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SKUPSTINA CRNE GORE

Uvazeni,

U prilogu Vam dostavljamo:

- Godisnji izvjedtaj o radu Centralne banke Crne Gore u 2024 godini koji se, u
skladu sa ¢lanom 39 stav 1 Zakona o Centralnoj banci Crne Gore ( ,Sluzbeni list
CG*, br. 40/10, 6/13, 70/17 i 125/23), dostavlja Skupstini Crne Gore na

razmatranje;

- Izvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema za 2024. godinu i Izvjestaj o stabilnosti
cijena za 2024. godinu koji se, u skladu sa &lanom 39 stav 3 Zakona o Centralnoj
banci Crne Gore, dostavljaju Skupstini Crne Gore radi informisanja;

- Godisnji finansijski izvjestaj Centralne banke Crne Gore za 2024 godinu, sa
mislienjem nezavisnog eksternog revizora koji se, skladu sa &lanom 71 stav 6
Zakona o Centralnoj banci Crne Gore, dostavija Skupstini Crne Gore radi

upoznavanja.

S postovanjem,

Bul. Sv. Petra Cetinjskog br.6, 81000 Podgorica, Cma Gora
tel. 020 664 269, 664 997, fax: 020 664 376

kabinet@ cbeg.me  www.chee me
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tor koji banke najvise finansiraju. Ukupan iznos novoodobrenih kredita nefinansijskim institucijama
iznosio je 974,3 mil. eura, §to je 29,3% vi$e nego 2023. godine i 24,9% vise nego 2022. Kao i prethodnih
godina, najveci dio novoodobrenih kredita pravnim licima odnosio se na kredite za likvidnost (obrtna
sredstva). Udio kredita za likvidnost u novim kreditima pravnih lica opao je sa 63,4% u 2022. godini
na 61,5% u 2023, da bi u 2024. dodatno opao na 54,5%.

Grafikon 4.5

Kvartalna stopa rasta nekvalitetnih kredita
i u¢esce nekvalitetnih kredita u ukupnim
kreditima, %, 2010-2024.
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Izvor: CBCG

Grafikon 4.6

Distribucija ucesca losih kredita i u¢esc¢e na
nivou sistema, %, 2013-2024'¢
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Sa aspekta deviznog rizika, odnosno devizno in-
dukovanog kreditnog rizika, valutna struktura
kredita je i dalje veoma povoljna. Zanemarljivi
dio kredita bio je odobren u drugim stranim va-
lutama, $to je ve¢ duzi period karakteristi¢no za
kreditna portfolija banaka.

U ro¢noj strukturi kredita prema inicijalnoj ro¢-
nosti, dugoro¢ni krediti ¢inili su 79,6% kredita na
kraju 2024. Ukoliko se posmatraju bruto krediti
(krediti u uzem smislu), onda su dugoro¢ni kre-
diti iznosili 92,8%.

Posmatrano prema nekvalitetnim kreditima,
kreditni rizik bio je smanjen. Na agregatnom
nivou, uces¢e nekvalitetnih kredita u ukupnim
kreditima opalo je za 1,5 pp na godi$njem nivou,
pa je na kraju 2024. iznosilo 3,5% (grafikon 4.5).
Na kraju 2024. godine, sve banke imale su nize
ucesce nekvalitetnih kredita nego na kraju 2023.

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

Distribucija ucesca losih kredita po bankama na
kraju 2024. godine ukazuje na nesto drugaciju
situaciju u odnosu na kraj 2023. (grafikon 4.6).
Smanjen je raspon izmedu najniZeg i najvideg
ucedca, kao i raspon izmedu prvog i treceg kvar-
tila, pri ¢emu su ostvarene manje vrijednosti za
oba kvartila. Udjeli nekvalitetnih kredita svih
velikih banaka u sistemu bili su ispod medijalne
vrijednosti nekvalitetnih kredita od 3,9%.

16 Odozdo prema gore, horizontalne linije grafikona za svaku pojedina¢nu godinu ozna¢avaju minimum, prvi kvartil, dru-

gi kvartil (medijanu), tre¢i kvartil i maksimum.



Promjena u strukturi kredita po kategorijama
kvaliteta ostvarena je kod kredita u kategoriji A,
¢ije je ucesce tokom godine poraslo sa 80% na
80,8% (grafikon 4.7). Ucesce kredita u kategoriji
B poraslo je sa 15% na 15,7%, dok je njihov go-
di$nji rast iznosio 18,4%. Kod jedne banke sa ve-
likim i jedne banke sa malim trziSnim uces¢em,
ova kategorija zauzima znacajan dio portfolija.
Ucesce kredita iz kategorije C u ukupnim kredi-
tima na kraju godine opalo je na 2%, dok je go-
di$nji pad sume kredita kategorije C bio 24,1%.
Kategorije D i E su daleko manjeg obima i ¢inile
su 0,1% odnosno 1,4% ukupnih kredita.

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

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

Udio nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima
nefinansijskih institucija iznosio je 6,2% na kra-
ju 2024. godine, dok je na kraju 2023. bio 9,6%.
Kreditni rizik bio je manje izrazen kod sektora
stanovni$tva. Suma nekvalitetnih kredita sta-
novnistva opala je za 17,2%, a njihovo ucesce u
kreditima sektora stanovnistva na kraju godine

Grafikon 4.7

Kretanje kategorija kredita, %, 2013-2024.
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Grafikon 4.8
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17U fazi 1 se nalaze finansijski instrumenti kod kojih nije doslo do znac¢ajnog pogorsanja kreditnog rizika ili imaju nizak
kreditni rizik u momentu izvjestavanja. U fazi 2 su finansijski instrumenti kod kojih je doslo do znac¢ajnog povec¢anja
kreditnog rizika, ali ne postoje objektivni dokazi o nastanku kreditnih gubitaka. U fazi 3 se nalaze finansijska sredstva
kod kojih postoje objektivni dokazi o nastanku kreditnih gubitaka, $to sustinski odgovara nekvalitetnim kreditima tj.

zbiru klasifikacionih kategorija C, D i E.
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iznosilo je 2,4%. Uce$ce kredita stanovni$tva koji kasne s otplatom duze od 30 dana u ukupnim kredi-

tima stanovnistva iznosilo je 2%.

Grafikon 4.9

Odabrani pokazatelji kreditnog rizika, %,
2013-2024.

100,0
90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

LN
o
N

2018.
2019
2020.
2021

2022.
2023
2024.

~
o
o

2016.

<
o
N

2013.

—— Pokrivenost nekvalitetnih kredita ispravkama vrijednosti
—— Neto nekvalitetni krediti u odnosu na kapital

Izvor: CBCG

Grafikon 4.10

Likvidna aktiva banaka prema trziSnom ucescu,
%, 31. 12. 2024.
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Na kraju godine pokrivenost nekvalitetnih kredita
ispravkama vrijednosti (samo za nekvalitetne kre-
dite) iznosila je 51,9%, dok je na kraju prethodne
godine iznosila 44,4% (grafikon 4.9). Odnos neto
(»nepokrivenih”) nekvalitetnih kredita i kapitala
opao je na godi$njem nivou sa 13,9% na 8,8%.

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

4.3. Likvidnost

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

Tokom cijele godine, banke su odrzavale dnevne
i dekadne pokazatelje likvidnosti na zadovolja-
vajuc¢em nivou, mada su ti pokazatelji generalno
imali tendenciju opadanja. Za potrebe likvidno-
sti bankama su bila dostupna znacajna sredstva
i to u vrlo kratkom roku, a prije svega depoziti
koje banke drze na ra¢unima za poravnanje kod
CBCG (mimo obavezne rezerve), koji su na kraju
2024. godine iznosili 661,1 mil. eura ili 39,6% li-
kvidnih sredstava. Banke drze znacajna sredstva
i kod finansijskih institucija u inostranstvu, koja



su najve¢im dijelom u vidu depozita po videnju. Ti depoziti su iznosili 593 mil. eura i ¢inili su 35,5%
likvidnih sredstava. Dodatno, banke su u svojim trezorima na kraju godine drzale gotovinu u iznosu
od 238,9 mil. eura.

Odnos kredita i depozita (79,5%) biljezi rast na godi$njem nivou, buduéi da je povecanje kredita (544,5
mil. eura) bilo oko 50% vece od poveéanja depozita (365,7 mil. eura).

Deporziti po videnju imaju izrazitu prevagu u  Grafikon 4.11
strukturi depozita po ro¢nosti. Na kraju 2024.
godine ¢inili su 85,3% ukupnih depozita odno-
sno 2,6 pp vise nego na kraju prethodne godi-
ne. Poredenja radi, na kraju 2013. godine njiho-
vo ucedce je iznosilo 42%. Ovakva tendencija se
prvenstveno moze objasniti opadanjem pasivnih
kamatnih stopa, poveéanim inflatornim oceki-
vanjima u pojedinim periodima i povoljnijim od- 300 1200
nosima prinosa i rizika na alternativne oblike in-

vestiranja, tako da je oro¢avanje depozita postalo 200 1000
manje atraktivno.

Likvidna aktiva i odnos kredita i depozita, %,
2010-2024.
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Ujanuaru 2025. godine ECB je donijela odluku da
CBCG produZzi rok za kori$cenje linije EUREP'
do kraja januara 2027. ProduZenje roka linije od
strane ECB-a predstavlja dodatnu sigurnost o¢u-
vanja stabilnosti finansijskog sistema zemlje, jer Koeficijent adekvatnosti kapitala, u %,
u slucaju potrebe, linija EUREP omogucava Cr- 31.12.2024. (prema trziSnom ucescu:
. . .. v . . veli¢ina mjehura i godi$njoj promjeni:
noj Gori da dobije sredstva za podrsku sistemskoj zelene - rast crveno~pad)
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Grafikon 4.12

30,0

4.4, Solventnost 250

200 QO O O O O
Gledano kroz kapitalne pokazatelje na agregat- 150 O CO
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ukupnog kapitala bio je 19,4% na kraju godine,
dok je koeficijent adekvatnosti osnovnog kapitala 09
iznosio 18,6%. Tokom godine, sve banke u siste-
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'8 EUREP - Eurosystem repo facility for central banks.
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Grafikon 4.13 mu imale su kapitalne pokazatelje iznad osnovnih
regulatornih minimuma, jednakih za sve banke
Odabrana kapitalna racija, %, 2013-2024. (4,5%, 6% odnosno 8%). Kod Cetiri najvece banke,

koeficijent adekvatnosti ukupnog kapitala bio je u
rasponu od 16,8% do 23,9% (grafikon 4.12).
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A0 Tokom 2024. godine dokapitalizaciju je sprovela

180 jedna mala banka, i to emisijom akcija po osnovu

16,0 javne ponude.
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0 Ukupni kapital banaka tokom 2024. godine
' ostvario je rast od 8,6% i iznosio je 890,9 mil.

100
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80 tokom godine. U¢edc¢e ukupnog kapitala u bi-

o e N . .. fa 3
SR RRIIKKRILIILR S lansnoj sumi je povecano je sa 12,2% u 2023. na
0 i .
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—— Koeficijent adekvatnosti osnovnog kapitala nog kapitala i bilansne sume iznosio 9,3% (grafi-
—— Bilansni kapital / Aktiva kon 4.13).
Izvor: CBCG

4.5. Profitabilnost i kamatne stope

Banke su zabiljezile rekordnu profitabilnost zahvaljujuéi rastu¢oj kreditnoj aktivnosti pri datoj kamat-
noj marzi, ali i rastu¢im nekamatnim prihodima, pa je tako nastavljen rastu¢i trend profita zapocet u
prethodnoj godini. Krajem 2022. i tokom 2023. godine razlika izmedu kamatnih stopa na kredite i na
depozite zabiljezila je osjetan rast, koji je u 2024. godini zaustavljen.

Grafikon 4.14 Neto dobit banaka u 2024. godini iznosila je 157,6
il. , §to je za 8% vis -

Odabrane komponente bilansa uspjeha, H?l el.lra th0 )e a _8 A,VISG ILOdI?O.SH n.a Clllporf:d

u 000 eura, 2013-2024. ni period. Cetiri najvece banke, koje pojedina¢no
prelaze 10% trzi$nog uce$c¢a prema aktivi, imale
su ukupnu dobit od 123,8 mil. eura. Jedna banka

iigzzg % u sistemu poslovala je sa gubitkom.
?22:222 % Prihodi po osnovu kamata i sli¢cnih prihoda na
150000 nivou sistema bili su visi za 17,6% u odnosu na
' 2 prethodnu godinu. Posljednjih godina prihodi
80000 = od naknada i provizija dobijali su na znacaju, a
40.000 II III Il u 2024. godini iznosili su 54,4% u odnosu na pri-
0 hode od kamata. Nakon pada u 2020, ovi prihodi
B Neto prihodi = su rasli posljednje Cetiri godine, a u 2024. godini

od kamata  od naknada i provizija dobitak/gubitak taj rastje iznosio 9%.

2013. © 2014. m2015. m2016. m2017. m2018.
2019. 1 2020. m2021. m2022. m2023. m2024.

Izvor: CBCG



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

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

U skladu sa boljim finansijskim rezultatom, povracaj na prosje¢nu aktivu bio je ve¢iiiznosio je 2,3% u
2024. godini, naspram 2,2% u 2023. S druge strane, povracaj na prosje¢ni kapital bio je manji i iznosio
je 18,5%, naspram 20,1% u prethodnoj godini, zbog snaznog rasta prosje¢nog kapitala tokom godine
(grafikon 4.15).

Dekompozicija povracaja na prosjecni kapital pokazuje da neto prihodi od kamata imaju najveci po-
zitivni doprinos (grafikon 4.16). S druge strane, redovni troskovi - troSkovi zaposlenih i opsti i ad-
ministrativni tro$kovi ¢inili su najvei dio troskova banaka. Na nivou sistema, banke su za troskove
zaposlenih izdvojile 13,7% viSe nego u prethodnoj godini. Takode, troskovi rezervisanja i tro$kovi
obezvredenja kao dio ostalih tro$kova dali su negativan doprinos rezultatu u 2024. godini, u odnosu
na prethodnu godinu kada je njihov doprinos bio pozitivan.

Grafikon 4.15 Grafikon 4.16
Odabrana racija profitabilnosti, %, Komponente bilansa uspjeha banaka u 2024,
2013-2024."° ucesce u ROAE, pp?°
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1 Kvartalni podaci za prva tri kvartala se odnose na kumulative — na prva tri mjeseca, prvih $est mjeseci i na prvih devet
mjeseci godine, a na godi$nji uporedivi nivo su prebac¢eni mnozenjem sa Cetiri, dva odnosno 4/3.

0 Sa grafikona iznad, neto dobitak/gubitak: 1) usljed prestanka priznavanja finansijskih instrumenata koji se ne vrednuju
po fer vrijednosti kroz bilans uspjeha; 2) od finansijskih instrumenata iskazanih po fer vrijednosti kroz bilans uspjeha, a
koji se ne drze radi trgovanja; 3) po osnovu obezvredenja finansijskih instrumenata koji se ne vrednuju po fer vrednosti
kroz bilans uspjeha.
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Grafikon 4.17

Prihodno-rashodni spred (pp) i njegove
sastavne kategorije (%), 2013-2024.%
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Razlika izmedu prihoda od kamata u odnosu na
prosjecnu prihodonosnu aktivu i rashoda od ka-
mata u odnosu na prosje¢nu kamatonosnu pasivu,
na kraju 2024. godine bila je vi$a iiznosila je 4,8 pp
(grafikon 4.17). Spred je po bankama bio vrlo ne-
ujednacen, kre¢udi se od 2 pp do 6,6 pp. Prosje¢na
prihodonosna aktiva bila je 10,2% veca nego 2023.
godine, a ¢inila je 83,7% prosjecne aktive.

Ciklus rasta prosjecne ponderisane aktivne ka-
matne stope (za cjelokupan kreditni portfolio ba-
naka, tj. na neotplacenu glavnicu/dug), zapocet
sredinom 2022. godine, zaustavljen je sredinom
2024. godine i od tada biljezi blagi pad. Tokom
godine, prosje¢na ponderisana aktivna kamatna
stopa ostvarila je pad od 0,09 pp (grafikon 4.18).
Sto se ti¢e prosje¢ne ponderisane pasivne kamat-
ne stope, njen godisnji rast iznosio je 0,03 pp. Na
kraju 2024. godine prosjecna ponderisana aktiv-
na kamatna stopa iznosila je 6,50%, dok je pro-
sje¢na ponderisana pasivna kamatna stopa izno-
sila 0,25%. Kamatni spred na kraju godine time
je iznosio 6,25 pp.

Odabrane kamatne stope, %, 2012-2024.
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Aktivna kamatna stopa na novoodobrene kredite u 2024. godini bila je niza za 0,17 pp u odnosu na
2023. godinu i iznosila je 6,52%. Njen pad je bio vise voden smanjenjem kamatnih stopa na novoodo-
brene kredite stanovnistva, gdje su plasmani bili jeftiniji za 0,46 pp nego godinu ranije, dok su kamat-
ne stope na novoodobrene kredite sektora privrede bile niZe za 0,19 pp.

4.6. Analiza osjetljivosti

Testiranje osjetljivosti kroz Cetiri testa za kreditni rizik pokazalo je zna¢ajnu otpornost banaka, buduci
da je svaka banka prosla sve testove (tabela 4.1)*.

Tabela 4.1
Analiza osjetljivosti kreditnog i trzi$nih rizika, 31. 12. 2024.
Koeficijent solventnosti poslije testa, %
) ) ) . lznos Broj
™ Naziv tesa Min. 1.kvartil 3.kvartil Maks. Sistem  pedostajuceg banaka
Koeficijent solventnosti prije testa, % kapitala na nivou  koje nijesu
sektora, 000 eura  prosle test
134 17,0 235 274 194
Testiranje kreditnog rizika
1. Negativna prekompozicija strukture klasifikovanih kredita® 13 153 220 241 174 0 0
2. Povecanje nekvalitetnih kredita za 30% i ispravki vrijednosti za 40% 11,0 16,6 23,0 26,5 18,8 0 0
3. Bankrot velikog duznika* 1,7 16,1 22,7 252 183 0 0
4. Bankrot najveceg duznika 11,0 149 218 229 169 0 0
Testiranje trZisnih rizika
1 Pov.ec"anje .kar?a.tmh stopa 42a 2 pp, primjenom na Ifumu.latlvm gep 13 167 29 93 189 0 0
pozicija osjetljivih na promjenu kamatne stope, rocnosti 181-365 dana
2. Korekdija neto otvorene devizne pozicije za 20% 13,5 17 23,5 274 19,4 0 0

Izvor: CBCG

Testiranja osjetljivosti na rizik promjene kamatne stope, kao i na rizik promjene deviznog kursa, oce-
kivano su pokazala zanemarljivo negativan uticaj na koeficijent solventnosti, koji je na nivou sektora u
prvom slucaju opao za 0,51 pp, na 18,9%, a u drugom slucaju ostao nepromijenjen (tabela 4.1).

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

» Prekompozicija strukture kredita izvr§ena je na sljede¢i nacin: 1) kategorija A — ,dobra aktiva“ obra¢unata je u iznosu
0d 90%, a za iznos kredita od 10% iz kategorije A uvecana je kategorija B; 2) kategorija B — ,,aktiva sa posebnom napo-
menom" obrac¢unata je u iznosu od 95% uvecane kategorije B; 3) kategorija C — ,,supstandardna aktiva“ obracunata je u
iznosu od 5% iz kategorije B, a zadrzano je 95% kategorije C; 4) kategorija D — ,sumnjiva aktiva“ obra¢unata je u iznosu
od 5% iz kategorije C, dok je zadrzano 95% iz D i 5) kategorija E - ,,gubitak®, iznos je uve¢an za 5% iznosa kategorije D.

* Medijalna vrijednost duga 20 najve¢ih duznika banke.
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Tabela 4.2
Analiza osjetljivosti rizika likvidnosti, 31. 12. 2024.
Pokrivenost slobodnim likvidnim sredstvima, 000 eura ~ Pokrivenost raspolozivim likvidnim sredstvima, 000 eura
(899.580 na 31.12.2024.) (1.053.829 na 31.12. 2024.)
Br. Naziv testa Nedostajuci Brojbanaka  Nedostajuciiznosi Nedostajuci Brojbanaka  Nedostajuci iznosi
iznosi (-), sektor,  koje nijesu  (-) za banke koje iznosi (-), sektor, koje nijesu (-) za banke koje
000 eura prosletest  supale na testu 000 eura prosle test su pale na testu
1. Povlacenje 20% depozita -268.188 8 -328.246 -113.939 8 -209.590
2. Povlacenje 20% depozita po videnju -102.054 6 -211.77 52.195 6 -102.868
Povlacenje 10% depozita po videnju
3. stanovnistva i 30% depozita po videnju -112.933 7 -220.071 41316 5 -112914
pravnih lica
Povlacenje 20% orocenih depozita
4. stanovnistva i 30% orocenih depozita 703.510 0 0 857.759 0 0
pravnih lica
5. Povlacenje depozita najveceg deponenta 577728 1 -1.867 731.977 0 0
Pp— . -
6. Povlacenje 50% depozita deset najvecih 334,088 4 78545 188337 4 D50
deponenata
7. Povlacenje 30% drZavnih depozita 662.686 0 0 816.935 0 0
8. Povlacenje 50% drzavnih depozita 504.756 1 -1.602 659.005 0 0
9. Povlacenje 30% depozita nerezidenata 506.992 3 -128.860 661.241 3 -100.303
p— . . .
10. Povlacenje 304) d.ep02|_t_a nerezidenata iz 807605 0 0 961874 0 0
Ruske Federacije i Ukrajine
ER— . . .
n. Povlacenje 50@ d.ep02|_t_a nerezidenata iz 746322 . 63% 900571 0 0
Ruske Federacije i Ukrajine
lzvor: CBCG

Testiranje osjetljivosti na rizik likvidnosti, zapravo testiran kao rizik odliva depozita, sprovedeno je
kroz 11 ekstremno ostrih i malo vjerovatnih testova (tabela 4.2). U testovima je, uz najlikvidnija sred-
stva banaka u zemlji veoma konzervativno pretpostavljena moguc¢nost kori$cenja jos svega 50% oba-
vezne rezerve®”. S druge strane, nije pretpostavljena moguc¢nost koris¢enja sredstava banaka u vidu
depozita po videnju u inostranstvu, koja su na kraju 2024. godine iznosila 593 mil. eura, niti preostalih
50% sredstava obavezne rezerve (154,2 mil. eura). Dodatno, nijesu uzete u obzir ni moguc¢nosti prodaje
nenovcane aktive (npr. hartija od vrijednosti), niti uzimanja pozajmica od mati¢nih banaka, drugih
ucesnika na domacem ili stranim trzistima, ili eventualno od CBCG ili drzave.

