prosle godine, dosti-
gavsiiznos od 2,6 mlrd. eura, Cime je nastavljen trend zapocet jos 2013.
godine, i dostignut je istorijski najvisi nivo zaduzenosti u nominalnom
iznosu. U odnosu na BDP, dug stanovnistva povecao se na godisnjem
nivou za tri procentna poena, dostizuéi nivo od 30,7% BDP-a. Stopa ne-
zaposlenosti tokom drugog kvartala 2026. godine bila je na istorijski
najnizem nivou iiznosila je 9,1% (MONSTAT). Uprkos padu realnih zarada
od pocetka 2026. godine, povoljna kretanja na trzistu rada, potvrdena
rekordno niskom stopom nezaposlenosti, predstavljaju faktore podrske
finansijskoj poziciji sektora stanovnistva, posebno uzimajuci u obzir os-
tvareni rast realnih zarada u nekoliko godina prije 2026.

Stanje u javnim finansijama na kraju juna bilo je stabilno, uz relativno
umjeren nivo budzetskog deficita u prethodnom periodu. Budzetski de-
ficit je na kraju 2025. godine iznosio 3,9% BDP-a, dok je za prvih Sest
mjeseci 2026. godine iznosio 3% polugodisnjeg BDP-a. Na kraju 2025.
godine, javni dug ¢inio je 63,5% BDP-a (grafikon 1.2), dok je na kraju dru-
gog kvartala 2026. godine to ucesée smanjeno na 58,5%. Tokom godine,
kreditni rejting Crne Gore prema Standard end Pursu je zadrzan na B+, uz
poboljsanje izgleda sa stabilnih na pozitivne krajem februara, dok je pre-
ma Mudisu rejting krajem septembra poveéan sa Ba3 na Ba2 (Sto odgo-
vara povecanju sa BB- na BB) uz zadrzavanje pozitivnih izgleda.
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Prema osnovnom scenariju projekcija Ministarstva finansija iz decembra
2025. godine, do kraja 2026. godine ocekuje se blago povecanje javnog
duga. Ovakvo kretanje prvenstveno se povezuje sa planom Ministarstva
finansija da unaprijed obezbijedi dodatna sredstva radi pravovremene
otplate duga u 2027. godini. Istovremeno, ocekuje se da ¢e novo zaduzi-
vanje biti usmjereno na finansiranje kapitalnih, infrastrukturnih i razvoj-
nih projekata. U periodu nakon 2026. godine projektuje se postepeno
smanjenje ucesc¢a javnog duga u BDP-u. Svakako, upravljanje javnim
finansijama ostaje kljucni faktor makroekonomske i finansijske stabilno-
sti u Crnoj Gori.

Kretanja u medunarodnom ekonomskom i finansijskom okruzenju obi-
lieZzena su povisSenom neizvjesnoscu, pri cemu sukob izmedu SAD-a i
Irana, koji traje od kraja februara 2026. godine, predstavlja jedan od
klju€nih rizika za globalnu ekonomsku i finansijsku stabilnost, sa poten-
cijalno izrazenim posljedicama za Crnu Goru. U uslovima pojacanih infla-
tornih pritisaka povezanih sa sukobom, Evropska centralna banka (ECB)
je na sjednici u septembru 2026. godine povecala referentne kamatne
stope za 0,25 procentnih poena, ¢ime je kamatna stopa na prekonocne
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depozite dostigla 2,50%. Ovakve promjene mogu povecati troskove fi-
nansiranja u Crnoj Gori, usporiti kreditnu aktivnost, uz dodatne pritiske
na troskove servisiranja javhog duga. Dalja eskalacija sukoba mogla bi
izazvati poremecaje u snabdijevanju energentima i rast njihovih cijena,
s$to bi podstaklo inflaciju, povecalo troskove poslovanja i usporilo pri-
vredni rast. Ovi rizici posebno su znacajni za Crnu Goru zbog visoke uvo-
zne zavisnosti, strukturnih neravnoteza, ogranicenog fiskalnog prostora
i nedovoljno diversifikovane ekonomije. U takvim okolnostima, geopoli-
ticki rizici predstavljaju znacajan izvor potencijalnih pritisaka na makro-
ekonomsku i finansijsku stabilnost Crne Gore i zahtijevaju kontinuiranu
paznju domadih donosilaca odluka.

Stabilnost bankarskog sektora ostala je na visokom nivou, Sto potvrdu-
juvisoka solventnost, likvidnost i profitabilnost banaka. Stabilni depo-
ziti, kao jedan od klju¢nih pokazatelja stabilnosti sistema, nastavili su
trend rasta tokom prve polovine godine, dosegnuvsi na kraju juna 2026.
godine iznos od Sest milijardi eura, i sa uCeséem od 75,2% predstavljali
su dominantnu komponentu pasive. Istovremeno, ostvaren je znacajan
godisnji rast pozajmica (43,8% na kraju juna), koji je najvecim dijelom
posljedica pripreme banaka za ispunjavanje MREL zahtjeva, u skladu sa
Zakonom o sanaciji kreditnih institucija (BRRD I), sa krajnjim rokom 31.
12.2028. godine.

Banke su u posljednje vrijeme depozite prioritetno plasirale u kredite,
umjesto u likvidnu aktivu ili u hartije od vrijednosti. U strukturi aktive ba-
naka dominirali su neto krediti, sa u¢es¢em od 70,4%.

Likvidna aktiva, prema veoma konzervativnoj definiciji CBCG (koja u pot-
punosti iskljucuje hartije od vrijednosti), je ostala na visokom nivou (1,44
mlrd. eura na kraju juna), iako je njeno ucesce u ukupnoj aktivi u prvoj
polovini 2026. bilo u padu. Pored toga, znacajan dio aktive banke su dr-
zale u hartijama od vrijednosti (15,5% bilansa), od kojih je veliki dio bio
usmijeren ka inostranstvu i to uglavnom u hartije investicionog kreditnog
rejtinga, emitovane od strane zemalja ¢lanica eurozone.

Rizici ciklicne prirode se primarno ogledaju u intenzivnom kreditnom
rastu, kao i rastu cijena nekretnina, koje su dostigle istorijski najvise vri-
jednosti. Bankarski sistem se nalazi u uzlaznoj fazi kreditnog ciklusa, pri
¢emu je u junu 2026. ostvaren snazan godisnji rast kredita datih sektoru
stanovnistva (17,8%) i nefinansijskim institucijama (14,5%). Gotovinski
(nenamjenski) krediti prema podacima Kreditnog registra dominirali su
u strukturi kredita odobrenih stanovnistvu, uz godisnju stopu rasta od
15,8% (grafikon 1.3). Vodeci faktor rasta cijena nekretnina bile su strane
direktne investicije u nekretnine, koje su u periodu 2022-2025. godi-
ne iznosile 1,86 mlrd. eura, ili prosjecno 6,5% nominalnog BDP-a godis-
nje, Sto je bitno viSe nego u viSegodiSnjem periodu prije toga. Do kra-
jadrugog kvartala 2026. godine, SDI u nekretnine iznosio je 237,8 mil.
eura ili 6,2% polugodi$njeg BDP-a (grafikon 1.4). Pored stranih direktnih
investicija, na rast cijena nekretnina uticao je i rast stambenih kredita.
Stambeni krediti stanovnisStva na kraju juna ostvarili su godiSnju stopu
rasta od 20,7%, a u odnosu na kraj 2020. godine njihov kumulativni rast
iznosio je 108,7% (prema podacima Kreditnog registra).

U bankarskom sektoru ostaju izazovi koji se odnose na roc¢nu neuskla-
denost kredita i depozita, i na nivo nekvalitetnih kredita kod par banaka.
Kada je rije¢ o nekvalitetnim kreditima na nivou sistema, situacija na kra-
ju drugog kvartala je poboljsana jer je u¢esce u ukupnim kreditima opalo
na 2,5% (0,4 pp manje u odnosu na kraj juna 2025. godine).



GRAFIKON 1.3

Krediti sektora stanovniStva prema
namjeni (Q12019-Q2 2026), u mil. eura

Izvor: CBCG

GRAFIKON 1.4

Cijene stanova u novogradnji u Crnoj Gori,
u eurima, i SDI u nekretnine, % BDP-a,
2006-jun 2026.

Izvor: CBCG
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Cijene stanova u novogradnji SDI u nekretnine, % BDP-a
u Crnoj Gori

Rizici po pitanju izloZzenosti banaka prema drzavi su u opadanju tokom
prve polovine godine, s obzirom na dodatni pad ucesca te izlozenosti u
ukupnoj aktivi.

Profitabilnost banaka ostala je na visokom nivou u prvoj polovini 2026.
godine, uz ostvareni profit od 63,9 mil. eura, s tim da su profiti banaka
generalno bili nizi u odnosu na uporedni period prethodne godine.

Dobra kapitalizovanost doprinosi otpornosti banaka, a koeficijent ade-
kvatnosti ukupnog kapitala na agregatnom nivou na kraju drugog kvar-
tala 2026. bio je 21,1%, dok je koeficijent adekvatnosti osnovnog kapitala
iznosio 20,2%. Mimo osnovnih kapitalnih zahtjeva jednakih za sve banke
(stub 1), u primjeni su bili i tzv. zahtjevi specifi¢ni za banku u okviru stuba
2 i kapitalni baferi, a ispunjavale su ih sve banke.

Istorijski posmatrano, svi klju¢ni bilansni indikatori banaka su na viso-
kom nivou, o cemu govori i indeks sacinjen za potrebe agregiranja indi-
katora (grafikon 1.5).

Ostali finansijski posrednici, prije svega zbog svoje ograniene veliCine i
znacaja na crnogorskom finansijskom trzistu, kao i zbog solidne finansij-
ske pozicije najvaznijih medu njima - osiguravajucih drustava, ne pred-
stavljaju izvore sistemskog rizika.

Ukupan berzanski promet do kraja juna 2026. godine iznosio je 30,3 mil.
eura, ¢inedi svega 0,8% polugodisnjeg BDP-a, Sto je znacajno manje u
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Izvor: CBCG

odnosu na prvu polovinu 2025. godine kada je promet iznosio 77,8 mil.
eura. Promet se u najvecoj mjeri odnosio na trgovinu akcijama, pri cemu
su berzanski indeksi Monex i MNSE10 ostvarili rast u odnosu na kraj juna
2025. godine od 2,1%, odnosno 0,7%.