I pod tim rigoroznim pretpostavkama, testiranje je ocekivano ukazalo na dobru likvidnost bankar-
skog sektora kao cjeline, pri ¢emu je najproblemati¢niji bio prvi test, gdje sektor kao cjelina ne bi
mogao da odgovori na povlacenje depozita ni nakon kori§¢enja 50% sredstava obavezne rezerve. U
ostalim testovima, neadekvatnost likvidnih sredstava za pokrivanje odliva depozita javila bi se kod
pojedinih banaka, a najizrazenija neadekvatnost i nakon kori$¢enja 50% sredstava obavezne rezerve
javlja se kod treceg testa, gdje pet banaka nije proslo test, uz manjak od 112,9 mil. eura.

Medutim, uz kori$¢enje depozita koje banke imaju na ra¢unima u inostranstvu i uz kompletan iznos
obavezne rezerve, svaka banka bi prosla gotovo sve testove (uz manje nedostatke u prvom testu). Opet,

» Raspoloziva likvidna sredstva predstavljaju slobodna likvidna sredstva uve¢ana za 50% obavezne rezerve. Prema Odluci
0 obaveznoj rezervi kreditnih institucija kod CBCG (,,Sluzbenilist CG%, br. 19/22, br. 78/24), banka moze koristiti do 50%
obavezne rezerve bez naknade CBCG, ukoliko ta sredstva vrati do kraja radnog dana. Uz naknadu CBCG od 12% godi3-
nje, banka moze koristiti sredstva obavezne rezerve i nakon kraja dana.
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treba imati u vidu da ni to ne uklju¢uje neke od gore pomenutih dodatnih ,,slojeva“ likvidnosti, u vidu
prodaje hartija od vrijednosti ili eventualnih pozajmica od drugih subjekata.

4.7. Makrostresno testiranje

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

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

Ifaza- tokom koje se vrsi projekcija kretanja klju¢nih makroekonomskih varijabli u osnovnom
scenariju i pesimisticnom scenariju za 2024. i 2025. godinu i hipotetickom scenariju za
2024. godinu;

ITfaza - tokom koje se vrsi projekcija stope nekvalitetnih kredita za prethodno definisane scenarije
(tri za 2024. godinu i dva za 2025. godinu);

I1I faza - tokom koje se vrsi simulacija uticaja projektovane stope nekvalitetnih kredita na koeficijen-
te adekvatnosti kapitala kreditnih institucija za svaki od scenarija.

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

Tabela 4.3
Pretpostavke kretanja makroekonomskih i finansijskih varijabli, 2024-2025.
Tri makrostresna scenarija
Makroindikatori - godisnja promjena Osnovni Pesimisti¢ni Hipoteticki
2024.* 2025. 2024. 2025. 2024.
Realni rast BDP-a, % 3,60% 3,10% 2% 1,8% -2,70%
Inflacija, % 5% 3% 71% 4,50% 13,0%
Stopa nezaposlenosti (u pp) 2,2 -1 -1 -0,5 3%
Zarade (% promjene)** 76% 3% 4% 1,5% -5%
Monex20 (% promjena) 2,1% 7,6% 1% 3,8% -9%
Cijene nekretnina (% promjena) 7,7% 2% 2% 7% -15%
Napomene:

* Modelske i ekspertske projekcije CBCG koje su djelimi¢no prezentirane u Izvjestaju o radu CBCG za 2023. godinu, osim
projekcija Monex20 koje su procjene Komisije za trziste kapitala.

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

Klju¢na karakteristika pesimistickog scenarija je vi$a i perzistentnija inflacija, podstaknuta slabijim
prenosom nizih cijena u Evropi kroz trgovacke lance vrijednosti, te slabijim padom cijena hrane na
medunarodnom trzistu, kao i eventualnim povecanjem cijene elektri¢ne energije na domacem trzistu.
Navedeno sa sobom povladi i negativne efekte na privatnu potro$nju. Ovaj scenario, takode, predvida
da neki od vaznih infrastrukturnih projekata nece biti realizovani u 2024. i 2025. godini, $to ¢e prou-
zrokovati i skromniji rast BDP od oko 2% u obje godine.

Hipoteticki scenario kreiran je samo za 2024. godinu i, kao $to i sama rije¢ implicira, nije realan sa
aspekta dosada$njih makroekonomskih i fiskalnih trendova i prognoza. Ovim scenarijom predvida se
ekonomska kriza izazvana stagflacijom, odnosno pojavom negativnog rasta i visoke inflacije istovre-
meno. [zabran je ovaj scenario jer je u periodu nakon ruske invazije na Ukrajinu postojala bojazan da
¢e visoka inflacija prouzrokovati negativan rast.

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

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

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

Iako je model (1) teorijski postavljen kao osnovna specifikacija ARDL modela, u prakti¢noj primjeni
koriscena je njegova reparametrizacija u obliku ECM-a, $to omogucava analizu i kratkoro¢nih i dugo-
ro¢nih odnosa izmedu varijabli:

npl_rate, = fo+ Pinpligre1y + B 2Xic + Xi—o P3Xit—i + time_dummy + ei (1)

U ovom modelu npl_rate; predstavlja procenat nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima;
time_dummy je vektor vjestackih vremenskih varijabli koje kontrolisu strukturne prelome u ne-
zavisnoj varijabili; X je vektor nezavisnih promjenjivih koje uklju¢uju makroekonomske i bankarske
pokazatelje, e je standardna greska u regresiji, dok su  parametri nezavisnih promjenjivih koje model
estimira. Sve makroekonomske serije i bankarske varijable imaju svoju teoretsku i empirijsku pozadi-
nu, $to je i razlog njihovog inkorporiranja u model.

Model koristi raspolozive vremenske serije koje se odnose na period 2006 q1 - 2023 g4. Model je mo-
gao izra¢unati NPL svih jedanaest banaka u sistemu. Svi dijagnosticki testovi su se pokazali validnim.



Serije bruto zarada, inflacije i kredita su prilagodene, kako bi se uzela u obzir promjena definicija ovih
varijabli. S obzirom na prirodu kvartalnih podatka, serije su korigovane u slu¢aju prisustva sezonskih
varijacija.

Kori$¢en je model auto-regresivnog distribuiranog legovanja (ARDL), koji je posebno pogodan za
stresno testiranje: a) ARDL modeliranje omogucava povezivanje mikroekonomskih varijabli (NPL -
nekvalitetni krediti) sa makroekonomskim varijablama pod pretpostavkom da su one egzogene, b)
ARDL model omogucava da se uzmu u obzir sve kratkoro¢ne i dugorocne veze (kointegri$u¢i odnosi)
izmedu ovih varijabli, c) ARDL modeliranje ne zahtijeva prethodno testiranje prisustva jedini¢nog ko-
rijena prilikom testiranja za kointegraciju, d) omogucava neutralnost u pogledu redosljeda integracije
svih varijabli u modelu, koji mogu biti I(0) ili I(1), kointegrisani ili ne. ARDL model je reparametariza-
cija ECM modela (model ispravljanja greSaka). ARDL model se moze posmatrati kao ECM model koji
moze da modelira kratkoro¢ne i/ili dugoro¢ne odnose izmedu endogenih varijabli i skupa egzogenih
varijabli: X odreduje Y, ali Y ne odreduje X.

Oblik ECM-a je:

k k
B;i(1) -
Ay, =a—9(1) (yt—l - Z %xj,t—l + ¢ (L)Ay, 4 + Z Yj(L)ij,t + & (2)
j=1 j=1
¥Dugoroéna dinamika) Kratkorocna dinamika

Na osnovu parametara dobijenih modelom (2) koji je primijenjen na svaku kreditnu instituciju po-
jedina¢no, i datih pretpostavki za 2024. i 2025. godinu, projektovana je stopa nekvalitetnih kredita u
2024.12025. godini. Najznacajniji uticaj na nivo nekvalitetnih kredita ima nivo inflacije, BDP-a i cije-
ne nekretnina. Djelimi¢an uticaj, zavisno od kreditne institucije, imaju varijable berzanskog indeksa
Monex20 i nezaposlenosti.

Treba uzeti u obzir da model ne moze predvidjeti faktore u bankarskom sektoru u 2024. i 2025. godini
koji se kvantitativno ne mogu obuhvatiti (npr. prodaja dijela nekvalitetne aktive, isknjizavanje katego-
rije ,E“ u internu evidenciju, i sl.), a koji mogu u vecoj ili manjoj mjeri da uti¢u na nivo NPL-a. Ipak,
projekcije stopa nekvalitetnih kredita u proteklih nekoliko godina ukazuju da su, u najvecem broju
slucajeva, veoma sli¢ne realizovanim stopama NPL-a.

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

U cilju utvrdivanja efekata projektovanog nivoa bruto nekvalitetnih kredita na adekvatnost kapitala
kreditnih institucija, kao polazna osnova uzeto je stanje bruto kredita na dan 31. 12. 2023. godine,
zatim iznos bruto nekvalitetnih kredita, njihovo ucesce u bruto kreditima, pokrivenost nekvalitetnih
kredita ispravkama, kao i nedostajuce rezerve izdvojene za nekvalitetne kredite.
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Simulacija uticaja rasta NPL-a na koeficijente adekvatnosti kapitala izvrSena je u tri koraka. U prvom
koraku simulirano je povecanje iznosa ispravki vrijednosti i nedostajucih rezervi zbog projektovanog
povelanja iznosa nekvalitetnih kredita. Imajuéi u vidu da poveéanje ispravki vrijednosti dovodi do
povelanja troskova obezvredenja koji umanjuju rezultat poslovanja, kvantifikovan je efekat na neto
dobit testiranih kreditnih institucija. Istovremeno, kvantifikovan je uticaj rasta nedostajuih rezervi
na iznos regulatornog kapitala koji je umanjen za povecanja odbitnih stavki.

U drugom koraku izvr$ena je simulacija rasta rizikom ponderisane aktive po osnovu migracije poje-
dinih kategorija izlozenosti u kategoriju izloZenosti sa statusom neispunjavanja obaveza. Naime, kori-
$¢enjem strukture izloZenosti u statusu neispunjavanja obaveza koje su rasporedene prema kategori-
jama izloZenosti u koje bi bile klasifikovane da nijesu u statusu neispunjavanja obaveza (nekvalitetni
krediti) utvrden je iznos izloZenosti kojima je prethodno dodijeljen manji ponder rizika (0%, 20%,
35%, 50% i 75%) koji ce, usljed rasta iznosa nekvalitetnih kredita, migrirati u kategoriju izlozenosti
kojoj se dodjeljuje ponder rizika 100%, nakon Cega je kvantifikovan efekat migracije.

U tre¢em koraku sublimirani su rezultati simulacija iz prva dva koraka i izra¢unati su koeficijenti ade-
kvatnosti kapitala (redovnog osnovnog, osnovnog i ukupnog kapitala).

Rezultati treée faze testiranja otpornosti na stres kreditnih institucija dali su ocekivane rezultate,
odnosno potvrdili su otpornost bankarskog sektora na Sokove koji bi se manifestovali kroz rast ne-
kvalitetnih kredita kreditnih institucija. U ovom momentu, moze se zakljuciti da generalno postoji
znacajna akumulacija kapitala kreditnih institucija koja je rezultat privremenih mjera CBCG tokom
COVID-19 pandemije, kada je uvedena zabrana isplate dividende. Pored toga, prudencijalni supervi-
zorski dijalog CBCG sa kreditnim institucijama, koji se ogleda u oéekivanju od kreditnih institucija da
vode opreznu politiku isplate dividendi, daje svoje rezultate, tako da su kreditne institucije obavezne
da pokazu da su nakon isplate namjeravanog iznosa dividende u moguc¢nosti da u naredne tri godine
ispunjavaju sve prudencijalne zahtjeve u slucaju realizacije scenarija otpornosti na stres koje je zasno-
vano na najmanje tri scenarija razlicitog stepena rigoroznosti speficifi¢nih za profil rizi¢nosti kreditne
institucije.

CBCG, izmedu ostalog, donoSenjem makroprudencijalnih mjera i vréenjem supervizorske funkcije,
prati poslovanje kreditnih institucija, ocjenjuje nivo kapitala kreditnih institucija, nivo rizika koje
kreditne institucije preuzimaju u svom poslovanju, sagledava trendove na finansijskim trzistima te
donosi odluke iz svoje nadleznosti u cilju o¢uvanja finansijske stabilnosti i odrzavanju povjerenja u
bankarski sistem kao cjelinu.

4.8. Trziste nekretnina

Cijene nekretnina su vazne za ocjenu finansijske stabilnosti imaju¢i u vidu doprinos stambenih kre-
dita na trenutni uzlazni kreditni ciklus, te ¢injenicu da su nekretnine jedan od najznacajnijih oblika
kolaterala, kojim se obezbjeduju kako stambeni tako i hipotekarni krediti. Disbalans u cijenama ne-
kretnina povecava uticaj iznenadnih $okova koji se direktno ili indirektno mogu odraziti na bilanse
banaka. Zbog toga je monitoring trzista nekretnina neophodan, da bi se razvoj cikli¢nih rizika na-
stojao preduhitriti pove¢anjem otpornosti bankarskog sistema na iznenadne $okove. Takode, CBCG
ima mogucnost propisivanja mjera u vidu uslova zaduZivanja, ¢ime se moze sprijeciti nagomilavanje
kreditnog rizika povezanog sa trzistem nekretnina.
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Grafikon 4.19
Cijene stanova u novogradnji tokom 2024. godine
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Izvor: CBCG i MONSTAT

CBCG je sprovela anketu i medu agencijama za nekretnine”, koja je pokazala da je rast prometa u
2024. godini ostvarilo 24% agencija, dok je kod 48% agencija promet bio nizi. Ve¢ina agencija za ne-
kretnine (64%) smatra da je cijena nekretnina po metru kvadratnom povecana. Vec¢ina agencija (64%)
ocekuje da e cijene ostati na istom nivou u 2025. godini, a polovina agencija (52%) smatra da ¢e uku-
pna traznja u narednoj godini biti ista. Na pitanje o rastu inotraznje, koja je znacajna posljednje tri
godine i generalno je klju¢na® za rast cijena, agencije su u ovoj anketi bile optimisti¢ne, s obzirom da
njih 36% ocekuje rast inotraznje, a 44% ocekuje da e ostati nepromijenjena.

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

% Vazno je napomenuti da razlike u cijenama stanova u novogradnji u odredenoj mjeri zavise od uce$¢a stanova Crno-
gorskog fonda za solidarnu stambenu izgradnju, te ukoliko je ucesée ovih stambenih objekata vece, cijene stanova u
novogradnji su niZe od trzinih cijena i obrnuto. U 2024. godini prosje¢na cijena stanova solidarne stambene izgradnje
iznosila je 589 eura.
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=

Prema indeksu dobijenom iz ankete koju sprovodi CBCG, gdje se cijene ne odnose na stvarne, realizovane cijene, ve¢ u
osnovi predstavljaju subjektivne cijene vlasnika nekretnina, tj. cijene ispod kojih oni ne bi bili spremni da prodaju ne-
kretnine koje posjeduju.
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Tr7i$na cijena kvadratnog metra stana u novogradnji obuhvata samo stanove prodate od strane privrednih drustava, dok
ukupna cijena novogradnje uklju¢uje i stanove prodate od strane institucija solidarne stambene izgradnje.
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Za potrebe analize anketirano je 150 agencije za nekretnine, od kojih ve¢ina svoje aktivnosti realizuje u Podgorici i pri-
morskom regionu Crne Gore. Odgovore je dostavilo 25 agencija.
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Strane direktne investicije u nekretnine u periodu 2022-2024. godine iznosile su 1,37 mlrd. eura ili prosje¢no 6,8% no-
minalnog BDP-a godisnje, $to je bitno vise nego u visegodi$njem periodu prije toga.
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registra). Rast stambenih kredita fizickih lica uocljiv je i kroz novoodobrene kredite, pa tako godisnji
kumulativ novoodobrenih kredita ostvaruje ubrzani rast od 2022. godine, a narocito u 2024. godini
(skoro 50%). Stambeni krediti fizickih lica biljeze trend rasta u odnosu na kredite fizickih lica, ukupne
kredite i BDP, a njihov rast prati veci broj kreditnih partija i ve¢i prosje¢ni iznos kredita. Vrijednost u
odnosu na BDP-u jo$ uvijek je znacajno niza od prosjeka koji je karakteristi¢an za zemlje EU (preko
tre¢ine vrijednosti BDP-a), $to moZe biti rezultat slabije kreditne sposobnosti gradana, ali i manje po-
voljnih kreditnih uslova u odnosu na zemlje EU, istorijski gledano.

Tabela 4.4
Trend kretanja stambenih kredita, 2019-2024.
. Stanje na kraju - o 0 g N . . Novoodobreni stambeni
Godina qodinellioaolia Godisniji rast, % % BDP-a % ukupnih kredita krediti, u 000 eura
2019. 391.493 6.3 79 12,8 84.512
2020. 415.154 6,0 99 13,1 67214
2021. 439.929 6,0 89 13,1 84.182
2022. 535.123 21,6 9,0 14,6 111.209
2023. 575.217 75 83 14,1 115.961
2024. 663.203 15,3 89 14,3 173.659
lzvor: CBCG

Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka ocijenila je traznju stanovnistva za stambenim kreditima kao
rastucu, $to je bilo posebno evidentno u drugoj polovini 2024. Takode, banke su jasno iskazivale spre-
mnost za finansiranjem kupovine stambenih objekata. U sve Cetiri ankete sprovedene u 2024. godini,
banke su prijavile smanjenje odbijenih zahtjeva za stambenim kreditima za anketni period. Objasnje-
nje se moze naci u ublazenim kreditnim standardima u svim kvartalima 2024, a navedeni razlozi bili
su pove¢ana spremnost na preuzimanje rizika, bolja percepcija rizika (bolja opsta ekonomska situacija
iizgledi, manji kreditni rizik i sl) i znatno vec¢a konkurencija od strane ostalih banaka. Dodatno, uslo-
vi za stambene kredite bili su povoljniji, a kao razlozi navode se kamatna marza, zahtjevi u pogledu
kolaterala, vrijednosti hipoteke i depozita, ro¢nosti, provizije i naknade.

Imaju¢i u vidu vaznost trziSta nekretnina za poslovni ciklus i finansijsku stabilnost, izvrsena je i
procjena rizika na ovom trziStu. Za datu procjenu kori$¢eno je osam indikatora, pracenih u perio-
du 2012-2024, koji aproksimiraju stvarnu (fundamentalnu) vrijednost nekretnina. Svako znacajno
odstupanje od izracunate stvarne vrijednosti nekretnina moze biti signal uve¢anog rizika na trzistu,
koje, kao $to je i finansijska kriza ukazala, mogu da uti¢u na finansijsku stabilnost. S obzirom na pe-
riod visoke inflacije u 2022. i 2023. godini, pojedine varijable su deflacionirane, kako bi se eliminisao
cjenovni efekat.

Dakle, za datu analizu kori$¢eno je osam serija, koje opisuju trzisnu vrijednost, domacu i inostranu
traznju, te ponudu na trzistu nekretnina. Cijene novogradnje u Crnoj Gori aproksimiraju trzisnu vri-
jednost nekretnina. Racio neto zarada i cijena novogradnje, kao i procentualni rast stambenih kredita
u Crnoj Gori, aproksimiraju domacu traznju za nekretninama kroz obuhvat platezne mo¢i stanovnis-
tvaipotraznje za eksternim izvorima finansiranja nekretnina. Udio stranih direktnih investicija (SDI)
u nekretnine u ukupnim SDI aproksimiraju inostranu traznju za nekretninama, $to je veoma vazno
imaju¢i u vidu da je Crna Gora prepoznata kao turisticka destinacija, te da je imala visok priliv nere-
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zidenata u proteklom periodu. Nivo ponude na trzistu nekretnina opisuje se kroz subjektivnu ocjenu
vlasnika nekretnina o cijeni njihovih nekretnina i kroz udio gradevinarstva u BDP-u. Takode, u cilju
unapredenja analize dodate su i dvije serije: a) broj izdatih gradevinskih dozvola i prijava radova, i b)
poslovanje nekretninama (jedan od agregata BDP-a).

Grafikon 4.20

Odstupanje od stvarne vrijednosti nekretnina, 2012-2024.
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Izvor: CBCG

Realne vrijednosti ovih serija su raspoloZive za period 2012-2024. godine, na kvartalnoj osnovi. Da bi
se procijenilo odstupanje od stvarne vrijednosti nekretnina, izracunata su cikli¢na kretanja i trendovi
putem HP filter metoda. Data cikli¢na kretanja i trendovi su prezentovana grafikonom 4.20.

a) Novogradnja_GAP i Trend: Cijene novogradnje biljeze kratkoro¢ne oscilacije, uz izrazenu vo-
latilnost tokom pojedinih perioda, ali je uprkos tim fluktuacijama dugoro¢ni trend jasan - od
2020. godine uocava se postepeni, a zatim i ubrzani rast. Ovaj uzlazni trend moze biti posljedica
rasta potraznje, porasta tro$kova gradnje, kao i inflatornih pritisaka u gradevinskom sektoru.
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b)

0)

d)

Ovo moze ukazivati na rast potraznje, povecane troskove gradnje, kao i efekat povecane inflacije
u gradevinskom sektoru. Iako postoje oscilacije oko trenda, dugoro¢ni pravac kretanja sugerise
nastavak rasta cijena nekretnina.

Racio zarade/Novogradnja_GAP i Trend: Odnos izmedu neto zarada i cijena novogradnje po-
kazuje oscilacije tokom analiziranog perioda, sa uo¢enim pogorsanjem pristupa¢nosti u fazama
izrazenog rasta cijena nekretnina. Ipak, prema podacima za 2024. godinu, uoéeno je djelimi¢no
pobolj$anje ovog odnosa — zahvaljujudi znacajnom rastu neto zarada, dominantno podstaknutih
povecanjem zarada u okviru Programa ,,Evropa sad 2% Istovremeno, zabiljezen je rast cijena no-
vogradnje, ali uz nesto nizu dinamiku, $to je doprinijelo privremenom ublazavanju nepovoljnog
trenda pristupacnosti stanova.

Poboljsanje omjera zarade i cijena novogradnje u ¢etvrtom kvartalu 2024. godine (19,3%) doprini-
jelo je pove¢anoj potraznji za stambenim prostorom, $to se dodatno reflektovalo kroz rast stambe-
nih kredita fizickih lica od 18,3% u toku iste godine. Ovaj razvoj je, uz rast aktivnosti u gradevin-
skom sektoru — kako u vrijednosti izvr§enih radova (+2,4%), tako i efektivnih ¢asova rada (+1,6%)
- indikator pozitivnih kratkoro¢nih kretanja na trzi$tu nekretnina. Ipak, sa aspekta dugoro¢nog
trenda, ostaje vazno pratiti odrzivost ovog poboljsanja, s obzirom na potencijalnu promjenjivost u
kretanjima cijena i prihoda.

Stambeni krediti_GAP i Trend: Kretanje stambenih kredita obiljezeno je oscilacijama, ali dugo-
ro¢ni trend jasno ukazuje na postepeni rast kreditne aktivnosti. Tokom 2024. godine zabiljezen
je znacajan porast stambenih kredita fizickih lica od 18,3%, $to ukazuje na snaznu potraznju za
eksternim finansiranjem u sektoru stanovanja. Ovo povecanje je djelimi¢no povezano sa pobolj-
$anjem odnosa izmedu neto zarada i cijena novogradnje, kao i sa povoljnim kreditnim uslovima.

Povecana dostupnost kredita, niske kamatne stope i mjere ekonomske politike — uklju¢ujuéi rast
minimalnih zarada - dodatno su podstakle traznju za stambenim prostorom, ¢ime je osnazen
uzlazni trend u kreditiranju. Iako ovakav razvoj moze imati pozitivan uticaj na ekonomski rast
i stanogradnju, istovremeno zahtijeva pazljivo pracenje potencijalnih rizika, narocito u slucaju
promjene kamatnog okruzenja ili pogor$anja makroekonomskih uslova.

Udio nekretnine SDI/SDI_GAP i Trend: Udio stranih direktnih investicija (SDI) u nekretnine
biljezi odredene oscilacije tokom posmatranog perioda, pri ¢emu se i dalje odrzava na relativno
visokom nivou. Dugoro¢ni trend ukazuje na kontinuiran interes stranih investitora za crnogorsko
trzi$te nekretnina, Sto moze biti posljedica atraktivnosti turisti¢kih destinacija, povoljnog pore-
skog tretmana i stabilnog investicionog okruzenja.

Medutim, prema najnovijim podacima, udio SDI u nekretnine u ukupnim prilivima SDI je opao
-5a53,7% u 2023. na 51,2% u 2024. godini - $to moZze ukazivati na blagu diverzifikaciju investi-
cionih tokova ka drugim sektorima ekonomije. Iako ukupan nivo investicija u nekretnine ostaje
visok, kratkoro¢ne fluktuacije potvrduju osjetljivost sektora na promjene globalnih ekonomskih i
geopolitickih faktora.

Subjektivne cijene nekretnina_GAP i Trend: Percepcija vlasnika nekretnina o trzi$noj vrijedno-
sti njihovih objekata varira, s naglim padovima u kriznim periodima. Medutim, trend ukazuje na
dugoro¢no pozitivnu putanju, $to sugerise stabilizaciju trzi$nih o¢ekivanja. Rast subjektivne pro-



cjene vrijednosti nekretnina moze odrazavati pove¢anu traznju, poboljsanu ekonomsku situaciju
ili rast optimizma medu vlasnicima nekretnina.

f) Udio gradevinarstvo/BDP_GAP i Trend: Indikator odstupanja (GAP) pokazuje izrazene cikli¢ne
oscilacije tokom cijelog analiziranog perioda. Vidljive su sezonske fluktuacije, pri ¢emu su periodi
povecane gradevinske aktivnosti praceni fazama smanjenja. Oscilacije su narocito izrazene od
2014. godine, $to moze ukazivati na visok nivo osjetljivosti gradevinskog sektora na makroeko-
nomske uslove, ukljucujuéi investicione cikluse, promjene u potraznji i dostupnost finansiranja.
U posljednjim godinama, iako je GAP jo§ uvijek podlozan varijacijama, prisutan je blagi oporavak
u odnosu na prethodne periode stagnacije. Trend pokazuje postepeni rast uce$¢a gradevinskog
sektora u BDP-u od 2012. do 2019. godine, pri ¢emu dostize vrhunac u 2019. i 2020. godini. Nakon
toga, trend pocinje da opada, $to moze signalizirati smanjenje investicione aktivnosti u sektoru
gradevinarstva ili preraspodjelu ekonomske strukture u korist drugih sektora. Ovaj pad moze biti
rezultat ekonomskih posljedica pandemije COVID-19, povecanih troskova gradevinskog mate-
rijala, smanjenja stranih investicija ili promjene regulatornog okvira. Iako je trend i dalje iznad
pocetnog nivoa iz 2012. godine, nastavak negativne putanje moze ukazivati na dugoro¢ne izazove
za sektor.

g) Dozvole_GAP i Trend: Broj izdatih gradevinskih dozvola pokazuje snazne fluktuacije, posebno
u periodima ekonomske nesigurnosti. Medutim, dugoro¢ni trend ukazuje na postepeni rast broja
izdatih gradevinskih dozvola, $to moze znaliti povecanu investicionu aktivnost i optimizam u
sektoru nekretnina. Ovaj trend je pozitivan indikator bududeg rasta gradevinske industrije, ali
moze ukazivati i na rastuci investicioni ciklus koji moze biti osjetljiv na eksternu ekonomsku di-
namiku.

h) Sektor nekretnina_GAP i Trend: Poslovanje nekretninama pokazuje izrazene oscilacije kroz
analizirani period, sa cikli¢cnim odstupanjima u zavisnosti od ekonomske situacije. Dugoro¢ni
trend ukazuje na postepeni rast sektora nekretnina, $to moze odrazavati pove¢anu ekonomsku
aktivnost, rast stranih investicija i pobolj$anu trzi$nu dinamiku. Ipak, prisutne oscilacije ukazuju
na potrebu za opreznim upravljanjem rizicima kako bi se osigurala stabilnost trzita.

Zaklju¢no, dodavanje trendova omogucava dublju analizu dugoro¢nih kretanja na trzi$tu nekretnina
u Crnoj Gori, pruzajudi jasniji uvid u fundamentalne promjene u sektoru. Vec¢ina analiziranih varijabli
pokazuje tendenciju rasta, $to sugeriSe povecanu potraznju, intenzivniju kreditnu aktivnost i snazan
investicioni interes, kako domacih tako i stranih ucesnika na trzistu. Istovremeno, iako su kratkoro¢-
ne oscilacije prisutne, dugoroc¢ni trendovi ukazuju na stabilizaciju trzista, uz napomenu da se odnos
izmedu zarada i cijena nekretnina u 2024. godini umjereno pobolj$ao - $to je pozitivno uticalo na
potraznju i kreditnu aktivnost. Ipak, sa stanovista odrzivosti, vazno je nastaviti pratiti ovaj odnos u
srednjem i dugom roku, s obzirom na njegov klju¢ni uticaj na pristupacnost stanovanja

Povecana uloga gradevinarstva i sektora nekretnina u crnogorskoj ekonomiji jasno je vidljiva kroz ra-
studi trend investicija, stranih direktnih ulaganja i kreditne aktivnosti. Medutim, odredeni indikatori,
poput udjela gradevinarstva u BDP-u i subjektivnih procjena cijena nekretnina, pokazuju znake us-
poravanja nakon vrhunca zabiljezenog u prethodnim godinama. Ovo moze ukazivati na fazu trzi$ne
zrelosti ili potencijalnu korekciju usljed vanjskih ekonomskih faktora, poput rasta troskova finansi-
ranja, inflacije ili regulatornih promjena. Stoga je od klju¢ne vaznosti kontinuirano pracenje trzisnih
indikatora kako bi se na vrijeme prepoznali potencijalni rizici.
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Tako trzi$te pokazuje otpornost i tendenciju rasta, potrebna je pazljiva makroekonomska politika kako
bi se obezbijedio balans izmedu ponude i potraznje, izbjegle spekulativne aktivnosti i o¢uvala dugo-
ro¢na stabilnost sektora. Osim toga, vazno je posmatrati strukturne promjene u ekonomskoj aktiv-
nosti, poput diverzifikacije investicija i pove¢anja pristupacnosti stambenih nekretnina. U tom kon-
tekstu, pracenje trendova kroz indikatore omogucava pravovremene i ciljane ekonomske politike koje
mogu doprinijeti odrzivom razvoju trzista nekretnina u Crnoj Gori.

49. Trziste kapitala

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

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

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

4.10. Platni sistemi

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

Ukupno je bilo izvrseno 14,6 mil. placanja, vrijednosti 24,8 mlrd. eura, $to je 7% odnosno 12,9% vise
nego u 2023. godini. Pri tome, 38,7% ukupnog broja placanja je bilo realizovano u RTGS sistemu, ¢iji je
udio u ukupnoj vrijednosti placanja iznosio 94,2%. Sa druge strane, u DNS sistemu je bilo realizovano

61,3% ukupnog broja placanja, ili 5,8% ukupne vrijednosti placanja.

Relativno mali broj odbijenih placanja i placanja stavljenih na cekanje ukazuje na to da je likvidnost
ucesnika u sistemu bila odli¢na, a da su razlozi za stavljanje pla¢anja na ¢ekanje, odnosno razlozi za
odbijanje placanja, prije svega bili tehnic¢ko-operativne prirode. Usljed nedostatka sredstava na racu-
nu, na ¢ekanje je bilo stavljeno 48 placanja (sva u RTGS sistemu), od ¢ega je njih 46 izvrseno po prilivu
sredstava u toku dana, dok jedno placanje nije realizovano usljed nedostatka sredstava na racunu do
kraja dana, a jedno je otkazano od strane operatera uz saglasnost ucesnika. Posmatraju¢i intradnevnu
likvidnost banaka, moze se re¢i da su pocetna stanja na RTGS ra¢unima banaka bila viSe nego dovolj-
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na da pokriju njihova odlazna plaéanja, uz odredene varijacije po bankama koje su bile bez uticaja na
rizik likvidnosti.

4.11. Makroprudencijalna politika

CBCG donosi makroprudencijalne mjere kao dio aktivnosti koje sprovodi u cilju o¢uvanja finansij-
ske stabilnosti, a kojima targetira prevenciju ili ublazavanje pojedinih sistemskih rizika. Prije svega,
CBCG koristi kapitalne bafere, kao zastitne slojeve kapitala. Kapitalni baferi uvedeni su Zakonom o
kreditnim institucijama, kojim su u crnogorski regulatorni sistem inicijalno transponovane odredbe
paketa CRD IV/CRR?, a kojima je Bazel III implementiran u EU. Od 20. marta 2025. godine u Crnoj
Gori implementiran je paket CRD V / CRR II*%, s tim da kreditne institucije imaju devet mjeseci za
uskladivanje svog poslovanja sa odredbama zakona kojim je implementacija tog paketa sprovedena.

U skladu sa svojim Okvirom za vodenje makroprudencijalne politike”, CBCG moze djelovati i drugim
raspolozivim makroprudencijalnim mjerama. Dodatno, mimo makroprudencijalnih mjera u strik-
tnom smislu rijeci, CBCG moze djelovati i drugim mjerama za oc¢uvanje finansijske stabilnosti, kao §to
je bila praksa prije donosenja Zakona o kreditnim institucijama, i kao $to i dalje ¢ini.

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

Tabela 4.5
Vazedi kapitalni baferi, u %, 31. 12. 2024.
Vrsta bafera Nivo bafera
Bafer za ocuvanje kapitala* 1,875%
Bafer za strukturni sistemski rizik3* 1,5%
Bafer za ostale sistemski vazne kreditne institucije*® 1,25-2%
Kontracikli¢ni kapitalni bafer®” 0%
Izvor: CBCG

*' Direktiva 2013/36/EU i Regulativa 2013/575

% Direktiva 2019/878/EU i Regulativa 2019/876

# https://cbcg.me/slike i fajlovi/fajlovi/fajlovi naslovna/okvir makroprudenciona politika.pdf

3t Clan 138 Zakona o kreditnim institucijama (,,SI. list Crne Gore® br. 72/19, 82/20, 8/21, 24/25) https://www.cbcg.me/
slike i fajlovi/fajlovi/fajlovi brzi linkovi/propisi/zakoni/zakon o kreditnim institucijama prec tekst 24-25.pdf

»_https://www.cbcg.me/slike i fajlovi/fajlovi/fajlovi fin stabilnost/obavjestenje bafer strukturni sistemski ri-
zik 01122023 mne.pdf

* https://www.cbcg.me/slike i fajlovi/fajlovi/fajlovi fin stabilnost/obavjestenje o preispitivanju utvrdjivanja OSV
ki i stopama bafera za OSV ki 290324.pdf

7 https://www.cbcg.me/slike i fajlovi/fajlovi/fajlovi fin stabilnost/obavjestenje stopa kontrac bafera kapitala cg
q4-2024 300924.pdf
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https://cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/zakoni/zakon_o_kreditnim_institucijama_0821.pdf
https://cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/zakoni/zakon_o_kreditnim_institucijama_0821.pdf
https://cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_naslovna/okvir_makroprudenciona_politika.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R0876&from=EN
https://cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_naslovna/okvir_makroprudenciona_politika.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/zakoni/zakon_o_kreditnim_institucijama_prec_tekst_24-25.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/zakoni/zakon_o_kreditnim_institucijama_prec_tekst_24-25.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje__bafer_strukturni_sistemski_rizik_01122023_mne.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje__bafer_strukturni_sistemski_rizik_01122023_mne.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_o_preispitivanju_utvrdjivanja_OSV_ki_i_stopama_bafera_za_OSV_ki_290324.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_o_preispitivanju_utvrdjivanja_OSV_ki_i_stopama_bafera_za_OSV_ki_290324.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_stopa_kontrac_bafera_kapitala_cg_q4-2024_300924.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_stopa_kontrac_bafera_kapitala_cg_q4-2024_300924.pdf
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Grafikon 4.21

Kapitalni zahtjevi, u %, 31. 12. 2024.
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Izvor: CBCG

Pored makroprudencijalnih kapitalnih zahtjeva,
na snazi su bili i dodatni individualni kapitalni
zahtjevi u okviru Stuba II, kao i naravno, osnovni
kapitalni zahtjevi, jednaki za sve banke. Shodno
tome, na nivou sistema, minimalni zahtjev za re-
dovni osnovni kapital (CET1) iznosio je 9,91%*.
Minimalni zahtjev za osnovni kapital (TIERI)
iznosio je 11,97%, a minimalni zahtjev za uku-
pni regulatorni kapital na nivou sistema iznosio
je 14,72%. Medutim, mnoge banke izdvajale su
viskove kapitala, ¢cime je stvarni koeficijent kapi-
tala iznosio 18,57% za redovni osnovni kapital i
osnovni kapital, odnosno 19,38% za ukupni re-
gulatorni kapital (grafikon 4.21).

Bafer za ocuvanje kapitala odreden je Zakonom
o kreditnim institucijama, kojim je propisano
postepeno uvodenje tj. poveanje ovog bafera®.
U 2024. godini, stopa bafera za ocuvanje kapita-
la iznosila je 1,875%. Od 1. januara 2025. godine
stopa bafera iznosi 2,5% ukupnog iznosa izloze-

nosti riziku, $to je u skladu sa Bazelom III.

Bafer za strukturni sistemski rizik preispituje se dvogodi$nje, a tokom posljednjeg preispitivanja
sprovedenog krajem 2023. godine, procijenjeno je da mjere iz zakona i drugih vazecih propisa ne bi
bile dovoljne za rje$avanje rizika za finansijski sistem. Strukturni sistemski rizici u Crnoj Gori vedi-
nom dolaze iz realne ekonomije, odnosno iz makroekonomskih neravnoteza razli¢itog tipa, vise nego
iz finansijskog sistema. Stoga, CBCG je propisala stopu bafera za strukturni sistemski rizik na nivou
od 1,5%, sa jednakom primjenom na sve izloZenosti. Ovo posljednje uslovljava da se na datu kreditnu
instituciju primjenjuje samo jedan i to — veci, bafer za strukturni sistemski rizik ili OSV bafer, a ne
oba bafera. Ova odredba je izmijenjena transponovanjem paketa CRD V/ CRR I u Zakon o kreditnim
institucijama* u 2025. godini, prema kojem ¢e se ovi baferi sabirati.

Bafer za ostale sistemski vazne (OSV) kreditne institucije preispituje se godisnje*'. CBCG je posljednji
put odredila stope OSV bafera za period pocev od 31. 03. 2024. godine, u rasponu od 1,25%-2%, u zavi-
snosti od stepena sistemskog znacaja date kreditne institucije. Za postupak su uglavnom kori§¢eni poda-
ci koje su kreditne institucije dostavile CBCG u redovnom procesu izvjestavanja za cetvrti kvartal 2023.
godine. Ovom prilikom, CBCG je identifikovala osam ostalih sistemski vaznih kreditnih institucija.

OSV kreditne institucije su one institucije ¢iji ,,poremecaj u poslovanju ili prestanak poslovanja moze
dovesti do sistemskog rizika u Crnoj Gori“. CBCG ih utvrduje na osnovu Odluke o odredivanju osta-

* Procenti u ovoj i narednoj recenici se odnose na kapitalne zahtjeve po svim osnovama, ukljucuju¢i dodatne individualne
kapitalne zahtjeve u okviru stuba IT i kapitalne bafere.

% Clan 386 Zakona o kreditnim institucijama.
% Clan 138 Zakona o kreditnim institucijama odnosno ¢lan 131 Direktive (EU) 2019/878.
4 QOdluka o odredivanju ostalih sistemski vaznih kreditnih institucija ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 127/20, 17/25).



lih sistemski vaznih kreditnih institucija (,,Sl. list Crne Gore® br. 127/20), odnosno metodologije koja
¢ini sastavni dio te odluke. Metodologija je gotovo u potpunosti uskladena sa Smjernicama Evropskog
bankarskog regulatora (EBA) za odredivanje OSV kreditnih institucija (EBA/GL/2014/10), a bazira se
na sljedeca cetiri kriterijuma: 1) veli¢ina; 2) znacaj za privredu Crne Gore; 3) znacaj prekograni¢nih
aktivnosti; i 4) povezanost sa finansijskim sistemom.

Tabela 4.6
OSV kreditne institucije i stope bafera za OSV kreditne institucije utvrdene pocev
od 31. 03. 2024. godine
OSV kreditna institucija Bodovi Stopa b;?;i;?tiacﬁf\;’kreditnu
Crnogorska komercijalna banka AD Podgorica 2.162 2,00
NLB Banka AD Podgorica 1.876 2,00
Hipotekarna banka AD Podgorica 1.369 2,00
ERSTE Bank AD Podgorica 945 2,00
Zapad banka AD Podgorica 793 2,00
Adriatic Bank AD Podgorica 684 2,00
Lovéen banka AD Podgorica 589 1,25
Prva banka Crne Gore AD Podgorica 456 2,00
Izvor: CBCG

Kontracikli¢ni kapitalni bafer - tokom preispitivanja primjerenosti stope sprovedenog u prvom kvar-
talu 2024. godine, u cilju o¢uvanja otpornosi bankarskog sektora na moguc¢u materijalizaciju cikli¢nih
sistemskih rizika, CBCG je donijela odluku o povecanju ove stope i time po prvi put uvela nenultu
stopu kontracikli¢nog kapitalnog bafera (0,5%), sa datumom primjene od 1. aprila 2025. godine. U
posljednjem kvartalu 2024. godine, CBCG je jo$ jednom povecala stopu kontracikli¢énog kapitalnog
bafera (1%) sa datumom primjene od 1. januara 2026. godine*.

Naime, odabrani pokazatelji ukazivali su na akumulaciju cikli¢nih rizika, prije svega u domenu kre-
ditnog rasta i daljeg rasta cijena nekretnina. Intenzivan kreditni rast bio je posebno izrazen kod sta-
novnistva, §to je dijelom rezultat povecanja zarada u prethodnom periodu. Gotovinski i stambeni
krediti su prednjacili, a kreditna ekspanzija bila je evidentna i kroz rekordan obim novoodobrenih
kredita. Cijene stanova u novogradnji dostigle su novi istorijski maksimum, doprinose¢i cikli¢nim
ranjivostima.

Tokom 2024. godine stopa kontracikli¢nog bafera je odrzavana na nivou od 0%, u skladu sa ranijim
odlukama CBCG po tom pitanju. Preciznije, stopa bafera za izlozenosti u Crnoj Gori iznosila je 0%,
s tim da je u slu¢aju inostranih izloZenosti kreditna institucija generalno duzna da primjenjuje stope
bafera koje su propisala nadlezna tijela za bafer u drugim zemljama, ponderise sve stope bafera uce-
$¢em izloZenosti prema datoj zemlji u ukupnim izloZenostima, i time na kraju izra¢unava tzv. stopu
kontracikli¢nog bafera kapitala specifi¢nu za kreditnu instituciju. Tokom 2024. godine bilo je vrlo
malo izdvajanja kapitala za kontracikli¢ni bafer po osnovu izloZenosti kreditnih institucija u inostran-
stvu, tj. stopa bafera specifi¢na za kreditnu instituciju je tek rijetko iznosila nesto iznad 0%.

2 Oba povecanja realizovana su Odlukom o povecanju stope kontracikli¢nog bafera kapitala (,,SI. list Crne Gore® br. 27/24,
125/24).
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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 pocev od 2020. godine, a donese-
ne su sa ciljem uspostavljanja odrzivosti kreditiranja fizickih lica, a u kontekstu o¢uvanja finansijske
stabilnosti od strane CBCG. Mjerama se ro¢nost gotovinskih kredita fizickih lica koji nemaju kvali-
tetno sredstvo obezbjedenja limitira na 10 godina, odnosno na osam ili $est godina, u zavisnosti od
veli¢ine i kvaliteta portfolija tih kredita za svaku pojedina¢nu kreditnu instituciju. Gotovinski krediti
fizickih lica imali su dinamican rast i u 2024. godini, pa je vaZenje Odluke o makroprudencijalnim
mjerama koje se odnose na kredite koje kreditne institucije odobravaju fizickim licima produzeno do
kraja 2025. godine. Primjera radi, prema Kreditnom registru, u 2024. odobren je rekordan iznos goto-
vinskih kredita fizickih lica od 492,08 mil. eura, ili 55,91% vi$e u odnosu na 2023. godinu, pri ¢emu je
73,54% njih odobreno uz ro¢nost od pet ili viSe godina.