Platni sistem CBCG i sistem za poravnanje hartija od vrijednosti ¢iji je
operater Centralno klirinsko depozitarno drustvo (CKDD), kao kljucne fi-
nansijske infrastrukture u Crnoj Gori, nastavile su neometan rad i tokom
prve polovine 2026. godine. Nacionalni sistem instant plac¢anja IPS (TIPS
Clone) poceo je sa radom u julu 2026. godine, ¢ime je omogucena rea-
lizacija placanja izmedu fizickih i pravnih lica do iznosa od 3.000 eura u
roku od nekoliko sekundi, 24 sata dnevno, 365 dana u godini.

Medu nefinansijskim rizicima, sve vise na znacaju dobijaju sajber rizi-

ci, iako do sada nije bilo bitnijih slu¢ajeva materijalizacije sajber rizika u
bankarskom sistemu Crne Gore. Mimo toga, rizici klimatskih promjena
ostace dugorocno prisutni, sa ocekivanim negativnim dejstvom i na eko-
nomski rast i potencijalno na finansijsku stabilnost.

1 Za metodologiju izra¢unavanja indeksa vidjeti ,Makroprudencijalna analiza i politika - Broj 1%
Boks 1.
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Makroprudencijalni okvir u Crnoj Gori zasnovan je na standardima
Bazela Ill, odnosno regulatornom paketu CRD IV / CRR u EU, kojije u
Crnoj Gori implementiran osnovnim Zakonom o kreditnim institucijama
(trenutno je Zakon o kreditnim institucijama uskladen sa posljednjim pa-
ketom CRD VI / CRR Il1). Time su omoguceni zastitni slojevi kapitala, tzv.
kapitalni baferi, kojima CBCG jaca otpornost banaka na razli¢ite tipove
sistemskih rizika kojima su one u svom poslovanju izlozene.

Makroprudencijalni instrumentarij CBCG dodatno je prosiren Zakonom
o izmjenama i dopunama Zakona o kreditnim institucijama (,,Sl. list Crne
Gore“ br.14/26) kojima je eksplicitno omogucéeno ogranicenje pokaza-
telja zaduzenosti duznika koji su fizi¢ka lica (borrower-based measures),
kao i uvodenje drugih slicnih mjera i zahtjeva.

Pored toga, u skladu sa svojim Okvirom za vodenje makroprudencijalne
politike, CBCG moze djelovati i drugim raspoloZivim makroprudencijal-
nim mjerama. Dodatno, mimo makroprudencijalnih mjera u striktnom
smislu rijeci, CBCG moZe djelovati i drugim mjerama za oCuvanje finan-
sijske stabilnosti, kao $to je bila praksa prije donosenja Zakona o kredit-
nim institucijama, i kao sto i dalje Cini.

2. Kapitalni baferi

U skladu sa svojim makroprudencijalnim nadleznostima, CBCG je u pr-
voj polovini godine aktivno primjenjivala kapitalne bafere (tabela 2.1).
Na kraju juna 2026. godine, uzimajudi u obzir specificnu stopu kontra-
ciklicnog kapitalnog bafera, zahtjev za kombinovani bafer kretao se po
bankama u rasponu od 4,83% do 7%, dok je na nivou sistema iznosio
6,67% (na kraju 2025. godine 6,17%, a na kraju 2024. godine 3,73%).
Posmatrano u apsolutnom iznosu, na kraju juna 2026. godine zahtjev za
kombinovani bafer iznosio je 294,2 mil. eura, odnosno za 30,5 mil. eura
vise nego na kraju 2025. godine.

Vrsta bafera 31.12. 2024. 31.12. 2025. 30. 06.2026.
Bafer za ocuvanije kapitala 1,875 2,50 2,50
Bafer za strukturni sistemski rizik 1,50 1,50 1,50
Bafer za OSV kreditne institucije 1,25-2,00 2,00 2,00

TABELA 21
Kontracikli¢ni kapitalni bafer 0,00 0,50 1,00 Kapitalni baferi, u %

)

Zahtjev za kombinovani bafer 3,73 6,17 6,67 \zvor: CBCG

Pored makroprudencijalnih kapitalnih zahtjeva, na snazi su bili i dodat-
ni individualni kapitalni zahtjevi u okviru Stuba Il, kao i naravno, osnovni
kapitalni zahtjevi, jednaki za sve banke (Stub I). Shodno tome, na nivou
sistema, minimalni zahtjev za redovni osnovni kapital (CET1) iznosio je
12,44%2. Minimalni zahtjev za osnovni kapital (TIER 1) iznosio je 14,37%,
a minimalni zahtjev za ukupni regulatorni kapital na nivou sistema izno-
sio je 16,93%. Medutim, mnoge banke izdvajale su viskove kapitala, ¢Cime
je stvarni koeficijent kapitala iznosio 19,88% za redovni osnovni kapital,
20,15% za osnovni kapital, odnosno 21,08% za ukupni regulatorni kapital
(grafikon 2.1 grafikon 2.2).

2 Procenti u ovoj i narednoj reéenici se odnose na kapitalne zahtjeve po svim osnovama, uklju-
éujuéi dodatne individualne kapitalne zahtjeve u okviru stuba Il i kapitalne bafere.


https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_naslovna/okvir_makroprudencijalne_politike.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_naslovna/okvir_makroprudencijalne_politike.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_o_preispitivanju_odrzavanja_bafera_za_strukturni_sistemski_rizik_011225.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_o_preispitivanju_utvrdjivanja_OSV_ki_i_stopama_bafera_za_OSV_ki_011225.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_preispitivanje_stope_kontrac_bafera_kapitala_q3_300926.pdf
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Izvor: CBCG

GRAFIKON 2.2

Kapitalni zahtjevi, u %,
decembar 2021- jun 2026.