4.12. Pokazatelji zaduzenosti duznika koji su fizicka lica

Tokom 2024. godine, CBCG je otpocela prikupljanje podataka od kreditnih institucija o pokazateljima
zaduZenosti duznika koji su fizicka lica. Naime, prema Odluci o kriterjjumima i nac¢inu klasifikacije
aktive i obra¢unavanju rezervacija za potencijalne kreditne gubitke kreditne institucije (,,SL. list Crne
Gore“ br. 127/20, 140/21), kreditne institucije su za potrebe ocjene zaduzenosti duznika koji je fizicko
lice duzne da izra¢unavaju racija LTI, DTI, LSTIL, DSTI i LTV*, kao i da na osnovu tih racija inter-
no utvrduju prihvatljiv nivo zaduzenosti pri odobravanju kredita fizickim licima. Od sredine godine,
banke su pocele da na mjese¢nom nivou izvjestavaju CBCG o izracunatim racijima za sva pojedinacna
novoodobrena potraZivanja, $to u pojedinim sluc¢ajevima ukljucuje i potrazivanja po osnovu lizinga,
overdraftova i kreditnih kartica. Na srednji rok, CBCG planira da uspostavi strukturirani na¢in izvje-
$tavanja, najvjerovatnije kroz Kreditni registar, $to ¢e ukljucivati i jednoobrazne detaljnije definicije
sastavnih komponenata pomenutih racija. Sve to ¢e ¢initi kvalitetnu statisticku osnovu da CBCG, uko-
liko bude cijenila da je neophodno, u buducnosti propise limite, tj. maksimalne nivoe pojedinih racija.

Postojedi sistem izvjestavanja omogucéava CBCG da prati rizike u segmentu kredita fizi¢kih lica u razu-
mno dobroj mjeri, uklju¢ujuéi i moguénost eventualnog uvodenja limita za pojedina racija. Paralelno,
CBCG planira uvodenje strukturiranog sistema izvjestavanja, Sto ¢e podrazumijevati i odgovarajudi
pravni akt - bilo novu tematsku odluku, ili izmjene i dopune neke od podstojec¢ih odluka CBCG.

Primjera radi, u decembru su banke izvijestile 0 8.291 novom potrazivanju na koje su izracunale bar
jedan od gore navedenih racija prilikom odobravanja potrazivanja, u ukupnom iznosu od 86,7 mil.
eura*’. Uglavnom se radilo o kreditima (97,6% iznosa), dok se ostatak odnosio na kreditne kartice,
overdraftove i lizing. Svi krediti su bili odobreni u eurima, a uglavnom su bili odobreni rezidentnim
fizickim licima, sa fiksnom kamatnom stopom, mjese¢nim nacinom otplate i uglavnom su pripada-

# LTI (loan-to-income), odnos iznosa odobrenog kredita i ukupnog godisnjeg prihoda duznika; DTI (debt-to-income), od-
nos ukupnog duga po osnovu kredita i ukupnog godisnjeg prihoda duznika; LSTI (loan-service-to-income), odnos godis-
njeg troska otplate kredita i ukupnog godisnjeg prihoda duznika; DSTI (debt-service-to-income), koji predstavlja odnos
godisnjeg troska otplate ukupnog duga po kreditima i ukupnog godisnjeg prihoda duznika i LTV (loan-to-value), odnos
iznosa odobrenog kredita i procijenjene vrijednosti kolaterala.

¢ Podatke prezentovane u ovom dijelu teksta potrebno je tumaciti primarno u smislu prikaza aktivnosti koje CBCG pre-
duzima na tom polju, i imajuci u vidu da se radi o samo jednom dijelu situacije (potrazivanja/krediti koji su odobreni
samo u decembru 2024. godine), a u svakom sluc¢aju potrebno ih je tumaciti sa odredenom rezervom, jer ih CBCG nije
prikupila kroz zvani¢no izvjestavanje.
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li kategoriji kvaliteta ,,A“. Od ukupnog iznosa odobrenih kredita, 93,2% odnosilo se na gotovinske
(62,6%), stambene (22,1%) i kredite za refinansiranje (8,4%). Po pitanju ro¢nosti, svega 7,7% iznosa
odnosilo se na kredite ro¢nosti do tri godine, 67,1% na kredite ro¢nosti od tri do 10 godina, a 25,2% na
kredite ro¢nosti preko 10 godina.

U strukturi iznosa kredita prema DSTI (koji su banke izra¢unale za 6.908 kredita iznosa 84,1 mil.
eura)®, 35,6% se odnosilo na kredite odobrene uz DSTI u rasponu od 40%-50%, $to je povisen nivo
DSTI, a 44% kredita uz DSTI nizi od 40% (grafikon 4.22). Uz DSTI od preko 50% odobreno je 20%
iznosa kredita, $to moze biti problemati¢no, iako se radilo o manjem broju kredita (935, ili 13,5% broja).
Prosje¢ni DSTI iznosio je 37,1%, a prosje¢ni ponderisani DSTT iznosima kredita 40,3%.

DSTI iznad 50% podrazumijeva da duzniku nakon servisiranja duga po svim kreditima, ukljucujuci
i predmetni kredit, ostaje manje od 50% dohotka, to je posebno sporno za duznike sa nizim nivoom
dohotka. U Crnoj Gori, kod duznika se ne moze sprovoditi prinudna naplata na njegovim novéanim
sredstvima u iznosu ve¢em od 50% zarade, $to uobicajeno ¢ini glavninu redovnih primanja duznika,
$to bi pomenutu situaciju moglo ¢initi jo§ problemati¢nijom. Medutim, moze biti da su prilikom odo-
bravanja nekih od pomenutih kredita uzeti u obzir i drugi oblici dohotka (mimo zarade), a takode, oko
polovine iznosa kredita odobrenih uz DSTI od preko 50% odnosilo se na stambene kredite obezbijede-
ne nekretnitom, $to ¢ini da je akumulacija rizika manja nego $to izgleda.

U strukturi iznosa kredita prema LTV (koji su banke izracunale za 344 kredita iznosa 25,4 mil. eura),
31,6% se odnosilo na kredite odobrene uz LTV u rasponu od 80%-90%, $to je blago poviSen nivo LTV,
a 61,2% kredita uz DSTI nizi od 80% (grafikon 4.23). Uz LTV od preko 90% odobreno je 7,3% iznosa
kredita, (30 kredita, ili 8,7% broja). Prosje¢ni LTV iznosio je 63,4%, a prosje¢ni ponderisani LTV izno-
sima kredita 68,1%.

Grafikon 4.22 Grafikon 4.23
Novoodobreni krediti u decembru 2024. Novoodobreni krediti u decembru 2024.
prema DSTI, u mil. eura prema LTV, u mil. eura
350 90
300 80
70
25,0
60
20,0 50
15,0 40
30
10,0 '
20
5,0 . ]/0 .
0,0 00
DSTI< 20 DSTI>20< 30 DSTI>30< 40 DSTI>40< 50 DSTI> 50 LTV <50 LTV>50<60 LTV>60<70 LTV=70<80 LTV=80<90 LTV>90
Izvor: mjesecni izvjestaji banaka Izvor: mjesecni izvjestaji banaka

# Iz obuhvata podataka koji se odnose na DSTT i LTV iskljuceni su krediti za koje banke nijesu prijavile izra¢unat DSTI/
LTV, kao i odredeni krediti sa previsokim, i time nepouzadnim vrijednostima DSTI/LTV.
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U strukturi iznosa stambenih kredita prema DSTI i LTV, 34,1% stambenih kredita odobreno je uz
DSTI iznad 40% i LTV iznad 80%, $to moze biti problemati¢no, mada je uz DSTI iznad 50% i LTV
iznad 90% odobreno svega 2,3% stambenih kredita.

Tabela 4.7

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

LTV <50 LTV=50<60 LTV=60<70 LTV=70<80 LTV=80<90 LTV > 90 Ukupno
DSTI > 50 24 4,2 5,0 79 14,8 23 36,5
DSTI = 40 < 50 24 2,72 3,8 32 11,5 55 28,6
DSTI =30 < 40 11 15 2,7 54 11,3 04 22,4
DSTI =20 < 30 3,1 03 1.2 14 2,1 05 8,5
DSTI < 20 1,8 0,7 0,0 08 09 0,0 41
Ukupno 10,7 8,8 12,7 18,7 40,5 8,6 100,0

Izvor: mjesecni izvjestaji banaka

Kako je navedeno, ovo izvjeStavanje predstavlja statisticku osnovu za eventualno uvodenje limi-
ta, tj. maksimalnih nivoa pojedinih racija, $to spada u grupu ,,mjera baziranih na duznicima®“ (eng.
borrower-based measures, BBMs), tj. mjera usmjerenih na korisnike kredita. U pitanju su makropru-
dencijalne mjere kojima se direktno utice na ocuvanje finansijske pozicije duznika, ograni¢avanjem
nivoa njihove zaduZenosti, a indirektno i na stabilnost banaka kao povjerilaca, smanjivanjem moguc-
nosti za nastajanje gubitaka. Uobi¢ajeno, mjere se propisuju na novoodobrene kredite (ne na prethod-
no odobrene a neotplacene kredite), pa je time potrebno da prode odredeno vrijeme da bi se potpunije
osjetio njihov uticaj.

Posljednjih godina mjere usmjerene na korisnike kredita su postale prili¢no zastupljene u makropru-
dencijalnoj politici, a posebno u drzavama ¢lanicama EU, gdje su trenutno uvedene u 24 od 27 drzava
(ne postoje u Danskoj, Italiji i Spaniji)*. Ne postoje mjere tog tipa koje vaze na nivou cijele EU, veé
nadleznost za njih pripada pojedina¢nim zemljama ¢lanicama. Ogranicenja se ponekad postavljaju
i u vidu preporuka, koje u pojedinim slu¢ajevima vremenom prelaze u mjere. Pored gore navedenih
racija, u mjere usmjerene na korisnike kredita spadaju i one mjere koje se odnose na ro¢nost kredita
ili na otplatu kredita, a koje se ¢esto kombinuju sa nekim od racija koji su predmet postavljanja limita.
Uobicajeno, mjere se donose za duznike koji su fizicka lica, a vrlo rijetko i za pravna lica.

U nasem okruZenju, najkarakteristi¢niji su primjeri Hrvatske, Sjeverne Makedonije i Slovenije. Hrvat-
ska narodna banka je uvela limite na DSTI od 40% za kredite koji nijesu stambeni i 45% za stambene
kredite, kao i limit na LTV za kredite koji su obezbijedeni nekretninama, od 90%. Pri tome je ro¢nost
za kredite koji nijesu stambeni ograni¢ena na 10 godina, a na stambene kredite na 30 godina. Dopuste-
na su i odredena odstupanja od pomenutih limita na DSTT i LTV, koja se u slu¢aju stambenih kredita
uglavnom odnose na situacije u kojima duznici rje$avaju svoje stambeno pitanje tj. finansiraju kupo-
vinu svoje prve stambene nekretnine. Odluka o mjerama je done$ena sredinom marta 2025. godine, a
stupice na snagu 1. jula.

¢ Tzvori podataka za tekst u nastavku su Evropski odbor za sistemske rizike (https://www.esrb.europa.eu/national policy/
html/index.en.html) i pomenute centralne banke drzava iz okruZenja.


https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html

Narodna banka Sjeverne Makedonije donijela je mjere kojima je ogranicila DSTI na 50% za devizne
kredite i kredite sa valutnom kaluzulom, odnosno na 55% za kredite odobrene u domacoj valuti — de-
narima, dok je LTV za kredite koji su obezbijedeni nekretninama ogranicen na 85%. Takode, ro¢nost
hipotekarnih nestambenih kredita ogranicena je na 20 godina, dok je ro¢nost stambenih kredita ogra-
ni¢ena na 30 godina. Mjere su u primjeni od 1. jula 2023. godine.

Banka Slovenije ima duze iskustvo sa mjerama usmjerenim na korisnike kredita, budu¢i da je prve ta-
kve mjere uvela 2016. godine, a mjere koje su trenutno na snazi su sljedece: 1) limit na DSTI od 50%, s
tim da duzniku nakon servisiranja duga po kreditima ne smije ostati na raspolaganju manje od iznosa
neophodnog za pokrice osnovnih Zivotnih tro$kova, koji je trenutno procijenjen na 745 eura i 2) limit
na ro¢nost gotovinskih kredita koji nijesu obezbijedeni stambenom nekretnitnom, na sedam godina.
Pored mjera, postoji i preporuka za limit na LTV za stambene kredite, generalno od 70%, a 80% za one
stambene kredite kojima se finansira kupovina primarne nekretnine duznika.
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5. ZAKLJUCAK

Nakon snaznog ekonomskog rasta u 2023. godini, crnogorska privredna aktivnost zabiljezila je osjetno
nizu stopu rasta od 3%. Nizi parametri zabiljezeni su u sektoru turizma. Visoka inflacija iz prethodnog
perioda biljezila je pad koji je u 2024. godini rezultirao njenom najnizom stopom jos od 2021. godine.

Odredeni indikatori pokazuju da su rizici i dalje prisutni, odnosno da je finansijska pozicija nefinan-
sijskih institucija i stanovnistva, dviju glavnih grupa klijenata prema kojima su banke izlozene, iako
znacajno pobolj$ana, i dalje podlozna izazovima.

Stanje u drzavnim finansijama relativno je stabilno, imaju¢i u vidu uglavnom uravnotezenu potro$nju
u periodu 2023-2024. godine, nivo javnog duga, i blago poboljsanje kreditnog rejtinga, na B+, $to je i
dalje daleko od investicionog rejtinga. Nova zaduzenja tokom godine povecala su javni dug na 61,3%
BDP-a. Najznacajniji rizici kod javnih finansija su u pogledu visoke otplate starih dugova i finansiranja
kapitalnog budzeta, tako da naredni period moze biti posebno izazovan, imajuci u vidu pripadajuci
rejting i pogorsanje uslova kreditiranja na medunarodnom trzi$tu pocetkom marta 2025. godine. In-
direktno, nivo javnog duga u slu¢aju Crne Gore upucuje na relativno slabu medunarodnu konkuren-
tnost, visoku potro$nju naspram niske akumulacije i zavisnost od priliva stranog kapitala. U kontek-
stu geopolitickih previranja i poo$travanja uslova finansiranja na medunarodnom trzistu, neophodan
je odlu¢an nastavak mjera odgovorne i dobro izbalansirane fiskalne politike, usmjerene na rjeavanje
strukturnih ekonomskih problema.

Fiskalna situacija je relevantna za ocuvanje finansijske stabilnosti i zbog izlozenosti banaka prema
drzavi, u vidu hartija od vrijednosti i kredita, mada je ta izloZenost tokom 2024. osjetno smanjena i
iznosila je 11,6% ukupne aktive ili 3,1 pp manje u odnosu na kraj 2023. Drzava je u 2024. godini zna-
¢ajno manje koristila mogué¢nost novog kreditnog zaduzivanja kod banaka nego $to je to bio slucaj
tokom prethodne godine.

Bankarski sektor je ostao solventan, likvidan i profitabilan. Nastavljen je stabilan rast depozita, koje
banke u posljednje vrijeme vie preusmjeravaju u kredite, nego u likvidnu aktivu ili u hartije od vri-
jednosti. Stabilnost bankarskog sistema se u znacajnoj mjeri ogleda u stabilnosti depozita, koji su na
kraju 2024. godine iznosili rekordnih 5,84 mlrd. eura. Brojni rizici koji su karakterisali banke u pret-
hodnom periodu na kraju godine su bili na niskom nivou. Banke su zabiljezile rekordnu profitabil-
nost zahvaljuju¢i rastucoj kreditnoj aktivnosti pri datoj kamatnoj marzi, ali i rastu¢im nekamatnim
prihodima. Neto dobit banaka u 2024. godini iznosila je 157,6 mil. eura, $to je za 8% vi$e u odnosu na
uporedni period.
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U cilju o¢uvanja otpornosti bankarskog sektora na moguc¢u materijalizaciju cikli¢nih sistemskih ri-
zika, CBCG je dvaput povecala stopu kontracikli¢nog kapitalnog bafera tokom 2024, isprva na 0,5% a
potom na 1%. Odabrani pokazatelji ukazivali su na akumulaciju cikli¢nih rizika, prije svega u domenu
kreditnog rasta i daljeg rasta cijena nekretnina. Pored kapitalnih bafera, primjenjivane su i makropru-
dencijalne mjere koje se odnose na kredite koje kreditne institucije odobravaju fizickim licima. Mjere
su u primjeni pocev od 2020. godine, a donesene su sa ciljem uspostavljanja odrzivosti kreditiranja
fizickih lica, bududi da su kreditna aktivnost i prosje¢na ro¢nost kredita u segmentu gotovinskih kre-
dita iznad nivoa koji je optimalan sa stanovista finansijske stabilnosti.

Po pitanju kapitalnih zahtjeva, pored osnovnih kapitalnih zahtjeva propisanih zakonom i jednakih za
sve banke, u primjeni su bili i dodatni individualni kapitalni zahtjevi u okviru stuba II, kao i kapitalni
baferi. Pored toga, banke su drzale viskove regulatornog kapitala, tako da je koeficijent solventnosti na
nivou sistema iznosio 19,4%, ¢ime postoji visoka otpornost banaka na eventualne probleme sa nekva-
litetnim kreditima ili sa padom vrijednosti drugih segmenata aktive.
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REZIME

Tokom 2024. godine zabiljeZen je trend usporavanja inflacije, kako na globalnom nivou, tako i u Crnoj
Gori. Globalna inflacija procijenjena je na 5,7%, dok je u Evropskoj uniji godi$nja stopa inflacije, mje-
rena harmonizovanim indeksom potrosackih cijena, iznosila 2,7%.

U Crnoj Gori, prosje¢na inflacija u 2024. godini iznosila je 3,3%, dok je na kraju decembra godisnja
stopa inflacije iznosila 2,1%. Najveci doprinos rastu godi$nje inflacije dale su cijene u kategorijama:
stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva, hoteli i restorani i komunikacije.

Bazna inflacija, koja isklju¢uje sezonske prehrambene proizvode i administrativno regulisane cijene,
bila je tokom godine visa od ukupne inflacije. U decembru je iznosila 3,4%, $to ukazuje na i dalje pri-
sutne inflatorne pritiske.

Prema rezultatima nase ankete, ve¢ina anketiranih banaka i privrednika ocekuje da ¢e inflacija u
2025. godini biti u rasponu od 2,3% do 3,3%.

Poslednji kvartal 2024. godine obiljezio je izuzetno visok nivo agregatne traznje — najvisi tokom cijele
godine, kao i znacajno visi u poredenju sa istim periodom prethodne godine.

Tako se u narednom periodu ocekuje nastavak usporavanja inflacije, geopoliticke neizvjesnosti, kao i
rast plata i penzija, mogu dodatno pojacati inflatorne pritiske.

Modelska procjena (sa vjerovatnocom od 90%) predvida inflaciju krajem 2025. godine u rasponu od
1,2% do 3,3%, sa centralnom tendencijom od 2,3%. Ekspertska procjena je sli¢na i projektuje inflaciju
u rasponu od 1,6% do 3,6%, sa centralnom projekcijom od 2,6%.






1. INDIKATORI INFLACLJE

1.1. Kretanje inflacije u Crnoj Gori

Trend usporavanja inflacije, kako na globalnom nivou, tako i u Crnoj Gori, nastavljen je i tokom 2024.
godine. Iako su se cijene primarnih proizvoda smanjile, cijene usluga u mnogim ekonomijama, uk-
lju¢ujuci SAD i Eurozonu, i dalje su ostajale iznad nivoa iz peroda prije pandemije COVID-19. Prema
aprilskom izvjestaju MMEF-a', globalna inflacija u 2024. godini procijenjena je na 5,7%, $to predstavlja
smanjenje u odnosu na 6,6% iz 2023. godine. Ocekuje se da ce globalna inflacija usporiti na 4,3% u
2025. godini, a zatim na 3,6% u 2026. godini, pri cemu ce se brze vratiti na ciljane vrijednosti u razvi-
jenim zemljama nego u zemljama u razvoju i usponu. Prema martovskom izvjestaju ECB-a?, procije-
njena godi$nja inflacija u Eurozoni za 2024. godinu iznosi 2,4%, $to je znacajan pad u odnosu na 5,4%
iz 2023. godine. Ocekuje se da ce inflacija u Eurozoni blago opasti na 2,3% u 2025. godini, a zatim se
pribliziti ciljanoj vrijednosti Evropske centralne banke od oko 2% tokom 2026. godine.

U Crnoj Gori, nakon $to je u novembru 2022. godine zabiljezena najveéa godisnja stopa inflacije od
sticanja nezavisnosti, do$lo je do znacajnog usporavanja rasta potrosackih cijena u prethodne dvije
godine. Prema podacima MONSTAT-a, potrosacke cijene, u periodu januar-decembar 2024. godine,
bile su u prosjeku vise za 3,3% u poredenju sa istim periodom prethodne godine (u odnosu na 8,6%
u 2023. godini). Najve¢i doprinos rastu prosje¢ne godisnje stope inflacije dale su cijene iz kategorija
stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva (0,79 pp), odjeca i obuca (0,56 pp), hrana i bezalkoholna
pica (0,46 pp) i restorani i hoteli (0,44 pp). Godi$nja inflacija u decembru 2024. godine, mjerena po-
tro$ackim cijenama, iznosila je 2,1%, dok je mjerena harmonizovanim indeksom potrosackih cijena
iznosila 2,6%.

Posmatrano po mjesecima, najveci rast potrosackih cijena evidentiran je u januaru i martu, po 0,5%,
dok je najveci pad zabiljezen u septembru, od 0,4% (grafikon 1).

! IMF: World Economic Outlook: A Critical Juncture amid Policy Shifts, april 2025. godine

? Izvor: ECB staff macroeconomic projections for the euro area, mart 2025. godine
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Inflacija u Crnoj Gori u periodu 2023-2024. godine, u %

Tabela 1
11l
Promjena u odnosu na kraj prethodne godine 0,2
Godisnja promjena 10,5

Izvor: MONSTAT

Grafikon 1

Godisnja i mjesec¢na promjena potrosackih
cijene u Crnoj Gori, u %
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Izvor: MONSTAT
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Najvedi doprinos rastu godisnje stope inflacije u
decembru dale su cijene iz kategorije stanovanje,
voda, struja, gas i druga goriva (0,55 pp) sa ra-
stom od 3,9% (tabela 2), najvise kao rezultat po-
vecanja cijena odrzavanja i popravke stanova od
10,2%, snabdijevanja vodom od 8,0%, cijena elek-
tri¢ne energije od 2,9% i ¢vrstih goriva od 2,3%.
Odlukom Elektroprivrede Crne Gore, doslo je do
povecanja cijena elektri¢ne energije za domace
potrosace od januara 2024. godine, dok je pri-
mjenom novog cjenovnika, izradenog po Meto-
dologiji za utvrdivanje cijena regulisanih komu-
nalnih djelatnosti koju je propisala Regulatorna
agencija za energetiku i regulisane komunalne
djelatnosti, pove¢ana cijena vode u januaru 2024.
godine. Znacajan doprinos godis$njoj inflaciji od
0,35 pp, dale su cijene iz kategorije restorani i ho-
teli od 6,7%. Na rast pomenute kategorije najvi-
$e je uticao rast cijena usluga smjestaja od 5,6% i
usluga ishrane u ugostiteljstvu od 7,4%.

Nadalje, rast cijena u kategoriji komunikacije od 7,4%, dao je doprinos rastu ukupne inflacije od 0,32
pp; najvise zbog rasta cijena usluga mobilne telefonije od 10,8%. Rast cijena zabiljezen je i u kategori-
jama: namjestaj, oprema za domacinstvo i rutinsko odrzavanje stana 5,2%, rekreacija i kultura 4,9%,
ostala dobra i usluge 3,5%, zdravlje 2,1%, alkoholna pica i duvan 1,4%, obrazovanje i prevoz po 0,9%,
hrana i bezalkoholna pi¢a 0,3% i odjeca i obuca 0,1%.
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Tabela 2

=]

Godisnja stopa rasta (u %) i doprinos pojedinih kategorija u ukupnoj inflaciji* u Crnoj Gori %

=

[}

Ponderi % Stopa rasta Doprinos ;3

Ukupno 1000,0 102,1 2,1 2,12 §

Hrana i bezalkoholna pica 360,6 100,3 03 0,10 ©
Alkoholna pica i duvan 391 101,4 14 0,05
Odjecaiobuca 76,8 100,1 0,1 0,01
Stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva 141,5 1039 39 0,55
Namjestaj, oprema za domacinstvo i rutinsko odrzavanje stana 44,2 105,2 52 0,23
Zdravlje 384 102,1 2,1 0,08
Prevoz 112,6 1009 09 0,11
Komunikacije 42,5 1074 74 0,32
Rekreacija i kultura 30,2 1049 49 0,15
Obrazovanje 177 100,9 09 0,02
Restorani i hoteli 52,5 106,7 6,7 035
Ostala dobra i usluge 43,8 103,5 35 0,16

Izvor: MONSTAT

Grafikon 2
Komponente potrosackih cijena u Crnoj Gori, doprinos godi$njoj stopi
20,0
10,0
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—— Ukupan indeks

Izvor: MONSTAT

* Napominjemo da se, i pored indeksnih promjena, doprinos u¢eséa pojedinih kategorija zbog ponderacione strukture
evidentira tek na drugoj, odnosno trecoj decimali.
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Grafikon 3

Mjesecna promjena potrosackih cijena u
izabranim kategorijama u Crnoj Gori, u %

2022. 2023. 2024.
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Izvor: MONSTAT

Grafikon 4

Cijene goriva i maziva u Crnoj Gori i cijene nafte
OPEC-a, mjesecna stopa, u %
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Izvor: MONSTAT i OPEC Montly Oil Market Reports
(*North Sea Dated)

Tokom 2024. godine zabiljezen je nastavak tren-
da smanjenja cijene nafte, kako u Crnoj Gori,
tako i na medunarodnom trzistu, u poredenju s
kretanjima iz prethodne godine, usljed usporava-
nja rasta traznje za ovim energentom, koji je bio
izrazen u periodu nakon pandemije COVID-19,
zatim usporavanja rasta ekonomije Kine, koja
je najveca svjetska uvoznica nafte, i pod utica-
jem rasta proizvodnje u SAD-u i drugim zemalja
proizvodacima izvan OPEC+. Cijena referentne
korpe OPEC-a je u posmatranoj godini, u pro-
sjeku, iznosila 79,86 USD/barel, sto je za 3,76%
nize u odnosu na prosjecnu cijenu iz istog peri-
oda prethodne godine. Prosje¢na cijena Brenta u
posmatranom periodu bila je 80,63 USD/barel,
odnosno 2,41% niZe. Posmatrano na mjese¢nom
nivou, najnizi nivo prosjecne cijene Brenta zabi-
liezen je u decembru 73,75 USD/barel, $to je naj-
niza cijena od avgusta 2021. godine. Prema izvje-
$taju MMF-a* iz aprila 2025. godine, predvida se
da ¢e prosjecne cijene sirove nafte u 2025. izno-
siti 66,94 USD/barel, a u 2026. godini prosje¢no
62,38 USD/barel.

Uprkos usporavanju, bazna inflacija (inflacija
koja iskljuc¢uje sezonske prehrambene proizvo-
de, administrativno regulisane proizvode, naftu
i naftne derivate i sl.)’ je tokom cijele godine bila
visa od ukupne inflacije. Godi$nja stopa bazne
inflacije u decembru iznosila je 3,4% $to je za 1,3
pp vise od ukupne godisnje inflacije. Najveci ras-
pon izmedu ukupne godi$nje i bazne inflacije evi-
dentiran je u septembru, usljed promjena cijena
odredenih proizvoda koji se uklju¢uju u obra¢un
ukupne godisnje, ali se ne uklju¢uju u obra¢un
bazne inflacije (npr. cijene pojedinih poljopri-
vrednih proizvoda, elektri¢ne energije, duvana,
goriva i maziva, vode i sl.).

¢ IMF: World Economic Outlook: A Critical Juncture amid Policy Shifts, april 2025. godine

* Bazna inflacija koristi se kao indikator trenda dugoro¢ne ili buduce stope inflacije odnosno omogucava razlikovanje iz-
medu privremenih cijenovnih $okova i dugoro¢ne inflacije. Ukupna godisnja inflacija je pokazatelj prosje¢ne promjene
cijena svih proizvoda i usluga koje domacinstva koriste u svrhu potro$nje. Opsirnije u okviru metodologije.
https://www.cbcg.me/slike i _fajlovi/fajlovi/fajlovi publikacije/radne studije/obracun bazicne stope inflacije.pdf


https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/radne_studije/obracun_bazicne_stope_inflacije.pdf

U cilju smanjenja inflacije u odredenim kategori-  Grafikon 5
jama i zastite ranjivih kategorija potrosaca, sa ni-
zim primanjima, krajem marta Vlada Crne Gore
je usvojila Odluku o izmjenama i dopuni Odluke
0 privremenim mjerama za ogranicavanje cijena
proizvoda od posebnog znacaja za Zivot i zdrav-
lje ljudi i listi proizvoda’. Odluka je podrazumi- 5,
jevala ogranicavanje trgovacke marze za 43 pro-
izvoda trgovcima na veliko i na malo, od 5% do 150
15% ($to je obuhvatalo preko 500 artikala, kada
se imaju u vidu razli¢ite gramaze i proizvodaci).
Odluka je vazila do 31. maja, nakon cega je do-
nosenjem izmjena Odluke’ kroz listu proizvoda
poseban akcenat stavljen na proizvode domacih g

proizvodaca i produzeno njeno vazenje do kraja 2022 2023. 2024.
juna. ZbOg rasta cijena osnovnih prehrambenih —— Ukupna inflacija —— Bazna inflacija
proizvoda krajem jula je donijeta Odluka o pri-
vremenim mjerama za ograni¢avanje cijena proi-
zvoda od posebnog znacaja za zivot i zdravlje ljudi
i listi proizvoda® kojom su ograni¢ene maksimal-
ne marze u iznosima do 5% u veleprodaji i do 7%
u maloprodaji za p§eni¢no brasno (tip 400 i 500), Secer, suncokretovo ulje i kuhinjsku so. Odlukom o
privremenim mjerama za ograni¢avanje cijena proizvoda od posebnog znacaja za zivot i zdravlje ljudi
i listi proizvoda, koja je donijeta krajem avgusta’, pored dodatnog ogranicenja marzi, prosirena je i li-
sta proizvoda od posebnog znacaja na 66 proizvoda (oko 1000 artikala), sa izuzetkom malih trgovina.

Godisnja stopa ukupne i bazne inflacije
u Crnoj Gori, u %

25,0

Izvor: MONSTAT i kalkulacija CBCG

U izvjestaju UN-a World Economic Situation and Prospect 2025 iz januara 2025. godine, navodi se da je
1 2024. godini inflacija u razvijenim drzavama iznosila 2,6%, $to predstavlja zna¢ajan pad u odnosu na
prethodnu godinu, kada je iznosila 4,8%. Usporavanje inflacije evidentirano je i u zemljama u razvoju,
sa 7,0% u 2023. godini na 6,0% u 2024. godini, dok je u drzavama u tranziciji evidentirano povecanje
inflacije sa nivoa od 7,3% u 2023. godini na 7,7% u 2024. godini (pri ¢emu je u zemljama jugoisto¢ne
Evrope u posmatranom periodu doslo do smanjenja prosje¢ne godisnje stope sa 9,3% na 3,4%). Prema
prognozama iz Izvjestaja'® ocekuju se nize stope inflacije: u razvijenim zemljama prosje¢na godi$nja
stopa Ce iznositi 2,2%, u privredama u tranziciji 5,3%, a zemljama u razvoju 5,1%.

¢ Sluzbeni list Crne Gore, broj 26/24 od 25. marta 2024. godine

7 Sluzbeni list Crne Gore, broj 50/24 od 30. maja 2024. godine

& Sluzbeni list Crne Gore, broj 70/24 od 22. jula 2024. godine

° Sluzbeni list Crne Gore, broj 83/24 od 29. avgusta 2024. godine

1 Detaljni podaci o kretanju inflacije za pojedine regije i zemlje dati su u aneksu izvjestaja World Economic Situation and
Prospect 2025, u tabelama A.5, A.6 1 A.7.
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Izvozne cijene proizvodaca industrijskih proizvoda'! su u decembru 2024. godine zabiljezile rast od
8,1% u odnosu na decembar prethodne godine, dok je na prosjecnom godisnjem nivou evidentiran
rast od 4,8%. Prosjecan rast zabiljezen je kod cijena oba sektora, i to preradivacke industrije za 3,9%, a
sektora vadenje ruda i kamena za 10,4%.

Uvozne cijene industrijskih proizvoda'> u decembru 2024. godine su porasle za 0,6% u odnosu na
decembar prethodne godine, dok je prosje¢na godi$nja stopa rasta iznosila 0,0%. Prosje¢an godi$nji
rast zabiljezen je u sektoru vadenje ruda i kamena od 0,7%, dok je u sektoru preradivacka industrija
evidentiran pad od 0,1%.

Kretanje uvoznih i izvoznih cijena ima uticaja na cjenovnu konkurentnost crnogorskih proizvoda i
usluga, naglasavajudi i dalje nisku konkurentnost, evidentnu u deficitu teku¢eg racuna.

1.2. Kretanje inflacije u regionu i EU

Usporavanje inflacije evidentirano je u vecini drzava regiona i EU. Najveca godi$nja stopa potrosac-
kih cijena u decembru 2024. godine od drzava regiona zabiljezena u Sjevernoj Makedoniji 4,4%, Srbiji
4,3%, zatim u Bosni i Hercegovini 2,2%. dok je u Albaniji iznosila 2,1%.

Grafikon 6
Godisnja inflacija u zemljama regiona i EU, decembar 2024. godine, u %
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Izvor: Nacionalni zavodi za statistiku i EUROSTAT

" Indeks izvoznih cijena odnosi se na mjese¢ne promjene cijena industrijskih proizvoda koje preduzeca proizvode i pro-
daju na inostranom trzistu. Rije¢ je o vaznom ekonomskom indikatoru, koji se moze koristiti kao deflator vremenskih
serija, narocito za potrebe nacionalnih racuna.

12 Indeks uvoznih cijena odnosi se na mjese¢ne promjene cijena uvoznih industrijskih proizvoda. Moze se koristiti kao
deflator vremenskih serija, narocito za potrebe nacionalnih ra¢una i kao sredstvo za uskladivanje cijena pri sklapanju
razli¢itih kupoprodajnih ugovora.
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Godisnja stopa inflacije zabiljezena u EU, mjere-
na harmonizovanim indeksom potrosackih ci-
jena® iznosila je 2,7% u decembru 2024. godine.
0d zemalja ¢lanica EU, najveca godisnja stopa je
evidentirana u Rumuniji 5,5% i Madarskoj 4,8%,
a najniza u Irskoj 1,0% (grafikon 6). U Eurozoni
godis$nja inflacija, mjerena ovim indeksom, izno-
sila je 2,4%, i bila je za 0,5 pp niza od godisnje
stope iz decembra 2023. godine, a najve¢i do-
prinos od 1,78 pp i 0,51 pp dao je godi$nji rast
cijena usluga 4,0%, odnosno hrane, alkoholnih
pica i duvana 2,6%. Evropska centralna banka je
u martovskom izvjestaju' prognozirala je stopu
inflacije u 2025. godini u Eurozoni od 2,3%.

" Harmonizovani indeks potro$ackih cijena (HICP) je osnova za komparativna mjerenja inflacije u Evropi, kao i za procje-

Grafikon 7

Inflacija u Eurozoni (HICP) i Crnoj Gori (CPI)*
od uvodenja eura (godiSnja stopa, u %)

25

20

—— Euro zona

Izvor: MONSTAT i EUROSTAT

nu stabilnosti monetarne vrijednosti u Eurozoni. Svaka zemlja ¢lanica EU je obavezna da proizvodi HICP indeks.

' Tzvor: ECB staff macroeconomic projections for the euro area, mart 2025. godine

1* Za Crnu Goru kao mjera inflacije do 2009. godine predstavljeni su troskovi Zivota, a zatim potro$acke cijene.
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2. INFLACIONA OCEKIVANJA
BANKARSKOG SEKTORA | PRIVREDE

2.1. Ocekivanja banaka

Kada su u pitanju inflaciona o¢ekivanja banaka, na osnovu ankete sprovedene tokom januara i febru-
ara 2025. godine'®, osam banaka ocekuje da ¢e se inflacija u 2025. godini kretati izmedu 2,3% i 3,3%,
dvije banke izmedu 1,3% i 2,3% (grafikon 8), a jedna banka ocekuje inflaciju vi$u od 3,3%.

Za potrebe izra¢unavanja inflacionih ocekivanja koriéen je konjunkturni indikator (linija na grafiko-
nu 9) koji se dobija izracunavanjem razlike izmedu broja banaka koje o¢ekuju rast inflacije i broja ba-
naka koje o¢ekuju pad inflacije. Ukoliko konjukturni indikator ima negativnu vrijednost onda se u na-
rednom periodu ocekuje opadanje stope inflacije. Medutim, ako konjukturni indikator ima pozitivnu
vrijednost onda se u narednom periodu ocekuje rast inflacije. Ukoliko ima nultu vrijednost, u nared-
nom periodu se o¢ekuje nepromijenjena stopa inflacije. Sto je vrijednost konjukturnog indikatora vise
negativna, to su inflaciona ocekivanja niza, a vi§a pozitivna vrijednost predstavlja visi nivo inflacionih
ocekivanja. Sprovedena anketa tokom prvog kvartala ukazuje na o¢ekivanja da ¢e do¢i opadanje stope
inflacije u 2025. godini, s tim da najveci broj banaka ocekuje isti nivo kao u prethodnoj godini.

Grafikon 8 Grafikon 9

Ocekivana visina inflacije u Crnoj Gori

2025, godini (banke) Konjunkturni indikator u Crnoj Gori
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e ViSa s Niza Razlika
Izvor: Anketa CBCG Izvor: Anketa CBCG
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2.2. Ocekivanja privrede
(osim banaka)

Od ukupnog broja anketiranih privrednih su-
bjekata, najveci broj njih (48,15%) ocekuje da ¢e
godisnja stopa inflacije u 2025. godini biti izme-
du 2,3% i 3,3% (grafikon 10), 31,48% prognozira
godisnju stopu inflacije vi$u od 3,3%, dok 20,37%
anketiranih privrednih subjekata smatra da ¢e se
inflacija kretati izmedu 1,3% i 2,3%.

Grafikon 10
Ocekivana godisnja stopa inflacije

u Crnoj Gori u 2025. godini
(odgovori prema procentualnom ucescu)

20,37%

31,48%

W Izmedu 1,3% i 2,3%
B Izmedu 2,3% i 3,3%
48,15% B Visa od 3,3%

Izvor: Anketa CBCG
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3. DETERMINANTE INFLACLE

3.1. Traznja

Ukupna traznja u Cetvrtom kvartalu 2024. godine, prema preliminarnim pokazateljima, visa je od
nivoa traznje iz preostala tri kvartala, kao i u odnosu na ¢etvrti kvartal prethodne godine. U strukturi
ukupne traznje u ¢etvrtom kvartalu 2024. godine, u odnosu na isti kvartal prethodne godine, pove-
¢ano je uce$ce traznje stanovnistva i javne potro$nje, dok je komponenta traznje privrede smanjena.

Grafikon 11 Grafikon 12

Agregatna traznja u Crnoj Gori,

Agregatna traznja u Crnoj Gori, u 000 eura kvartalna promjena, u %

2.200.000 80
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N | " -
200.000 I I I I 20 I
-300.000 -40
[Q llQ llQ IVQ 1Q llQ llQ IvQ 1Q 1 lQ IVQ Q llQ llQ IVQ 1Q 1Q Q vVQ 1Q 1A QA IVQ
2022. 2023. 2024. 2022. 2023. 2024.
m Traznja stanovnistva Javna potrosnja Privreda
Izvor: Kalkulacije CBCG Izvor: Kalkulacije CBCG

Boks 1 — Metodologija racunanja agregatne traznje

U cilju potpunijeg pracenja agregatne traznje kao determinante inflacije, CBCG je razvila metodologiju
za izraCunavanje agregatne traznje. Polazna osnova metodologije je da je agregatna traznja zbir traznje
tri sektora: licne potrosnje (stanovnistvo), investicione potrosnje (privreda) i javne potrosnje. Medutim,
imajuci u vidu nedostatak velikog broja podataka potrebnih za izracunavanje agregatne traznje, postojeci
podatak o agregatnoj traznji ne treba tretirati kao pokazatelj tacnog iznosa agregatne traznje, ve¢ kao
indikator u kom smjeru se ona krece. U postojecoj metodologiji nije dostupan niz znacajnih podataka
poput: investicija privrede, prihoda od prodaje akcija, netrzisnih dohodaka, prihoda ostvarenih u sivoj
ekonomiji i dr. Metodologija ra¢unanja agregatne traznje je prikazana sljede¢om jednacinom:



AD=C+I1+G

AD - agregatna traznja

C —liéna potrosnja = zbir isplacenih plata + zbir isplacenih penzija + isplata stare devizne Stednje + neto
kompenzacije stanovnistvu — neto Stednja stanovnistva (Stednja — odobreni krediti)

| — investiciona potro$nja = - neto Stednja privrede (depoziti — krediti)
G — javna potrosnja = javna potrosnja — isplacene penzije — plate isplacene iz budzeta — neto Stednja
drzave (depoziti — krediti — drzavni zapisi)

3.1.1. Kretanje plata i ostale raspolozive determinante traznje

Prosje¢na bruto zarada u Crnoj Gori u 2024. godini, prema podacima MONSTAT-a, iznosila je 1.083
eura i bila je visa za 9,73% od prosjecne zarade iz prethodne godine. Istovremeno, prosje¢na zarada bez
poreza i doprinosa iznosila je 876 eura i bila je vi$a za 10,61%, ¢emu su doprinijele nove mjere iz fiskal-
nog programa, cija je primjena pocela u oktobru (povecanje minimalne zarade sa 450 na 600 odnosno
800 eura, smanjenje doprinosa zaposlenih za penzijsko osiguranje sa 15% na 10%, dok su doprinosi po-
slodavaca od 5,5% ukinuti). Najvece prosjecne zarade bez poreza i doprinosa u 2024. godini zabiljezene
su u sektoru finansijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja (1.417 eura) i snabdijevanja elektri¢cnom
energijom, gasom, parom i klimatizacija (1.262 eura), dok najniZe zarade biljeze zaposleni u sektoru
administrativne i pomoc¢ne usluzne djelatnosti i u sektoru preradivacke industrije (od po 709 eura).

Grafikon 13

Godisnja promjena prosjecne zarade bez poreza i doprinosa u Crnoj Gori u 2024. godini
po djelatnostima, u %
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gasom, parom i klimatizacija
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Izvor: MONSTAT
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Najvedi rast zarada bez poreza i doprinosa zabiljezen je u sektoru snabdijevanje vodom, upravljanje ot-
padnim vodama, kontrolisanje procesa uklanjanja otpada i slicne aktivnosti od 21,80%, zatim sektoru
strucne, naucne i tehnicke djelatnosti od 19,32%, kao i sektoru ostale usluzne djelatnosti od 16,69%, dok
su najsporije rasle zarade u sektoru vadenje ruda i kamena od 2,01% (grafikon 13).

Posmatrano po mjesecima, nominalni rast zarada bez poreza i doprinosa zabiljezen je u svim mje-
secima, a najveci u oktobru 7,64% (grafikon 14), dok je najmanji nominalni rast 0,24% zabiljezen u
februaru.

Grafikon 14 Ako se uzmu u obzir potrosacke cijene, tj. kreta-
nje zarada posmatramo u realnim iznosima, za-
kljucuje se da su realne zarade najveci rast ostva-
rile u novembru, dok je realni pad zabiljezen je-
dino u februaru.