Izvor: CBCG
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Kontracikli¢ni bafer kapitala u dosadasnjem dijelu 2026. godine iznosio
je 1%. Naime, tokom preispitivanja primjerenosti stope kontraciklicnog
bafera kapitala sprovedenog u prvom kvartalu 2024. godine, u cilju ocu-
vanja otpornosti bankarskog sektora na mogucu materijalizaciju ciklic-
nih sistemskih rizika, CBCG je donijela odluku o povecanju ove stope i
time po prvi put uvela nenultu stopu kontraciklicnog kapitalnog bafera
(0,5%), sa datumom primjene od 1. aprila 2025. godine. Potom, u po-
sljednjem kvartalu 2024. godine, CBCG je jo$ jednom povecala stopu
kontraciklicnog kapitalnog bafera (1%) sa datumom primjene od 1. janu-
ara 2026. godine®. Stopa od 1% je potvrdena i posljednjim preispitiva-
njem bafera u tre¢em kvartalu 2026. godine.

Posljednjim preispitivanjem je ocijenjeno da je prisutno blago uspora-
vanje kreditnog rasta, izmedu ostalog kao rezultat odredenog slablje-
nja uticaja Vladinih programa povecanja neto zarada na kreditnu aktiv-
nost odnosno finansijski ciklus. Cijene stanova u novogradnji dostigle
su novi istorijski maksimum, doprinoseci ciklicnim ranjivostima. Banke
su adekvatno kapitalizovane, posebno imajudi u vidu visinu zahtjeva za
kombinovani bafer, koji je znacajno porastao u posljednje dvije godine.
Uzimajuci sve okolnosti u obzir, ocijenjeno je da je stopa kontraciklic-
nog bafera od 1% sa primjenom od 1. januara 2026. godine, propisana
Odlukom o povecanju stope kontraciklicnog bafera (,,SI. list Crne Gore*

3 Oba povedanja realizovana su Odlukom o povecanju stope kontracikli¢cnog bafera kapitala
(,Sl. list Crne Gore* br. 27/24,125/24).
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br. 27/241125/24), i dalje primjerena potrebi oCuvanja otpornosti ban-
karskog sistema na potencijalnu materijalizaciju sistemskih rizika.

Svakako, razvoj ciklicnih sistemskih rizika ¢e se u narednom periodu pa-
Zljivo pratiti, u skladu s tim ocjenjivati primjerenost stope kontraciklicnog
bafera, a u sluaju povecanja akumulacije rizika, ako se ocijeni potreb-
nim, sprovesce se povecanje stope kontraciklicnog bafera kapitala.

Bafer za oCuvanje kapitala od 1. januara 2025. godine iznosi 2,5% uku-
pnog iznosa izlozenosti riziku, a odreden je Zakonom o kreditnim institu-
cijama, kojim je u periodu od 2022-2025. godine bilo propisano poste-
peno uvodenie tj. povecanje ovog bafera*.

Bafer za OSV kreditne institucije u dosadasnjem dijelu 2026. godine
iznosio je 2% za svaku od Sest identifikovanih OSV kreditnih institucija.
Naime, CBCG je krajem novembra 2025. godine izvrsila redovno godis-
nje preispitivanje OSV kreditnih institucija, i tom prilikom identifikova-
la Sest OSV kreditnih institucija sa stopama OSV bafera od po 2%, dok
je neposredno prije toga bilo utvrdeno osam OSV kreditnih institucija,
sa stopama OSV bafera u rasponu od 1,75% do 2%. Time je bafer za OSV
kreditne institucije otpusten u cjelosti za dvije banke koje su izgubile
status OSV kreditnih institucija. Naredno preispitivanje ovog bafera bice
sprovedeno krajem novembra 2026. godine.

Bafer za strukturni sistemski rizik u dosadasnjem dijelu 2026. godine
iznosio je 1,5% ukupnog iznosa izloZzenosti riziku. Naime, tokom po-
sljednjeg preispitivanja ovog bafera, sprovedenog krajem 2025. godine,
ocijenjeno je da strukturni sistemski rizici u Crnoj Gori i dalje vec¢inom
dolaze iz realne ekonomije, odnosno iz makroekonomskih neravnote-
za razli¢itog tipa, vise nego iz finansijskog sistema. Crnogorska privreda
je nedovoljno diverzifikovana i dominantno je bazirana na uslugama, sa
snaznim uceséem aktivnosti koje su povezane sa turizmom. Zbog visoke
uvozne zavisnosti, ekonomija kontinuirano ostvaruje izuzetno visok de-
ficit tekuceg racuna, koji se dijelom finansira zaduzivanjem iz inostran-
stva, kako privatnog tako i drzavnog sektora. Pored pozitivnih kretanja

u pogledu fiskalne konsolidacije, izazovi javnih finansija nesumnjivo su
prisutni kako u pogledu visine duga, tako i u pogledu njegovog refinan-
siranja. Likvidnost realnog sektora i dalje je problematic¢na. Dodatni rizik
predstavljaju geopoliticki poremecaji koji ¢Cine Crnu Goru ranjivom usljed
strukturnih neravnoteza i ogranicenog prostora za fiskalno djelovanje, a
Sto je posebno aktuelizovano posljednjim bliskoisto¢nim konfliktom.,

S obzirom da mjere iz zakona i drugih vazecih propisa ne bi bile dovolj-
ne za pokrivanje tih rizika, CBCG je propisala stopu bafera za struk-
turni sistemski rizik na nivou od 1,5%, sa jednakom primjenom na

sve izlozenosti.