Prosjecne zarade bez poreza i doprinosa u
Crnoj Gori po mjesecima, u eurima

1100
1.000 Kreditiranje sektora stanovnitva’ je tokom
000 2024. godine zabiljezilo rast. Na rast kreditne ak-
tivnosti u sektoru stanovnistva znacajno je uticao
800 rast plata i penzija. Prosje¢no mjese¢no, krediti u
700 ovom sektoru su tokom pomenutog perioda ra-
- sli po stopi od 1,29%, dok su tokom 2023. godine

rasli po stopi od 0,70%. Na kraju 2024. godine,
500 ukupni krediti sektora stanovni$tva iznosili su

AV, A, Ay 1.969,75 miliona eura, $to je za 279,90 miliona
eura ili 16,56% viSe u odnosu na kraj 2023. godi-
Izvor: MONSTAT ne (grafikon 16).
Grafikon 15 Grafikon 16
Mjesecna promjena realne zarade u Crnoj Gori, Krediti stanovnistvu, u 000 eura, 2022-2024,
u % stanje na kraju mjeseca
12,0 2.500.000
10,0
80 2.000.000
6,0
40 1.500.000
20 1.000.000
0,0
20 500.000
-4,0
-6,0 0
2022. 2023. 2024. L vV vE VIEVIE X X XE X
m 2022. 2023.  m2024.
Izvor: MONSTAT Izvor: Kalkulacije CBCG

17 Sektor stanovni$tva obuhvata rezidentna fizicka lica i preduzetnike.
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Dug per capita*® iznosio je 3.158,56 eura na kraju posmatranog perioda, i ostvario je rast u iznosu od
448,63 eura ili 16,56% u odnosu na godinu ranije.

Ukupni krediti mikrokreditnih finansijskih institucija odobreni sektoru stanovnistva iznosili su 85,74
milion eura na kraju 2024. godine, $to je za 12,95 miliona eura ili 17,79% vi$e u odnosu na kraj pret-
hodne godine.

Depoziti sektora stanovnistva iznosili su 2.154,88 miliona eura na kraju 2024. godine i zabiljezili su
intenzivan rast od 254,05 miliona eura ili 13,37% u odnosu na kraj 2023. godine.

Koeficijent krediti/depoziti sektora stanovnistva iznosio je 0,91 na kraju 2024. godine i zabiljezio je
rast u poredenju sa krajem 2023. godine kada je iznosio 0,89.

Na kraju 2024. godine ostvarena je neto $tednja sektora stanovnistva u iznosu od 185,14 miliona eura,
$to je manje u odnosu na kraj 2023. godine. Na kraju decembra 2023. godine sektor stanovnistva
ostvario je neto Stednju u iznosu od 210,99 miliona eura.

Statistika platnog bilansa u 2024. godini biljezi rast priliva nov¢anih sredstava po osnovu kompenza-
cija zaposlenih, ostalih teku¢ih transfera, kao i po osnovu li¢nih transfera iz inostranstva u odnosu na
2023. godinu (grafikon 17).

Prema preliminarnim pokazateljima, ukupna traznja sektora stanovnistva u cetvrtom kvartalu 2024.
godine bila je vi$a u odnosu na nivo traznje u prethodna tri kvartala, kao i u odnosu na poslednji kvar-
tal prethodne godine.

Grafikon 17 Grafikon 18

Priliv sredstava iz inostranstva stanovnistvu 5 - . .
! Traznja stanovnisStva u Crnoj Gori, u 000 eura
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Izvor: CBCG Izvor: Kalkulacije CBCG

' Broj stanovnika za 2024. godinu, prema procjeni od 1. januara 2024. godine iznosi 623.680, Izvor: MONSTAT.
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3.1.2. Traznja javnog sektora
Javne finansije Crne Gore"

Javna potro$nja u 2024. godini, prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija, realizo-
vana je u iznosu od 3,42 milijarde eura i ¢inila je 45,90% procijenjenog BDP-a* za 2024. godinu. U
poredenju sa planiranom, javna potrosnja bila je visa za 23,73 miliona eura ili 0,70%, a u odnosu na
prethodnu godinu zabiljeZila je rast od 523,93 miliona eura ili 18,07%. Povecanje potrosnje, najve-
¢im dijelom, uzrokovano je pove¢anjem rashoda po osnovu prava iz oblasti penzijskog i invalidskog
osiguranja, usljed pove¢anja minimalne penzije, redovnog uskladivanja penzija i povecanja broja
penzionera.

Realizovani nivo javne potro$nje finansiran je prihodima od poreza u iznosu od 2,12 milijarde eura,
doprinosima od 584,71 milion eura, naknadama od 138,28 miliona eura, ostalim prihodima 119,51
milion eura, prihodima od donacija u iznosu od 104,64 miliona eura i taksama 21,60 miliona eura.

Tekuca javna potro$nja (javna potro$nja umanjena za kapitalne izdatke) iznosila je tri miljarde eura
ili 40,18% BDP-a i vi$a je u odnosu na 2023. godinu za 16,96%, dok su kapitalni izdaci iznosili 426,13
miliona eura ili 5,71% BDP-a.

U strukturi javnih izdataka, prema ekonomskoj klasifikaciji pojedina¢no, najvece ucesce ostvarili
su transferi (45,52%), zatim teku¢i javni izdaci (38,79%), kapitalni izdaci (12,45%), dok se 3,24%
odnosilo na ostale izdatke — rezerve, pozajmice i kredite, otplatu garancija i otplatu obaveza iz pret-
hodnog perioda.

Preliminarni javni prihodi iznosili su 3,19 milijardi eura ili 42,75% procijenjenog BDP-a, i bili su
vidi za 0,84% u odnosu na planirane, a za 8,41% u odnosu na 2023. godinu. U strukturi javnih pri-
hoda i dalje su dominantni prihodi od poreza sa uc¢e$¢em od 69,62%, zatim prihodi od doprinosa,
18,34%, dok svi ostali prihodi ucestvuju sa 12,04%.

U 2024. godini, prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija, zabiljeZen je gotovinski
deficit javne potro$nje u iznosu od 234,73 miliona eura ili 3,15% BDP-a, dok je u 2023. godini zabi-
liezen gotovinski suficit javne potro$nje u iznosu od 41,89 miliona eura ili 0,60% BDP-a.

¥ Strukturu javnih finansija Crne Gore ¢ini BudZet Crne Gore sa drzavnim fondovima (Fond penzijskog i invalidskog osi-
guranja, Fond za zdravstveno osiguranje, Fond za obes$tecenje, Zavod za zaposljavanje i Fond rada) i budZetima lokalnih
samouprava (Prijestonica Cetinje, Glavni grad Podgorica i 23 opstine).

? Procjenjeni BDP za 2024. godinu iznosi 7,46 milijardi eura.
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Budziet Crne Gore

Budzet Crne Gore u 2024. godini, prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija, ostvario je
ukupne primitke u iznosu od 3,51 milijardu eura ili 47,06% BDP-a.

Izvorni prihodi iznosili su 2,76 milijardi eura i ¢inili su 36,94% projektovanog BDP-a. U odnosu na
planirane, prihodi su bili neznatno nizi, a vi$i za 7,35% u odnosu na prethodnu godinu, prvenstveno
zbog povecanja prihoda po osnovu poreza na dodatu vrijednost. Takode, znac¢ajno povecanje je ostva-
reno kod poreza na dobit pravnih lica i akciza. Pove¢anja poreskih prihoda rezultat su rasta ekonom-
ske aktivnosti, rasta potro$nje usljed rasta raspolozivog dohotka gradana, smanjenja sive ekonomije
i povecane naplate akciza na mineralna ulja i njihove derivate, kao i na duvan i duvanske proizvode.

U strukturi izvornih prihoda najvece ucesce (71,46%) ostvarili su prihodi od poreza, zatim doprinosi
(21,22%), ostali prihodi (3,32%), donacije (1,48%), naknade (1,93%) i takse (0,59%).

Prihodi po osnovu poreza iznosili su 1,97 milijardi eura i bili su visi za 38,28 miliona eura ili 1,98% u
odnosu na planirane, a u odnosu na 2023. godinu zabiljezili su povec¢anje od 302,58 miliona eura ili
18,16%. Najvece povecanje u odnosu na prethodnu godinu evidentirano je kod poreza na dodatu vri-
jednost (163,33 miliona eura ili 15,42%), dominantno zbog rasta potrosnje.

Prihodi po osnovu doprinosa iznosili su 584,71 milion eura i bili su neznatno nizi u odnosu na plani-
rane, dok su na godi$njem nivou zabiljezili rast od 1,56%, usljed rasta zaposlenosti i uve¢anja osnovice
za obra¢un doprinosa.

Konsolidovani rashodi budzeta u 2024. godini  Grafikon 19
iznosili su 2,99 milijardi eura, $to ¢ini 40,03%
BDP-a. Realizovani rashodi u odnosu na pla-
nirane smanjili su se za 0,74%, a u odnosu na
prethodnu godinu bili su visi za 16,84%. Tekuci

Gotovinski budzZetski suficit/deficit Crne Gore
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u prethodnoj godini evidentiran gotovinski sufi- procend
cit budzeta od 10,94 miliona eura ili 0,16% BDP-a.

Otplata duga iznosila je 495,64 miliona eura. Izvor: Ministarstvo finansija
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3.1.3. Nefinansijski sektor

Kreditiranje nefinansijskog sektora® je tokom 2024. godine ostvarilo pozitivan trend. Prosje¢no mje-
se¢no, krediti ovom sektoru su tokom pomenutog perioda rasli po stopi od 1,41%, dok su tokom 2023.
godine rasli po stopi od 0,33%.

Na kraju 2024. godine, ukupni krediti nefinansijskog sektora iznosili su 1.546,43 miliona eura, §to je
za 235,81 milion eura ili 17,99% viSe u odnosu na uporedni period.

U strukturi kredita ovog sektora, dominirali su dugoro¢ni krediti sa 84,08%, $to ukazuje na to da su se
krediti nefinansijskog sektora dominantno koristili za pove¢anje obima ekonomske aktivnosti.

Depoziti nefinansijskog sektora iznosili su
Grafikon 20 1.733,35 miliona eura na kraju 2024. godine i za-
y . ; biljezili su pad od 23,74 miliona eura ili 1,35% u
Neto Stednja/zaduzenost K .
nefinansijskog sektora, u 000 eura, odnosu na kraj 2023. godine.

januar 2022-decembar 2024,

stanje na kraju mjeseca Koeficijent krediti/depoziti nefinansijskog sekto-
ra iznosio je 0,89 na kraju 2024. godine i zabilje-
ZWURT Zio je rast u odnosu na uporedni period kada je

iznosio 0,75.

1.500.000
1000.000 Usljed odsustva podataka o investicijama nefi-
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500.000 || |||| koristiti neto Stednja/zaduzenost nefinansijskog
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sektora traznji.
-500.000
2022. 2023. 2024. Na kraju 2024. godine zabiljezena je neto $tednja
mmm Neto Stednja —— Krediti  —— Depoziti nefinansijskog sektora u iznosu od 186,93 milio-

na eura, $to je manje u odnosu na uporedni pe-
riod kada je ostvarena neto $tednja u iznosu od
446,47 miliona eura (grafikon 20), $to ukazuje da
je komponenta traznje privrede smanjena.

Izvor: Kalkulacije CBCG

3.1.4. Eksterna traznja i tekudi racun platnog bilansa

Prema preliminarnim podacima, u 2024. godini deficit tekuceg ra¢una iznosio je 1.292,52 miliona
eura i veci je za 63,34% u poredenju sa 2023. godinom. Rast deficita tekuceg racuna posljedica je rasta
deficita na ra¢unu roba, pada suficita na racunu usluga, kao i zabiljezenog deficita na ratunu primar-
nog dohotka.

Na racunu roba zabiljezen je deficit u iznosu od 3.286,01 milion eura ili 10,06% viSe u odnosu na pret-
hodnu godinu. Ukupan izvoz roba iznosio je 665,77 miliona eura, §to predstavlja smanjenje od 7,07%,

' Nefinansijski sektor obuhvata privredna drustva u drzavnom vlasni$tvu i privredna drustva u privatnom vlasnistvu.
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dok je istovremeno uvoz roba iznosio 3.951,78  Grafikon 21

miliona eura i bio je za 6,74% veci. Na ra¢unu ey ——

usluga evidentiran je suficit od 1.583,02 miliona investicija u platnom bilansu
eura, $to je 6,26% manji u odnosu na prethodnu Crne Gore, u 000 eura
godinu. Na ra¢unu primarnih dohodaka deficit je

iznosio 21,30 miliona eura, dok je tokom upored- 120000

nog perioda na ovom racunu zabiljezen suficit, a
najve¢im dijelom je posljedica rasta rashoda po
osnovu isplacenih dividendi. Na ra¢unu sekun- 80000
darnih dohodaka ostvaren je suficit u iznosu od

100.000

60.000
431,77 miliona eura, §to je za 1,50% manje u od-
nosu na 2023. godinu. 40.000

20.000
Prema podacima, neto priliv stranih direktnih
investicija u 2024. godini iznosio je 489,94 mili- ’ s oo
ona eura, $to predstavlja povecanje od 12,99% u
odnosu na 2023. godinu. Ukupan priliv SDI izno-

Izvor: CBCG

sio je 889,80 miliona eura, $to je za 3,18% viSe
nego u prethodnoj godini. U ukupnoj strukturi
priliva vlasnicka ulaganja iznosila su 569,27 miliona eura (rast od 1,91%), dok je priliv u formi inter-
kompanijskog duga iznosio 290,84 miliona eura i biljezi rast od 9,78% u odnosu na uporedni period. U
strukturi vlasnickih ulaganja investicije u kompanije i banke iznosile su 113,94 miliona eura (rast od
19,60%), dok su ulaganja u nekretnine iznosila 455,33 miliona eura (pad od 1,72%). Priliv po osnovu
povlacenja ulaganja iz inostranstva iznosio je 29,69 miliona eura. Prema strukturi ukupnog priliva
SDI, ucesc¢e po osnovu ulaganja u nekretnine iznosilo je 51,17%, zatim slijedi interkompanijski dug
32,69%, i investicije u kompanije i banke 12,80%. Ukupan odliv SDI u 2024. godini iznosio je 399,86
miliona eura, $to je 6,74% manje nego tokom prethodne godine. Odliv po osnovu ulaganja rezidenata
u inostranstvo iznosio je 92,30 miliona eura, dok su povlacenja sredstava nerezidenata investiranih u
na$u zemlju iznosila 307,56 miliona eura.

Na ra¢unu portfolio investicija u 2024. godini zabiljezen je neto priliv u iznosu od 328,88 miliona eura,
dok je na ra¢unu ostalih investicija neto priliv iznosio 595,17 miliona eura.

3.2. Ponuda i proizvodnja

Industrijska proizvodnja je, prema podacima MONSTAT-a, u 2024. godini u odnosu na prethodnu godi-
nu zabiljezila neznatan godisnji rast od 0,2%. Rast proizvodnje je ostvaren u sektoru preradivacka indu-
strija od 11,9% i1 sektoru vadenje ruda i kamena od 8,9%. Pad u sektoru snabdijevanje elektricnom ener-
gijom, gasom i parom od 15,1%, dao je negativan doprinos ukupnoj industrijskoj proizvodnji kao rezultat
slabije proizvodnje u hidroelektranama tokom 2024. godine i visoke baze iz 2023. godine, u kojoj je za-
biljezen rekordan izvoz elektri¢ne energije. Posmatrajuci mjese¢ne podatke o kretanju industrijske pro-
izvodnje (grafikon 22), najvec¢i mjesecni rast ostvaren je u oktobru 56,1%, a najveci pad u aprilu 35,1%.

Prema podacima MONSTAT-a, Crnu Goru je tokom 2024. godine posjetilo 2,61 milion turista, $to je za
0,25% manje u odnosu na prethodnu godinu, kao rezultat pada dolazaka zabiljezenog u individualnom
smjestaju od 1,72%, dok je u kolektivnom smjestaju ostvaren rast od 0,96%. U istom periodu ostvare-
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Grafikon 22 no je 15,59 miliona nocenja, $to predstavlja pad
od 4,85% na godisnjem nivou. Od ukupnog broja
Industrijska proizvodnja u Crnoj Gori, u % nocenja, domacdi turisti realizovali su 0,61 milion

nocenja ili 0,60% manje nego u prethodnoj godi-
ni, dok su strani turisti realizovali 14,99 miliona
nocenja, $to predstavlja godisnji pad od 5,02%.
60 U strukturi nocenja stranih turista u ukupnim
nocenjima, najzastupljeniji su bili turisti iz Srbi-
je (22,59%), Rusije (17,54%), Bosne i Hercegovine
20 (8,08%), Turske (4,75%), Njemacke (4,55%), Ukra-
jine (4,09%), Ujedinjenog Kraljevstva (3,65%), Ko-

80

40

’ sova (2,91%), Poljske (2,79%) i Francuske (2,59%).
20 U kolektivnom smjestaju zabiljezen je rast broja
40 nocenja od 1,48%, dok je njihov broj u individual-

2022. 2023. 2024, nom smjestaju smanjen za 7,73%.
Godisnja stopa (m/m-12)
o DSBS R ) U 2024. godini, prema podacima MONSTAT-a,
proizvedeno je ukupno 217.678 m’, $umskih sor-
Izvor: MONSTAT timenata u drzavnim $umama? §to predstavlja

pad od 38,0%* u odnosu na 2023. godinu.

Prema preliminarnim podacima MONSTAT-a, ukupna vrijednost izvr$enih gradevinskih radova to-
kom 2024. godine iznosila je 649,63 miliona eura, $to je za 2,40%, vise u odnosu na prethodnu godinu.
Gradevinska aktivnost mjerena efektivnim ¢asovima rada, u istom periodu iznosila je 17,66 miliona
eura, povecana je za 1,60%.

Prema preliminarnim podacima MONSTAT-a, rezultati ostvareni u oblasti saobracaja u 2024. godini
pokazuju pozitivne trendove u ve¢ini segmenata. U drumskom saobracaju prevezeno je 11,55%* vise
putnika nego u prethodnoj godini, dok je prevoz robe porastao za 6,04%>. U Zeljeznickom saobracaju
prevoz putnika bio je povecan za 1,29%, dok je prevoz robe smanjen za 10,23%%. U vazdu$nom sao-
bracaju prevezeno je 15,18% viSe putnika na aerodromima, a promet robe na aerodromima povecan
je za 16,42%. Ukupni promet robe u lukama iznosio je 2,46 miliona tona i bio je ve¢i za 2,27% u po-
redenju sa prethodnom godinom, od ¢ega se na izvoz odnosilo 57,24% (povecan za 0,04%), a na uvoz
42,78% (povecan za 5,42%).

22 Ukupnu proizvodnju Sumskih sortimenata MONSTAT objavljuje krajem 2025. godine.

2 Iskazano ponderisanim indeksom - Mjesecni statisticki pregled - MONSTAT, januar 2025. godine.

* Tzrazeno preko broja prevezenih putnika, a preko putnickih km rast prevoza putnika iznosio je 9,85%.
» Izrazeno preko prevezene robe u hiljadama tona, a preko tonskih km pad prevoza robe iznosio je 1,23%.
* Tzrazeno preko prevezenih putnika, a preko putnickih kilometara povecanje od 2,81%.

¥ Tzrazeno preko hiljada tona, a izrazeno tonskim kilometrima smanjenje je iznosilo 17,18%.
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4. MONETARNA POLITIKA

Tokom 2024. godine, nije doslo do promjena u monetarnoj politici Centralne banke Crne Gore. U
aprilu 2024. godine, donijeta je Odluka o blizim uslovima za davanje kredita kreditnim institucijama
u slucaju potrebe za likvidnoscu (,,SI. list Crne Gore® br. 35/24), kojom su precizirani uslovi za odobra-
vanje ovih kredita. Iako je ova Odluka definisana kao instrument monetarne politike, u praksi se vise
koristi kao politika podrske likvidnosti kreditnih institucija nego kao direktni instrument monetarne
politike u Crnoj Gori.

U tre¢em kvartalu 2024. godine, donesena je Odluka o izmjeni Odluke o obaveznoj rezervi kreditnih
institucija kod Centralne banke Crne Gore (,,S1. list Crne Gore® br. 78/24). Ovom Odlukom se precizira
da Centralna banka kreditnim institucijama ne pla¢a naknadu na sredstva obavezne rezerve.

27
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5. PROGNOZA INFLACLE ZA 2025.
GODINU

5.1. Modelska procjena

Fen grafik inflacije (Fan Chart) Crne Gore predstavlja graficki prikaz distribucije vjerovatnoca pro-
gnoze kretanja stope inflacije, izrazene preko indeksa potrosackih cijena. U tom pravcu, umjesto odre-
divanja konkretnih tacaka, grafikonom se preko distribucije vjerovatnoca u obzir uzimaju i potenci-
jalni rizici i neizvjesnosti, koji bi u narednom periodu mogli uticati na kretanje inflacije. Svrha Fen
grafikona jeste da ukaZze i uzme u obzir neizvjesnost koja postoji u realnim tokovima ekonomije, a
koja se posljedi¢no reflektuje u kretanju stope inflacije (rast cijena energenata, povecanje-smanjenje
spoljno-trgovinskog deficita i dr.).

Fen grafik inflacije Crne Gore za 2025. godinu baziran je na tri procijenjena sastavna dijela:

1. Vrijednosti centralne projekcije — vrijednosti centralne projekcije Fen grafikona izvedene
su iz ARIMA modela.

2. Nivo neizvjesnosti — nivo neizvjesnosti odreduje $irinu Fen grafikona. Koeficijenti nivoa ne-
izvjesnosti dobijeni su analitickom procjenom i kalkulacijom relativnog uticaja potencijal-
nih internih i eksternih Sokova, koji su moguci u crnogorskoj ekonomiji za period od godinu
dana, a koji se ocitavaju kroz ,,debljinu“ raspona oko centralne projekcije.

3. Zakrivljenost grafikona - na osnovu nivoa zakrivljenosti distribucije projekcije inflacije, Fen
grafikon se prilagodava prognozi, u smislu da li su vrijednosti centralne projekcije ,,precije-
nile” ili ,potcijenile” kretanje stope inflacije. Od toga ce zavisiti i pozicija srednje vrijednosti
distribucije inflacije.

Centralna projekcija Fen grafikona inflacije - ARIMA model za 2025. godinu

U cilju izrade Fen grafikona inflacije, razvijen je ARIMA (autoregresivni integrisani model sa pokret-
nim prosjecima) model vremenske serije inflacije Crne Gore, izrazene preko indeksa potrosackih cije-
na. ARIMA model je iskori$¢en za potrebe kratkoro¢ne prognoze (12 mjeseci), pri ¢emu je napravljena
iteracija od nekoliko ARIMA modela, koji su rangirani sa stanovista njihove efikasnosti i kvalititeta



dijagnostike. Odabrani ARIMA model, ARIMAX (3,1,2), ima dovoljan nivo pouzdanosti za potrebe
prognoze.