2.2. Makroprudencijalne mjere koje se
odnose na kredite koje kreditne
institucije odobravaju fizickim licima

Pored kapitalnih bafera, u primjeni su bile i makroprudencijalne mjere
koje se odnose na kredite koje kreditne institucije odobravaju fizickim
licima. Mjere su u primjeni od 2020. godine, a donesene su sa ciljem
uspostavljanja odrzivosti kreditiranja fizickih lica. Mjerama se rocnost
gotovinskih kredita fizickih lica koji nemaju kvalitetno sredstvo obez-
bjedenja ogranicava na 10 godina, odnosno na osam ili Sest godina,

4 C&lan 386 zakona o kreditnim institucijama.



u zavisnosti od velicine i kvaliteta portfolija tih kredita za svaku pojedi-
nacnu kreditnu instituciju. Vazenje Odluke o makroprudencijalnim mje-
rama koje se odnose na kredite koje kreditne institucije odobravaju fi-
zi¢kim licima traje do kraja 2026. godine, kada ¢e ta Odluka prestati da
vazi,a . januara 2027 godine pocece primjena odluke kojom se uvode
mjere usmjerene na duznike (BBMSs).

U dosadasnjem dijelu 2026. godine nastupile su bitne regulatorne iz-
mjene, koje su za rezultat imale vidne promjene u strukturama kreditnih
portfolija banaka u segmentu fizickih lica.

Prvo, novi Zakon o potrosackim kreditima (,,Sl. list Crne Gore® br.15/25)
stupio je na shagu 28. 2. 2025. godine, a primjena mu je pocela nakon
devet mjeseci od dana stupanja na snagu tj. 28.11. 2025. godine, s tim
da su kreditori i kreditni posrednici bili duzni da usklade svoje poslovanje
sa odredbama zakona u roku od 60 dana od dana pocetka primjene za-
kona, $to je znacilo 28.1. 2026. godine. Clanom 30, novi zakon propisi-
vao je da ,utvrdivanje ¢injenica od znacaja za procjenu kreditne sposob-
nosti podrazumijeva utvrdivanje minimalnih troskova zivota potrosaca,
odnosno njegove uze porodice koja Cini zajednicko domacinstvo, koji ne
mogu biti manji od iznosa utvrdenog zakonom kojim se propisuje iznos
dijelalicnih primanja koji je zasti¢en od izvrsenja“ Sto je u tom trenutku
iznosilo polovinu licnih primanja, odnosno tre¢inu za minimalna prima-
nja5. To je znacilo da je implicitni DSTI limit iznosio 33,3% za minimal-
ne zarade / penzije, a 50% za sve ostale zarade. Potom je pocetkom jula
2026. godine na snagu stupio Zakon o izmjenama Zakona o potroSackim
kreditima (,,Sl. list Crne Gore* br. 87/26) koji je ukinuo vezu izmedu mi-
nimalnih troskova potrosaca i onoga sto se moze prinudno naplatiti od
zarada i penzija.

lzmedu toga, krajem maja 2026. godine, na snagu je stupio Zakon o iz-
mjenama i dopunama Zakona o izvrSenju i obezbjedenju (,,Sl. list Crne
Gore" br. 70/26), kojim je smanjen iznos moguce prinudne naplate na
zarade i penzije sa najvise jedne polovine na najvise do jednu trecinu,
¢ime je izmijenjena odredba koja je bila na snazi od donosenja osnovnog
Zakona u 2011. godini.

Konacno, CBCG donijela je Odluku o izmjeni Odluke o blizem nacinu,
zahtjevima i postupku procjene kreditne sposobnosti potrosaca (,,Sl.
list Crne Gore br.104/26), koja je stupila na snagu 17. 7. 2026. godi-
ne, kojom se kao novina propisuje da ,,u postupku procjene kreditne
sposobnosti, kreditor treba da smatra da obaveze po osnovu ugovora

o potrosackom kreditu koji prelaze polovinu redovnih mjesecnih pri-
hoda potrosaca predstavljaju povecan rizik za odrzivost otplate, osim
ako na osnovu drugih relevantnih Cinjenica i dokumentovanih redovnih
prihoda utvrdi da je i u tim slucajevima potrosac sposoban da uredno iz-
miruje obaveze.

Sumarno, trenutno su kreditne institucije duzne da sagledavaju mini-
malne troskove zZivota, pri Cemu ne postoji implicitni DSTI limit (posto-
ji odredba pomenute Odluke CBCG koja upucuje da se DSTI racio iznad
50% smatra rizicnim), a kreditor moZze prinudno naplatiti najvise trec¢inu
zarade odnosno penzije.

Navedene regulatorne promjene predstavljaju pozitivan pomak u dome-
nu upravljanja kreditnim rizikom, u smislu da ce kreditiranje fizickih lica
sa DSTI racijom od preko 50% biti ograniceno. Efekat primjene regulati-
ve moze se vec vidjeti u prekompoziciji kreditnih portfolija banaka prema
DSTI raciju (tabela 2.2). Ipak, treba naglasiti da su promjene vidljive prije

5 Clan 103, zakon o izvr§enju i obezbjedenju (,SI. list Crne Gore® br. 36/11, 28/14, 20/15, 22/17,
76/17, 25/19).
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svega u dijelu kredita odobrenih od momenta primjene regulatornih pro-
mjena, da ¢e u vecdini portfolija zasigurno ostati znacajne izlozenosti po
kreditima sa DSTI racijom od preko 50%, te da je potreban duZi viemen-
ski period da bi se promjene odrazile na cijeli portfolio (stanje kredita).

Medutim, u cilju dodatnog oCuvanja finansijske stabilnosti, CBCG pripre-
ma makroprudencijalne mjere kojima ¢e se uspostaviti minimalna pravila
i minimalno ujednaciti prakse odrZivog kreditiranja fizickih lica, Sto e za
posljedicu imati povecéanje otpornosti kreditnih institucija i potrosaca,
kao i smanjenje vjerovatnoce neizvrSenja obaveza i smanjenje gubitaka.
Navedene makroprudencijalne mjere osmisljiene su na nacin da uti¢u na
rizicni profil novoodobrenih kredita time Sto se ogranic¢ava odnos troska
otplate ukupnog duga i prihoda potro$aca (DSTI racio), rocnost kredita,
kao i, specificno kod stambenih kredita, odnos iznosa kredita i vrijedno-
sti sredstva obezbjedenja kredita (LTV racio). CBCG takode uspostavlja
strukturirani nacin izvjeStavanja banaka za pracenje mjera, kroz Kreditni
registar, Sto e izmedu ostalog ukljucivati jednoobrazne, detaljnije defi-
nicije sastavnih komponenata pokazatelja zaduzenosti, koje ¢e u prvom
redu biti uspostavljene odlukom o mjerama.

Boks 1 - BBMs: iskustva i prakse iz EU i regiona

Mjere usmjerene na duznike (BBMSs) trenutno su u primjeni u
24 od 27 drzava ¢lanica EU, pri ¢emu nijesu u primjeni u Italiji,
Njemackoj i Spaniji. Najzastupljenija mjera medu njima je limit
na LTV racio, koji pored pomenute tri drzave nije u primjeni u
Francuskoj. Pored toga, najzastupljenije mjere su limit na DSTI
racio (17 drzava) i limit na ro¢nost kredita (16 drzava), dok su
druge mjere mnogo manje zastupljene®.

U regionu, mjere usmjerene na duznike su u primjeni u Albaniji,
Hrvatskoj, Sjevernoj Makedoniji i Sloveniji.

U Albaniji su mjere u primjeni od 1. jula 2025. godine, odnose se
na stambene kredite, a obuhvataju limit na DSTI racio i LTV ra-
cio, i preporuku za maksimalnu rocnost stambenih kredita. DSTI
limit na kredite u albanskim lecima iznosi 40% u slucaju prve
kupovine, odnosno 35% u slucaju druge i svake naredne kupo-
vine nekretnine. Kod kredita u stranim valutama, limit je 35%

u slucaju prve kupovine, odnosno 30% u slucaju druge i svake
naredne kupovine nekretnine. LTV limit na kredite u albanskim
lecima iznosi 85% u slucaju prve kupovine, odnosno 80% u slu-
¢aju druge i svake naredne kupovine nekretnine. Kod kredita u
stranim valutama, limit je 75% u slucaju prve kupovine, odno-
sno 70% u slucaju druge i svake naredne kupovine nekretnine.
Procenat dozvoljenih izuzeca je 15%, posmatrano u odnosu na
iznos odobrenih (i makar dijelom isplacenih) kredita u datom
kvartalu. Istovremeno, preporuka je da ro¢nost stambenih kre-
dita bude manja od a) 30 godina i b) broja preostalih godina do
penzionisanja duznika.

Hrvatska narodna banka je uvela limite na DSTI racio od 40%
za nestambene kredite i 45% za stambene kredite, kao i li-
mit na LTV racio za stambene kredite i druge kredite koji su

6 ZzaviSe detalja, vidjeti:

Evropski odbor za sistemske rizike: National policy, Overview of national macroprucential
measures, BoBM

Hrvatska narodna banka: Makroprudencijalna dijagnostika, br. 29
Hrvatska narodna banka: Lana Ivi¢ié¢, Makrobonitetne mjere usmjerene na korisnike kredita


https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html
https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/makroprudencijalna-dijagnostika
https://www.hnb.hr/-/makrobonitetne-mjere-usmjerene-na-korisnike-kredita

obezbijedeni nekretninama, od 90%. Pri tome je rocnost za
nestambene kredite ograni¢ena na 10 godina, a za stambene
kredite i druge kredite koji su obezbijedeni nekretninama na

30 godina. Dopustena su i odredena odstupanja od pomenu-
tih limita na DSTI racio i LTV racio, koja se u slu¢aju stambenih
kredita uglavnom odnose na situacije u kojima duznici rjeSavaju
svoje stambeno pitanje tj. finansiraju kupovinu svoje prve stam-
bene nekretnine. Odluka o mjerama je donesena sredinom mar-
ta 2025. godine, a stupila je na snagu 1. jula iste godine. Potom
je, sa primjenom od 1. oktobra 2026. godine, Hrvatska narodna
banka donijela novu odluku, kojom je smanjila procente dozvo-
ljenih izuzeca tj. odstupanja od limita, kod DSTI racija do 5% ne-
stambenih kredita (prethodno 10%) odnosno do 10% stambenih
kredita (prethodno 20%), a kod LTV racija do 10% kredita (pret-
hodno 20%) u datom kvartalu, posmatrano u odnosu na kredite
isplacene u prethodnom kvartalu.