Vrijednost projekcija na mjese¢nom nivou je iskori§¢ena za vrijednosti centralne projekcije grafikona
indeksa potrosackih cijena za 2025. godinu. Dobijene vrijednosti predstavljaju modu distribucije, od-
nosno vrijednosti sa najve¢om frekvencijom u distribuciji ove vremenske serije.

Srednja vrijednost inflacije dobijenog modela je 2,3%. Vrijednost koeficijenta asimetri¢nosti varira u
rasponu od 0,6 do 1,1 a vrijednost standardne devijacije iznosi 0,25. Modelska projekcija inflacije smje-
$tena je u centralnom dijelu distribucije. To ukazuje da je odgovarajuci raspon neizvjesnosti buduce
inflacije priblizno simetri¢no orijentisan, kako prema visim, tako i prema nizim nivoima neizvjesno-
sti. Fen grafikonom obja$njeno je 90% vjerovatnoce distribucije inflacije. Centralna projekcija se obic-
no nalazi u najtamnijem dijelu grafikona, odnosno centralnih 10% vjerovatnoce. Fen grafikon ima po
osam slojeva sa svake strane, razlicitih boja, iznad i ispod centralnog sloja, pri ¢emu svaki sloj iste boje,
u zbiru, iznad i ispod centralnog benda, kumulativno, objagnjava narednih 10% vjerovatnoce kretanja
inflacije. Kako neizvjesnost tokom vremena raste, to Fen grafikon postaje sve $iri.

Fen grafik inflacije (Fan Chart), baziran na procjeni ARIMA modela u 2025. godini, pokazuje da ¢e
se, sa vjerovatno¢om od 90%, inflacija, mjerena preko indeksa potrosackih cijena, tokom 2025. godine
kretati u rasponu od 1,2% do 3,3%, dok ¢e prosje¢na inflacija u 2025. godini iznositi 2,3%. U decembru
2025. godine prema modelu inflacije ¢e se kretati u intervalu od 1,3% do 3,3%, sa centralnom tenden-
cijom od 2,3%. Centralna projekcija Fen grafika inflacije (koja se odnosi na najtamniji dio grafikona),
predstavlja raspon vjerovatnoce od 10% (grafikon 23).

Grafikon 23

Projekcija indeksa potrosackih cijena Crne Gore za 2025. godinu
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Izvor: CBCG 2025. godine
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Projekcija je bazirana na sljede¢im pretpostavkama:

1. Stabilizacija inflacije u zemljama klju¢nim trgovinskim partnerima. Inflacija u Eurozoni
nastavlja da opada, prvenstveno pod uticajem smanjenja cijena energenata, sirovina i hrane.
Prema procjenama Evropske centralne banke (ECB), ocekuje se da ¢e prosje¢na inflacija u
Eurozoni iznositi 2,3% u 2025. godini i 1,9% u 2026. godini. Smanjenje troskova proizvodnje
i umjereniji rast plata u Eurozoni doprinije¢e smanjenju inflatornih pritisaka, iako i dalje po-
stoji neizvjesnost u vezi s dugoro¢nim efektima prethodnog povecanja troskova rada.

2. Monetarna politika ECB-a i kamatne stope. Nakon ciklusa poostravanja, Evropska central-
na banka (ECB) i u 2025. godini nastavlja sa ublazavanjem monetarne politike (zapocete u
junu 2024. godine) preko smanjenja referentnih kamatnih stopa. Trzi$na ocekivanja ukazuju
na nastavak dezinflacije, iako i dalje postoji rizik vezan za dinamiku i obim ublazavanja mo-
netarne politike.

3. Cijene hrane i sirovina. Globalne cijene hrane su nize u odnosu na prethodne godine, ali
geopoliticke neizvjesnosti i trzi$ni poremecaji i dalje mogu izazvati kratkoro¢ne oscilacije.
Prema podacima FAO-a, u 2024. godini zabiljezen je pad cijena hrane od 2,1% u odnosu na
2023. godinu. Ipak, rat u Ukrajini nastavlja da donosi neizvjesnosti u snabdijevanju klju¢nim
poljoprivrednim proizvodima, §to moze dovesti do povecane nestabilnosti cijena.

4. Geopoliti¢ki rizici i kretanje cijena nafte. Sukobi u Ukrajini i na Bliskom istoku ostaju klju¢-
ni faktori rizika, s moguéim poremecajima u lancima snabdijevanja. Cijena sirove nafte sma-
njena je za 11,07 USD po barelu, odnosno 15,44% od pocetka 2025. godine. Ocekuje se da e
se cijena sirove nafte kretati oko 64,15 USD po barelu do kraja drugog kvartala, odnosno oko
67,68 USD po barelu za 12 mjeseci.

5. Globalna ekonomska dinamika. Svjetski ekonomski rast usporava i projektovan je na 2,8% u
2025. godini, $to moze doprinijeti smanjenju inflatornih pritisaka. Americke trgovinske poli-
tike, uklju¢ujuéi uvodenje uvoznih tarifa na $irok spektar proizvoda, posebno iz Kine, mogle
bi povecati troSkove proizvodnje i trgovine, Sto moZe imati indirektan uticaj na inflaciju u
Crnoj Gori.

5.2. Ekspertska procjena

Inflacija u Crnoj Gori je tokom 2023. i 2024. godine je imala opadaju¢i trend, nakon znacajnih skokova
u 2022. usljed globalnih poremecaja (rat u Ukrajini, energetska kriza, prekinuti lanci snadbijevanja).
Najveci broj anketiranih i banaka i privrednika ocekuje da ¢e se inflacija u 2025. godini kretati u
rasponu od 2,3% do 3,3%. Uprkos pozitivnim pomacima, rizici ostaju izraZeni, prije svega usljed geo-
politickih neizvjesnosti, volatilnosti cijena sirovina i kretanja u Eurozoni. Cinjenica da je u poslednje
dvije godine bazna stopa inflacije vi$a u odnosu na teku¢u stopu inflacije, takodje, ukazuje na moguce
inflatorne rizike.

Evidentno je da ¢e tokom 2025. godine postojati faktori koji ¢e djelovati u suprotnim smjerovima na
kretanje inflacije. I dalje prisutne geopoliticke tenzije, negativan uticaj politike protekcionizma klju¢-
nih “igraca” na svjetsku ekonomiju i visok nivo agregatne traznje u Crnoj Gori, predstavljaju faktore
koji ¢e vrsiti pritisak na rast inflacije. S druge strane, o¢ekivani rast ekonomske aktivnosti, usporava-
nje rasta cijena prehrambenih proizvoda i usporavanje inflacije u zemljama glavnim spoljnotrgovin-
skim partnerima djelovace u pravcu smanjenja inflatornih pritisaka.



Projekcija inflacije za 2025. godinu zasniva se na o¢ekivanom padu inflacije u Eurozoni, blazoj mone-
tarnoj politici ECB-a, niZim cijenama hrane i sirovina, ali uz rizike povezane s rastom plata i penzija,
usporavanjem globalnog ekonomskog rasta i geopolitickim $okovima.

Modelska procjena Centralne banke sa vjerovatno¢om od 90%, za kraj godine, predvida inflaciju u
rasponu od 1,2% do 3,3%, sa centralnom tendencijom od 2,3%, a sli¢na je i ekspertska procjena koja
prognozira inflaciju u rasponu od 1,6% do 3,6%, sa centralnom projekcijom od 2,6%.

Tabela 3

Ocekivana stopa inflacije na kraju 2025. godine

Donji prag inflacije Centralna projekcija Gornji prag inflacije

1.6 2,6 3,6

Ekspertska procjena se bazira na istim pretpostavkama kao i modelska, odstupanje neke od pretpo-
stavki bi zahtijevalo reviziju prognoze.
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revizija, kontroling, konsalting

IzvjesStaj nezavisnog revizora

Savjetu Centralne banke Crne Gore

Misljenje

Izvrsili smo reviziju finansijskih iskaza Centralne banke Crne Gore (u daljem tekstu "Centralna
banka"), koji obuhvataju izkaz o finansijskoj poziciji na dan 31. decembar 2024. godine i iskaz o dobiti
ili gubitku, iskaz o ostalom rezultatu, iskaz o promjenama na kapitalu i iskaz o nov€anim tokovima za
godinu koja se zavr8ava na navedeni datum, kao i pregled zna&ajnih raCunovodstvenih politika i
napomena uz finansijske izvjestaje.

Prema nasem misljenju, priloZeni finansijski iskazi istinito i objektivno prikazuju, u svim materijalnim
znacCajnim aspektima, finansijski polozaj Centralne banke na dan 31. decembar 2024. godine,
rezultate njenog poslovanja i nov€ane tokove za godinu koja se zavrS§ava na navedeni datum, u
skladu sa Medunarodnim standardima finansijskog izvjeStavanja.

Osnova za misljenje

Obavili smo reviziju u skladu sa Medunarodnim revizijskim standardima (MRS) primjenjivim u Crnoj
Gori. Nase odgovornosti, u skladu sa navedenim standardima su opisane u ovom izvjestaju u odjeljku
o revizorskim odgovornostima za reviziju finansijskih iskaza. Nezavisni smo u odnosu na Centralnu
banku u skladu sa Kodeksom etike za profesionalne ratunovode Odbora za medunarodne standarde
etike za raCunovode (IESBA Kodeksom) kao i u skladu sa eti¢kim zahtjevima koji su relevantni za
nasu reviziju finansijskih iskaza Centralne banke i ispunili smo nase ostale eti¢ke odgovornosti u
skladu sa tim zahtjevima. Vjerujemo da su revizijski dokazi koje smo dobili dovoljni i primjereni da
osiguraju osnovu za nase misljenje.

Odgovornost rukovodstva i lica ovlasé¢enih za upravljanje za finansijske iskaze

Rukovodstvo je odgovorno za pripremu i fer prezentaciju finansijskih iskaza u skladu sa
Medunarodnim standardima finansijskog izvjestavanja i za one interne kontrole za koje odredi da su
potrebne za pripremu finansijskih iskaza koji ne sadrze materijalno znacajne pogreSne iskaze, nastale
uslijed prevarne radnje ili greske.

Pri sastavljanju finansijskih iskaza, rukovodstvo je odgovorno za procjenu sposobnosti Centralne
banke da nastavi sa poslovanjem u skladu sa na¢elom stalnosti, objelodanjujuéi, po potrebi, pitanja
koja se odnose na stalnost poslovanja i primjenu nacela stalnosti poslovanja kao raunovodstvene
osnove, osim ako rukovodstvo namjerava da likvidira Centralnu banku ili da obustavi poslovanje, ili
nema drugu realnu moguc¢nost osim da to uradi. Lica ovlaS¢ena za upravljanje su odgovorna za
nadgledanje procesa finansijskog izvjeStavanja Centralne banke.
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revizija, kontroling, konsalting

Odgovornosti revizora za reviziju finansijskih iskaza

Na3$ cilj je sticanje uvjeravanja u razumnoj mjeri o tome da finansijski iskazi, uzeti u cjelini, ne sadrze
materijalno zna€ajne pogredne iskaze, nastale uslijed prevarne radnje ili greSke; i izdavanje izvjestaja
revizora koji sadrzi nase misljenje. Uvjeravanje u razumnoj mjeri ozna¢ava visok nivo uvjeravanja, ali
ne predstavlja garanciju da Ce revizija sprovedena u skladu sa standardima revizije primjenljivim u
Crnoj Gori uvijek otkriti materijalno pogredne iskaze ako takvi iskazi postoje. Pogresni iskazi mogu da
nastanu uslijed prevarne radnje ili greSke i smatraju se materijalno zna¢ajnim ako je razumno
ocekivati da ¢e oni, pojedinacno ili zbirno, uticati na ekonomske odluke korisnika donijete na osnovu
ovih finansijskih iskaza.

Kao dio revizije u skladu sa Medunarodnim standardima revizije, Zakonom o reviziji Crne Gore i
Zakonom o raéunovodstvu Crne Gore, mi primjenjujemo profesionalno prosudivanje i odrzavamo
profesionalni skepticizam tokom revizije. Isto tako, mi:

¢ V/r§imo identifikaciju i procjenu rizika od materijalno znacajnih pogresnih iskaza u finansijskim
iskazima, nastalih uslijed prevarne radnje ili greSke; osmiSljavanje i obavljanje revizorskih postupaka
koji su prikladni za te rizike; i pribavljanje dovoljno adekvatnih revizorskih dokaza da obezbijede
osnovu za midljenje revizora. Rizik da nece biti identifikovani materijalno zna&ajni pogresni iskazi koji
su rezultat prevarne radnje je veci nego za pogresne iskaze nastale uslijed greske, zato $to prevarna
radnja moze da ukljuci udruzivanje, falsifikovanje, namjerne propuste, lazno predstavljanje ili
zaobilazenje interne kontrole.

¢ StiCemo razumijevanje o internim kontrolama koje su relevantne za reviziju radi osmisljavanja
revizorskih postupaka koji su prikladni u datim okolnostima, ali ne u cilju izrazavanja miSljenja o
efikasnosti sistema interne kontrole Centralne banke.

¢ V/r§imo procjenu primijenjenih ragunovodstvenih politika i u kojoj mjeri su razumne raéunovodstvene
procjene i povezana objelodanjivanja koje je izvrSilo rukovodstvo.

e Donosimo zaklju€ak o prikladnosti primjene na&ela stalnosti kao raunovodstvene osnove od strane
rukovodstva i, na osnovu prikupljenih revizorskih dokaza, da li postoji materijalna neizvjesnost u vezi
sa dogadajima ili uslovima koji mogu da izazovu zna€ajnu sumnju u pogledu sposobnosti entiteta da
nastavi sa poslovanjem u skladu sa nacelom stalnosti. Ako zaklju¢imo da postoji materijalna
neizvjesnost, duzni smo da u svom izvjestaju skrenemo paznju na povezana objelodanjivanja u
finansijskim iskazima ili, ako takva objelodanjivanja nisu adekvatna, da modifikujemo svoje misljenje.
Nasi zaklju€ci se zasnivaju na revizorskim dokazima prikupljenim do datuma izvje&taja revizora.
Medutim, buduc¢i dogadaiji ili uslovi mogu za posljedicu da imaju da Centralna banka prestane da
posluje u skladu sa nacelom stalnosti.

¢ V/rSimo procjenu ukupne prezentacije, strukture i sadrzaja finansijskih iskaza, uklju€ujuci
objelodanijivanja, i da li su u finansijskim iskazima prikazane osnovne transakcije i dogadaji na takav
nacin da se postigne fer prezentacija
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znacajne revizorske nalaze, ukljudujuéi sve znacajne nedostatke interne kontrole koje smo

identifikovali tokom revizije.
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CENTRALNA BANKA CRNE GORE

ISKAZ O DOBITKU | GUBITKU
U periodu od 1. januara do 31.decembra 2024. godine

{U hiljadama EUR)

Napomena 2024, godina 2023. godina
Prihodi od kamata 6a 34.000 25.498
Rashodi kamata 6b (23.686) (9.623)
Neto prihodi od kamata 10.314 15.875
Prihodi od naknada 7a 16.529 15.252
Rashodi naknada 7b (521) {523)
Neto prihodi od naknada 16.008 14.729
NETO PRIHODI OD KAMATA | NAKNADA 26.322 30.604
Ostali prihodi i dobici 8 2.150 949
Drugi finansijski rashodi i prihodi, neto 9 - (161)
Kursne razlike, neto 10 21 (16)
Dobici/(gubici) po osnovu finansijskih sredstava koja se mjere po fer 1
vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat (49) (57)
Neto dobici/{gubici) po osnovu finansijskih sredstava koja se mjere po i1
amortizovanom tro3ku (43) 55
Tro3kovi zaposlenih 12 (11.859) (11.509)
Ostali troskovi poslovanja 13 (4.301) (3.597)
NETO DOBITAK 12.241 16.268

Napomene na narednim stranama
¢ine sastavni dio ovih finansijskih iskaza

dr Valentina Ivanovic¢ oY Irena Radovi¢

Direktorica Direkcije za finansije, raéunovodstvo uvernerka Centralne banke Crne Gore

kontroling



CENTRALNA BANKA CRNE GORE

ISKAZ O OSTALOM REZULTATU
U periodu od 1. januara do 31. decembra 2024. godine
(U hiljadama EUR)

Napomena 2024 godina 2023. godina
Neto dobitak 12.241 16.268
Komponente ostalog rezultata koje mogu biti reklasifikovane u dobitak
ili gubitak
Promjena fer vrijednosti duznickih sredstava koja se mjere po fer
vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat 16 12.192 21.892
Promjena rezervisanja za ocekivane kreditne gubitke za HOV koji
mjere po fer vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat 16 54 (69)
Komponente ostalog rezultata koje ne mogu biti reklasifikovane u
dobitak ili gubitak
Promjena fer vrijednosti vlasnickih instrumenata koji se mjere po fer
vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat - 8
Prenos sa revalorizacionih rezervi na nerasporedeni dobitak (30) (1)
Ostali rezultat 12.216 21.830
Ukupan rezultat perioda 24.457 38.098

Napomene na narednim stranama
¢ine sastavni dio ovih finansijskih iskaza



ISKAZ O FINANSIJSKOJ POZICUI
Na dan 31. decembar 2024. godine
(U hiljadama EUR)

AKTIVA

Gotovina i depoziti po videnju

Oroceni plasmani kod stranih banaka

Finansijska sredstva koja se mjere po fer vrijednosti kroz ostali

ukupan rezultat

Finansijska sredstva koja se mjere po amortizovanom trosku

Vlasnicki finansijski instrument koji se mjeri po fer vrijednosti kroz
ostali ukupan rezultat

Sredstva kod Medunarodnog monetarnog fonda

Krediti i avansi koji se mjere po amortizovanom trosku

Potrazivanja koja se mjere po amortizovanom trosku

Zalihe

Investicione nekretnine

Nematerijalna ulaganja

Nekretnine, postrojenja i oprema

Unaprijed placena beneficija zaposlenima

Ostala sredstva

Ukupno aktiva
PASIVA

Racuni banaka i drugih finansijskih institucija

Racuni Vlade i drugih drzavnih organizacija

Obaveze prema Medunarodnom monetarnom fondu
Ostale obaveze i rezervisanja

Ukupno obaveze
KAPITAL

Osnovni kapital

Opste reserve

Specijalne reserve

Revalorizacione rezerve za nekretnine, postrojenja i opremu

Rezerve fer vrijednosti za finansijska sredstva koja se mjere po fer
vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat

Rezerve fer vrijednosti za vlasnicke instrumente koja se mjere po fer
vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat

Rezervisanja za ocekivane kreditne gubitke za finansijske
instrumente koje se mjere po fer vrijednosti kroz ostali ukupan
rezultat

Nerealizovani revalorizacioni dobici

Nerealizovani revalorizacioni gubici

Nerasporedena dobit

Ukupno kapital

Ukupno pasiva

Napomena

14
15

16
17

18
19
20
21
22
23
24
25
26
27

28
29
19
30

31

Napomene na narednim stranama
Cine sastavni dio ovih finansijskih iskaza

CENTRALNA BANKA CRNE GORE

31.decembar
2024.

131.708
530.616

773.812
155.757

695
182.784
1.180
5.332
591
5.685
297
24.061
426

352

1.813.296

1.150.118
397.004
181.449

982

1.729.553

52.000
13.585

2.753
16.535

(14.079)
433

251

26

(32)
12.271

83.743

1.813.296

31.decembar
2023.