Narodna banka Republike Sjeverne Makedonije isprva je donije-
la mjere kojima je ogranicila DSTI racio na 50% za devizne kredi-
te i kredite sa valutnom klauzulom, odnosno na 55% za kredite
odobrene u domacoj valuti — denarima, dok je LTV racio za kre-
dite koji su obezbijedeni nekretninama bio ogranicen na 85%.
Takode, ro¢nost hipotekarnih nestambenih kredita ogranicena
je na 20 godina, dok je roc¢nost stambenih kredita ograni¢ena
na 30 godina. Te mjere su bile u primjeni od 1. jula 2023. godine.
Potom je, sa primjenom od 1. decembra 2025. godine, Narodna
banka Republike Sjeverne Makedonije donijela nove mjere,
prema kojima DSTI limit iznosi 50% za kredite u makedonskim
denarima, odnosno 45% za kredite u stranoj valuti ili sa valut-
nom klauzulom. Izuzetno, DSTI limit iznosi 55% odnosno 50% za
kredite za prvu kupovinu/izgradnju porodic¢ne kuce/stana koja
je namijenjena za sopstveno stanovanje. LTV limit iznosi 75%, a
izuzetno 90% za prvu kupovinu/izgradnju porodic¢ne kuce/stana
koja je namijenjena za sopstveno stanovanje. Limiti za rocnost
vaze kako su vazili i ranije. Pri tome, banka moZze da odobrava i
kredite kod kojih DSTI racio prelazi 50%/45% i/ili kredite rocno-
sti duze od 30/20 godina, pri cemu iznos kredita odobrenih sa
izuzetkom u odnosu na bar jedan od tih limita, u teku¢em kvar-
talu ne smije da prede 5% od prosjecnog kvartalnog iznosa kre-
dita utvrdenog za posljednjih 12 mjeseci.

Banka Slovenije ima duze iskustvo sa mjerama usmjerenim na
korisnike kredita, buduci da je prve takve mjere uvela 2016. go-
dine, a mjere koje su trenutno na snazi su sljedece: 1) limit na
DSTI od 50%, s tim da duzniku nakon servisiranja duga po kre-
ditima ne smije ostati na raspolaganju manje od iznosa neop-
hodnog za pokrice osnovnih Zivotnih troskova, koji je trenutno
procijenjen na 745 eura (od 1. januara 2027. godine: 840 eura),
sa izuze¢em do 3%, posmatrano u odnosu na kredite odobrene
u prethodnom kvartalu i 2) limit na ro¢nost gotovinskih kredi-
ta koji nijesu obezbijedeni stambenom nekretninom, na se-
dam godina, sa izuzecem do 15% (posmatrano u odnosu na
kredite odobrene u prethodnom kvartalu), i to do maksimalne
rocnosti od 10 godina. Pored mjera, postoji i preporuka za limit
na LTV za stambene kredite, generalno od 70%, a 80% za one
stambene kredite kojima se finansira kupovina primarne ne-
kretnine duznika.
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2.2. Pokazatelji zaduzenosti duznika koji su fizicka lica

CBCG nastavila je da prati rizike u segmentu kredita fizickih lica i putem
mjesecnog sistema izvjestavanja, kroz koji se prikupljaju izvjestaji od kre-
ditnih institucija o izracunatim pokazateljima za sva pojedinacna novo-
odobrena potrazivanja za fizicka lica. Postojece izvjestavanje predstavlja
znacajnu statisticku osnovu za analiticke svrhe, ¢iji se kvalitet kontinui-
rano unapreduje.

U periodu januar-jun 2026. godine, odobrena su 47193 potrazivanja na
koja su banke izracunale bar jedan od BBM racija (LSTI, DSTI, LTI, DTl ili
LTV), u iznosu od 542 mil. eura. Ubjedljivo najzastupljeniji oblik potrazi-
vanja bili su krediti sa 41.510 potrazivanja u iznosu od 531,5 mil. eura. Na
stambene kredite (krediti za kupovinu stanova i adaptaciju i nenamjen-
ski hipotekarni krediti) odnosilo se 27,3% ukupnog odobrenog iznosa
novoodobrenih kredita ili 145,2 mil. eura, dok se na nestambene kredite
(svi ostali krediti) odnosilo 72,7% ili 386,3 mil. eura.

U tabeli 2.2 prikazani su novoodobreni krediti prema rasponima DSTI
racija po mjesecima, gdje se, posebno nakon januara, moze vidjeti ja-
san pad ucesca iznosa onih kredita Ciji je DSTI racio bio vedi od 50%.
Posljedicno, prosjecni DSTI racio je opao na 29,8%, dok je prosjecni
ponderisani DSTI racio opao na 37,9%. U istom razdoblju prosle godine
ovi pokazatelji su iznosili 36,2% odnosno 40%.

Mijesec DSTI <20 DSTI 220 <30 DSTI 230 < 40 DSTI 2 40 < 45 DSTI > 45 < 50 DSTI > 50 Ukupno
[ 7,6 14,3 22,5 12,0 24,2 19,4 100,0
I 97 15,8 26,4 14,6 28,8 4,7 100,0
1l 9,3 16,4 25,3 18,2 29,2 16 100,0
IV 9,2 15,4 27,7 15,9 29,1 2,8 100,0
v 10,2 14,2 25,4 15,3 32,9 2,0 100,0
Vi 10,5 15,9 25,2 17,3 28,8 2,3 100,0

Uticaj gore pomenutih regulatornih promjena na kreditnu aktivnost u se-
gmentu fizickih lica, bio je takav da je odrzan sli¢an nivo novoodobrenih
kredita kao i u istom dijelu prethodne godine (ostvaren je porast od 1%, s
tim da je odobravanje novih kredita intenzivirano u julu i avgustu), ali izo-
stale su visoke godisnje stope rasta novoodobrenih kredita koje su bile
prisutne u prethodnih nekoliko godina.

U pogledu ro¢nosti novoodobrenih kredita fizickih lica, nestambeni kre-
diti sa preko 10 godina rocnosti odobreni su sa uceséem u iznosu od 4%.
Vedina ovih potraZivanja odobrena su unutar raspona rocnosti od pet do
10 godina, 71,8%. Kod stambenih kredita, rocnost preko 10 godina je do-
minantna, sa u¢esé¢em u iznosu od 89,3%.

U strukturi novoodobrenih stambenih kredita prema LTV raciju, 29,9%
iznosa se odnosilo na kredite odobrene uz LTV racio u rasponu od
80%—-90%, a 3,5% iznosa uz LTV racio preko 90% (grafikon 2.3). Dakle,
poviSen nivo LTV racija prisutan je kod trecine iznosa stambenih kredita
za dati period. ProsjeCni mjesecni LTV racio za stambene kredite iznosio
je 64,5%, a prosjecni ponderisani LTV racio iznosio je 68,4% i biljeze rast
u odnosu na prethodnu godinu. Sto je vrijednost LTV racija bliza 100%, to
znaci da je banka izlozenija riziku - u slucaju pada vrijednosti kolaterala
(najcesce pada cijene nekretnine) - da bude prinudena da kolateral pro-
da po cijeni koja joj ne bi nadomjestila gubitke ako klijent ne bi izmirivao
svoje obaveze po kreditu. Trenutna situacija po pitanju cijena nekretnina
u Crnoj Gori te rizike Cini jos aktuelnijim.

TABELA 2.2

Novoodobreni krediti prema rasponima

DSTI racija, januar-jun 2026, %

Izvor: Mjeseéni izvjeStaji banaka



GRAFIKON 2.3

LTV racio kod novoodobrenih stambenih
kredita u periodu januar-jun 2026, u %

Izvor: Mjeseéni izvje$taji banaka
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U strukturi stambenih novoodobrenih kredita prema DSTI raciju, 51,5%
iznosa kredita bilo je odobreno u rasponu od 40%-50%, dok je 9,4%
iznosa kredita bilo odobreno uz DSTI racio od preko 50%. U strukturi
iznosa stambenih kredita prema DSTIi LTV raciju, istovremeno posma-
trano, 22,4% stambenih kredita odobreno je uz DSTI racio iznad 40% i
LTV racio iznad 80%, $to moze biti problemati¢no, mada je uz DSTI racio
iznad 50% i LTV racio iznad 90% odobreno svega 0,2% stambenih kredi-
ta (tabela 2.3).

LTV<50 LTV 250<60 LTV260<70 LTV>270<80 LTV280<90 LTV>90 Ukupno

DSTI < 20 1,3 0,8 1,0 17 0,9 0,0 57
DSTI 220 <30 2,2 1,9 1,0 2,2 3,1 0,9 1,2
DSTI 230 <40 46 2,9 26 4,2 7,0 0,7 22,0
DSTI 240 < 45 2,3 17 2,3 4,3 6/1 1,0 17,8
DSTI > 45 < 50 6,2 3,3 4,8 8,0 10,5 0,8 33,6
DSTI > 50 14 16 1,0 1,9 3,7 0,2 9,8
Ukupno 17,9 12,2 12,7 22,2 31,3 37 100,0
TABELA 2.3 U strukturi novoodobrenih nestambenih kredita prema DSTI raciju, 42,1%

Novoodobreni stambeni krediti prema
DSTI i LTV raciju, januar-jun 2026, %

Izvor: Mjeseéni izvje$taji banaka

26

iznosa kredita bilo je odobreno uz DSTI racio od 40% do 50%. Iznos kre-
dita kod kojih je DSTI racio bio preko 50% Cinio je 3% iznosa kredita.
Strukturna promjena prema DSTI raciju usljed pomenutih regulatornih
izmjena posebno je jasna kod nestambenih kredita, gdje je ucesée izno-
sa kredita odobrenih uz DSTI racio preko 50% opalo sa 15,1% u januaru
na oko 2% u periodu mart-jun 2026.
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