170.854
333.454

702.336
106.884

695
216.303
1.258
5.359
639
5.685
296
24.120
536

348

1.568.767

1.104.869
181.702
212.865

932

1.500.368

52.000
2.830
1.123

16.576

(26.271)
433

197

31

(41)
21.521

68.399

1.568.767



ISKAZ O PROMJENAMA NA KAPITALU
U periodu od 1. januara do 31. decembra 2024. godine

(U hiljadama EUR)

Stanje na dan 1. januar 2023. godine
Promjena fer vrijednosti hartija od
vrijednosti koje se mjere po fer
vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat
Promjena rezervisanja za ocekivane
kreditne gubitke za HOV koje se mjere po
fer vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat
Promjena fer vrijednosti za vlasnicke
instrumente koji se mjere po fer
vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat —
CKDD

Prenos  rev.  rezervi
postrojenja i opreme
Nerealizovani revalorizacioni dobici
Nerealizovani revalorizacioni gubici
Dobitak tekuée godine

nekretnina,

Stanje na dan 31. decembar 2023. godine

Revalorizacio-

Rezervisanja

za ocekivane
kretitne gubitke
za HOV koje se

CENTRALNA BANKA CRNE GORE

Rezerve fer
vrijednosti za
vlasnicke
instrumente koja

ne rezerve za Nerealizo- mjere po fer se mjere po fer
nekretnine, vani revalo- vrijednosti kroz vrijednosti kroz
Osnovni Opste Specijalne postrojenjai  Rezerve fer rizacioni ostali ukupan ostali ukupan Nerasporedena
kapital rezerve rezerve opremu vrijednosti  gubici/dobici rezultat (OCI) rezultat (OCI) dobit/(gubitak) Ukupno
52.000 2.830 1.123 16.577 (48.163) (35) 266 425 5.252 30.275
- - - - 21.892 - - - - 21.892
- - - - - - (69) i - (69)
- - - - - - - 8 - 8
- - - (1) - - - - 1 -
- - - - - 31 - - - 31
(6) (6)
- - - - - - - - 16.268 16.268
52.000 2.830 1.123 16.576 (26.271) (10) 197 433 21,521 68.399




ISKAZ O PROMJENAMA NA KAPITALU (NASTAVAK)

U periodu od 1. januara do 31. decembra 2024. godine

(U hiljadama EUR)

Rezervisanja
za ocekivane

CENTRALNA BANKA CRNE GORE

Rezerve fer
vrijednosti za
vlasnicke

Revalorizacione Nerealizo-  kreditne gubitke za  instrumente koja
rezerve za vani revalo- HOV koje se mjere se mjere po fer
nekretnine, rizacioni po fer vrijednosti vrijednosti kroz
Osnovni Opste  Specijalne postrojenja i Rezerve fer gubici/dobici kroz ostali ukupan ostali ukupan  Nerasporedena
kapital rezerve rezerve opremu vrijednosti rezultat(OCl) rezultat (OCl)  dobit/(gubitak) Ukupno
Stanje na dan 01. januar 2024. godine 52.000 2.830 1.123 16.576 (26.271) (10) 197 433 21.521 68.399
Promjena fer wvrijednosti hartija od
vrljednost.| koje se mjere po fer vrijednosti i i i i 12.192 i i i i 12.192
kroz ostali ukupan rezultat
Raspodjela dobiti u skladu sa Odlukom o
raspodjeli dobiti za v_2022 .go<_j|.nu . i i 5 608 i i i i i i (5.217) (2.609)
Protokolom o nacinu izmirivanja
medusobnih obaveza
Raspodjela dobiti u skladu sa Odlukom o
raspodjeli dobiti za v_2023 .gO(-jI.nU . | i 8.147 1.630 i i i i i (16.294) (6.517)
Protokolom o nacinu izmirivanja
medusobnih obaveza
Promjena rezervisanja za ocekivane
kreditne gubitke za HOV koje se mjere po - - - - - - 54 - 54
fer vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat
Prenos rev.rezerve nekretnina, postrojenja
i opreme na nerasporedenu dobit - - - (41) - - - - 30 (11)
Nerealizovani revalorizacioni dobici - - - - - (5) - - 25 20
Nerealizovani revalorizacioni gubici - - - - - 9 - - (35) (26)
Dobitak tekuce godine - - - - - - - - 12.241 12.241
Stanje na dan 31.decembar 2024. godine 52.000 13.585 2.753 16.535 (14.079) (6) 251 433 12.271 83.743

Napomene na narednim stranama

¢ine sastavni dio ovih finansijskih iskaza



ISKAZ O NOVCANIM TOKOVIMA
U periodu od 1. januara do 31. decembra 2024. godine
(U hiljadama EUR)

TOKOVI GOTOVINE IZ POSLOVNIH AKTIVNOSTI

Primljene kamate

Primljene naknade

Ostali prilivi

Odlivi po osnovu naknade

Pla¢ene negativne kamate

Odlivi po osnovu troskova zarada
Odlivi po osnovu troskova poslovanja

Neto priliv po osnovu kredita i avansa

Neto (odliv)/priliv po osnovu finansijskih sredstava koja se mjere po fer

vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat

Neto priliv/(odliv) po osnovu finansijskih sredstava koja se mjere po

amortizovanom trosku
Neto (odliv)/priliv po osnovu ostalih sredstava

Neto (odliv)/priliv po osnovu racuna banaka i drugih finansijskih institucija
Neto (odliv)/priliv po ra¢una Vlade i drugih drZavnih organizacija

Neto priliv/(odliv) gotovine iz poslovnih aktivnosti
TOKOVI GOTOVINE 1Z AKTIVNOSTI INVESTIRANJA
Odlivi za nabavku osnovnih sredstava

Nabavka materijalnih ulaganja

Prodaja osnovnih sredstava

Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiranja

TOKOVI GOTOVINE 1Z AKTIVNOSTI FINANSIRANJA
Isplata rasporedenog rezultata — prenos budzetu Crne Gore
Neto odliv gotovine iz aktivnosti finansiranja

Efekat kursnih razlika

Neto povecanje/(smanjenje) u gotovini i gotovinskim
Ekvivalentima

Gotovina i gotovinski ekvivalenti na pocetku godine

Gotovina i gotovinski ekvivalenti na kraju godine

Napomene na narednim stranama
Cine sastavni dio ovih finansijskih iskaza

CENTRALNA BANKA CRNE GORE

Napomena 2024. godina 2023. godina
27.327 21.566
17.480 14.763

1.129 1.070
(453) (439)
(3.867) (4.055)
(11.895) (11.813)
(3.539) (3.276)
130 142
(51.628) 208.653
(47.081) 3.125
6 52
24.953 (528.860)
215.310 19.957
167.872 (279.115)
(720) (554)
(105) (119)
212
(825) (461)
(9.052)
(9.052) -
21 (16)
158.016 (279.592)
504.308 783.900
33 662.324 504.308




CENTRALNA BANKA CRNE GORE

NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

1. OSNIVANIJE | POSLOVANJE BANKE

Centralna banka Crne Gore (u daljem tekstu: ,CBCG"“, ,,Banka“ ili ,Centralna banka“) osnovana je Zakonom
o Centralnoj banci Crne Gore (,Sluzbeni list RCG", broj 52/00), koji je Skupstina Crne Gore donijela u
novembru 2000. godine.

2010. godine Skupstina Crne Gore donijela je novi zakon kojim je regulisan rad Centralne banke Crne Gore i
koji je trenutno u primjeni — Zakon o Centralnoj banci Crne Gore (,Sluzbeni list CG“, br.40/10, 46/10, 6/13,
70/17i125/23), (u daljem tekstu: ,Zakon o CBCG“).

Status, ciljevi, funkcije, poslovanje i organizacija Centralne banke su uredeni Ustavom Crne Gore i Zakonom
o CBCG.

Odredbama clana 143. Ustava Crne Gore propisano je da je CBCG samostalna organizacija, odgovorna za
monetarnu i finansijsku stabilnost i funkcionisanje bankarskog sistema i da Centralnom bankom Crne Gore
upravlja Savjet Centralne banke, a rukovodi Guverner Centralne banke.

Zakonom o CBCG stvorene su pravne pretpostavke za uskladivanje statusa, ciljeva, funkcija i organizacije
CBCG sa ¢lanom 143. Ustava Crne Gore, na nacin kojim se optimalno unapreduje upravljanje i rukovodenje
Centralnom bankom i, istovremeno, obezbjeduje ocuvanje nezavisnosti CBCG.

Ovim zakonom je ostvarivanje funkcija CBCG i njeno poslovanje uskladeno sa opstim principima koji se
odnose na poslovanje nacionalnih centralnih banaka utvrdenih relevantim propisima Evropske unije, i to
odredbama Ugovora o funkcionisanju Evropske Unije i odredbama Protokola broj 4. o Statutu Evropskog
sistema centralnih banaka i Evropske centralne banke.

Zakonom o CBCG utvrdeno je da su funkcije CBCG da:

1) nadzire odrZavanje stabilnosti finansijskog sistema kao cjeline i donosi propise i mjere iz ove oblasti;

2) ureduje poslovanje kreditnih institucija, izdaje dozvole i odobrenja za rad kreditnih institucija i vrsi
kontrolu kreditnih institucija, u skladu sa Zakonom;

3) ureduje | obavlja poslove u vezi sa sanacijom kreditnih institucija u skladu sa Zakonom;

3a) ureduje i obavlja poslove u vezi sa stecajem i likvidacijom banaka, u skladu sa Zakonom;

4) ureduje i obavlja platni promet, u skladu sa Zakonom;

43) izdaje odobrenja za pruzanje platnih usluga platnim institucijama i vrsi kontrolu platnih institucija,
u skladu sa Zakonom;

4b) izdaje odobrenja za izdavanje elektronskog novca i za pruzanje platnih usluga institucijama za
elektronski novac i vrsi kontrolu institucija za elektronski novac, u skladu sa Zakonom;

4c) ureduje poslove finansijskog lizinga, faktoringa, otkupa potrazivanja, mikrokreditiranja i kreditno-
garantne poslove, izdaje dozvole za rad i vrsi kontrolu lica koja se bave tim poslovima, u skladu sa
Zakonom;

4d) vrsi pregled poslovnih knjiga i druge dokumentacije koja se odnosi na poslovanje lica za koje postoji
indicija da obavlja poslove bez dozvole, odnosno pruza usluge bez odobrenja koje izdaje Centralna
banka, u skladu sa Zakonom;

5) moze biti vlasnik i operater platnog sistema i u€esnik u drugom platnom sistemu;

6) izdaje dozvolu za rad platnog sistema Ciji nije operater i vrsi kontrolu i nadgledanje rada platnih
sistema;

7) upravlja medunarodnim rezervama;

7a) obezbjeduje i vri snabdijevanje i zastitu novcanica i kovanog novca;

10



CENTRALNA BANKA CRNE GORE

NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

1.

8)

9)
10)

11)

12)

13)
14)
15)

16)

17)
18)

OSNIVANIJE | POSLOVANJE BANKE (nastavak)

djeluje kao platni i/ili fiskalni agent prema odredenim medunarodnim finansijskim institucijama i
moze biti predstavnik Crne Gore u medunarodnim finansijskim institucijama;

vr$i makroekonomska i finansijska istraZivanja, prognoze i analize, ukljuujuc¢i monetarne, fiskalne i
platnobilansne analize i moZe davati preporuke Vladi u oblasti ekonomske politike;

vrsi identifikaciju, analizu i procjenu uticaja odredenih faktora na stabilnost finansijskog sistema kao
cjeline;

prikuplja i statisticki obraduje i objavljuje podatke i informacije koje su od znacaja za ostvarivanje
ciljeva i izvrsavanje funkcija Centralne banke, koje su u skladu sa ovim zakonom i zakonom kojim se
ureduje statistika i statisticki sistem;

obavlja poslove zastite prava i interesa klijenata kreditnih institucija, korisnika finansijskih usluga
utvrdenih zakonom kojim se ureduje finansijski lizing, faktoring, otkup potraZivanja,
mikrokreditiranje i kreditno-garantni poslovi, korisnika potrosackih kredita, korisnika platnih usluga
i imalaca elektronskog novca, u skladu sa Zakonom;

uspostavlja informacioni sistem za nesmetano izvrSavanje svojih funkcija;

obavlja transfere na domaéem i medunarodnom finansijskom trzistu;

prima depozite kreditnih institucija, drzavnih organa i organizacija i drugih lica u skladu sa
propisima;

otvara i vodi racune kreditnih institucija, drzavnih organa i organizacija, stranih banaka, centralnih
banaka, medunarodnih finansijskih institucija, organizacijama koje doniraju sredstva drzavnim
organima i organizacijama i drugih lica u skladu sa Zakonom i drugim propisima i obavlja platni
promet po tim racunima;

donosi propise i mjere iz oblasti za koje je ovlas¢ena ovim i drugim zakonom;

obavlja i druge poslove utvrdene ovim i drugim zakonom.
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CENTRALNA BANKA CRNE GORE

NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

1. OSNIVANJE | POSLOVANIJE BANKE (nastavak)

Zakonom o CBCG ureduju se status, ciljevi, funkcije, poslovanje i organizacija Centralne banke Crne Gore:

e monetarniidrugi instrumenti;

e medunarodne rezerve Crne Gore;

e obezbjedivanje i zastita novcanica i kovanog novca i otkup rijetkog i originalnog novca;
e odgovornost za funkcionisanje bankarskog sistema;

e platni promet i platni sistemi;

e prikupljanje, obrada i objavljivanje podataka i informacija, ukljucujudi statisticke podatke i informacije;
e odnosi Centralne banke i drugih drzavnih organa i organizacija;

e upravljanje i rukovodenje Centralnom bankom;

e kapital, imovina, prihodi i rashodi CBCG;

e planiranje prihoda i rashoda, finansijsko i drugo izvjeStavanje;

e interna revizija CBCG.

Zakonom o CBCG Savjet ima osam ¢&lanova. Clanovi Savjeta su guverner, tri viceguvernera i &etiri ¢lana koji
nijesu zaposleni u Centralnoj banci. Guvernera imenuje Skupstina, na predlog Predsjednika Crne Gore.
Guverner se imenuje na period od Sest godina i moZe biti imenovan najviSse dva puta uzastopno.
Viceguvernere imenuje Skupstina, na predlog Guvernera.

Cetiri ¢lana Savjeta, koji nijesu zaposleni u Centralnoj banci, imenuje Skupstina, na predlog radnog tijela
Skupstine nadleznog za finansije. Viceguverneri i ¢lanovi Savjeta koji nijesu zaposleni u Centralnoj banci
imenuju se na period od Sest godina i mogu biti imenovani najviSe dva puta uzastopno.

Savjet Centralne banke Crne Gore je u sastavu:

e drlrena Radovié, Guvernerka

e Ruzdija Tuzovi¢, ¢lan Savjeta

e dr Milorad Jovovié¢, ¢lan Savjeta
e dr Nikola Fabris, Viceguverner

e dr Zorica Kalezié, Viceguvernerka

U vezi sa kapitalom i rezervama CBCG, odredbama Zakona o CBCG utvrdeno je sljedece:

e kapital CBCG se sastoji od osnovnog kapitala i rezervi;

e Zakonom je predviden osnovni kapital CBCG u visini od EUR 50 miliona;

e osnovni kapital CBCG je u drzavnoj svojini;

e osnovni kapital Centralne banke moZe se povecati u visini koju utvrdi Savjet Centralne banke. Poveéanje
osnovnog kapitala Centralne banke vrsi se iz sredstava opstih rezervi. Ukoliko sredstava opstih rezervi
nijesu dovoljna za obezbjedivanje utvrdenog iznosa poveéanja osnovnog kapitala, nedostajuéa sredstva
mogu se obezbijediti iz budZeta Crne Gore;

e rezerve CBCG se sastoje iz opstih, specijalnih i revalorizacionih rezervi, s tim da se opSte rezerve koriste
za pokri¢e gubitka u poslovanju Centralne banke i kao Sto je navedeno, poveéanje osnovnog kapitala
CBCG

e specijalne rezerve CBCG moze formirati za pokri¢e odredenih konkretnih troskova u poslovaniju.
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CENTRALNA BANKA CRNE GORE

NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

1. OSNIVANIJE | POSLOVANIJE BANKE (nastavak)

e Visina osnovnog kapitala u iznosu od EUR 50 miliona utvrdena je Zakonom o CBCG radi stvaranja
odgovarajucih materijalnih pretpostavki za ostvarivanje utvrdenih funkcija Centralne banke. Naime,
odgovornost CBCG za finansijsku i monetarnu stabilnost, koja pretpostavlja koriséenje raspolozivih
monetarnih i drugih instrumenata u datim okolnostima (davanja kredita bankama u slucaju potreba
za likvidno$éu, operacije na otvorenom trZistu i slicno), kao i stvaranje uslova za sprovodenje i
ostalih funkcija Centralne banke, nametnulo je potrebu utvrdivanja visine osnovnog kapitala u
predvidenom iznosu.

Sjediste Centralne banke je u Podgorici, Bulevar Svetog Petra Cetinjskog broj 6.

Na dan 31. decembra 2024. godine CBCG ima 379 zaposlenog radnika (31. decembra 2023. godine: 395
zaposlenog).

2. OSNOVE ZA SASTAVLIANIJE | PREZENTACHU FINANSUSKIH ISKAZA

2.1. Osnove za sastavljanje i prezentaciju finansijskih iskaza
(a) lzjava o uskladenosti finansijskih iskaza

PriloZeni finansijski iskazi Banke sastavljeni su u skladu sa Medunarodnim standardima finansijskog
izvjeStavanja (MSFI), odobrenim od strane Medunarodnog komiteta za racunovodstvene standarde.

Pripremanje finansijskih iskaza u skladu sa MSFI zahtijeva upotrebu odredenih racunovodstvenih procjena i
procjena rukovodstva Banke u procesu primjene racunovodstvenih politika Banke. Podrucja koja zahtijevaju
visi stepen procjene ili sloZzenosti ili podrucja u kojima su pretpostavke i procjene od velikog znacaja za
finansijske iskaze, objelodanjena su u napomeni 2.1.(d).

Racunovodstvene politike u skladu sa MSFI objelodanjene u narednim pasusima su dosljedno primijenjene
od strane Banke za sve periode prikazane u priloZzenim finansijskim iskazima.

Finansijski iskazi su sastavljeni u skladu sa nacelom stalnosti poslovanja koji podrazumijeva da ée CBCG
nastaviti da posluje u doglednoj buduénosti.

CBCG je u sastavljanju ovih finansijskih iskaza pripremljenih u skladu sa MSFI primjenjivala racunovodstvene
politike objelodanjene u napomeni 3.

(b) Osnove za sastavljanje finansijskih iskaza

Finansijski iskazi sastavljeni su prema principu istorijskog troska sa izuzetkom finansijskih sredstava koja se
mjere po fer vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat, investicionih nekretnina koja se vrjednuju po fer
vrijednosti, zatim nekretnina, postrojenja i opreme koja se vode primjenom revalorizacionog modela, kao i
drugih finansijskih sredstava i obaveza (ukljucujudi izvedene finansijske instrumente) po fer vrijednosti kroz
dobitak ili gubitak. Na dan 31. decembar 2024. kao i 31. decembar 2023. godine, Banka nema finansijska
sredstva i obaveze koje se odmjeravaju po fer vrijednosti kroz dobitak ili gubitak.
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CENTRALNA BANKA CRNE GORE

NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

2. OSNOVE ZA SASTAVLIANJE | PREZENTACIJU FINANSISKIH ISKAZA (nastavak)

2.1. Osnove za sastavljanje i prezentaciju finansijskih iskaza (nastavak)

(c) Funkcionalna i iskazna valuta

PriloZeni finansijski iskazi Banke su iskazani u EUR, Sto je i funkcionalna valuta Banke. Svi finansijski podaci
su iskazani u hiljadama EUR i zaokruZeni na najblizu hiljadu.

(d) Koriséenje procjenjivanja i pretpostavki

Pripremanje finansijskih iskaza u skladu sa MSFI zahtjeva upotrebu procjena i pretpostavki koje uticu na
efekte primjenjivanja politika, prikazane iznose aktive i pasive, i na prikazane iznose prihoda i rashoda tokom
iskaznog perioda. Procjene i prosudivanja se donose na osnovu istorijskog iskustva i drugih cinilaca,
ukljuéujuci ocekivanja u pogledu buduéih dogadaja za koje se vjeruje da su u okvirima datih okolnosti
razumna, gdje rezultati daju dobru osnovu za procjenu knjigovodstvene vrijednosti aktive i pasive koje se
ne mogu jasno sagledati iz drugih izvora. Stvarni rezultati se mogu razlikovati od pomenutih procjena.

Procjene i prosudivanja su predmet stalnog razmatranja. Promjene racunovodstvenih procjena se priznaju
u periodu kada je doslo do izmjene, ako se izmjena odnosi samo na taj period, odnosno, ako se izmjena
odnosi na tekuce i buduce periode, priznaju se i u tom periodu i u buduéim periodima.

Posebna podrucja nesigurnosti procjenjivanja i kriticnih pretpostavki u primjeni rac¢unovodstvenih politika
koje su od velikog znacaja za iznose objelodanjene u finansijskim iskazima, objelodanjena su u napomeni 5
uz finansijske iskaze.

Primjena novih standarda i izmjena postojeéih standarda koji su na snazi u tekuéoj godini
A) Promjene u racunovodstvenim politikama i objelodanjivanjima

Usvojene racunovodstvene politike su u skladu sa onima iz prethodne finansijske godine, izuzev sledecih
izmijenjenih MSFI koji su usvojeni od strane Banke od 1. januara 2024. godine:

¢ MRS 1 Prezentacija finansijskih izvjeStaja: Klasifikacija kratkoro¢nih i dugorocnih obaveza (Dopune)

Izmjene i dopune su na snazi za godisnje izvjestajne periode koji pocinju na dan ili nakon 1. januara 2024.
godine, uz dozvoljenu raniju primjenu, i obavezu da se primjenjuju retrospektivno u skladu sa MRS 8. Cilj
izmjena je da razjasni principe u MRS 1 za klasifikaciju obaveza na kratkoroéne i dugoro¢ne. Izmjenama je
pojasnjeno znacenje prava na odlaganje izmirenja obaveza, uslov da ovo pravo postoji na kraju izvjestajnog
perioda, da namjera menadZmenta ne utice na klasifikaciju na kratkoro¢ne i dugorocne obaveze, da opcije
druge ugovorne strane koje bi mogle da dovedu do izmirenja obaveza prenosom sopstvenih instrumenata
kapitala entiteta ne uticu na klasifikaciju na kratkoro¢nu i dugoro¢nu obavezu. Takode, izmjene i dopune
preciziraju da samo kovenante sa kojima entitet mora biti uskladen na ili prije datuma izvjeStavanja mogu
uticati na klasifikaciju obaveze. Dodatna objelodanjivanja su takode potrebna za dugoro¢ne obaveze koje
proizilaze iz kreditnih aranZmana koji su predmet usaglasenosti sa kovenantama u roku od dvanaest mjeseci
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CENTRALNA BANKA CRNE GORE

NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.
2. OSNOVE ZA SASTAVLIANJE | PREZENTACHU FINANSISKIH ISKAZA (nastavak)

2.1. Osnove za sastavljanje i prezentaciju finansijskih iskaza (nastavak)
Primjena novih standarda i izmjena postojecih standarda koji su na snazi u tekucoj godini (nastavak)

e MSFI 16 Lizing: Obaveze po osnovu u transakciji prodaje i povratnog lizinga (Dopune)

Izmjene su na snazi za godisnje izvjeStajne periode koji pocinju na dan ili nakon 1. januara 2024. godine, uz
dozvoljenu raniju primjenu. Izmjene i dopune imaju za cilj da poboljsaju zahtjeve koje prodavac-zakupac
koristi u odmjeravanju obaveze za lizing koja proizilazi iz transakcije prodaje i povratnog zakupa u MSFI 16,
dok se ne mijenja racunovodstveni tretman zakupa koji nije u vezi sa transakcijama prodaje i povratnog
lizinga. Konkretno, prodavac-zakupac odreduje ,lizing pla¢anja” ili ,,revidirana lizing plac¢anja” na takav nacin
da prodavac-zakupac ne priznaje bilo kakav iznos dobitka ili gubitka koji se odnosi na pravo koriséenja koje
zadrZava. Primjena ovih zahtjeva ne sprjecava prodavca-zakupca da prizna, u bilansu uspjeha, bilo kakav
dobitak ili gubitak u vezi sa djelimicnim ili potpunim raskidom zakupa. Prodavac-zakupac primjenjuje
izmjenu retrospektivno u skladu sa MRS 8 na transakcije prodaje i povratnog zakupa koje su sklopljene
nakon datuma pocetne primjene, Sto je pocetak godisSnjeg izvjestajnog perioda u kojem je entitet prvi put
primijenio MSFI 16. Ne ocekuje se da ce efekti ovog standarda imati znacajan uticaj na finansijske izvjestaje
Banke.

e MRS 7 lzvjesStaj o tokovima gotovine i MSFI 7 Finansijski instrumenti: Objelodanjivanja — Finansijski
aranZmani sa dobavljacima (Dopune)

Izmjene su na snazi za godisSnje izvjeStajne periode koji pocinju na dan ili nakon 1. januara 2024. godine, uz
dozvoljenu raniju primjenu. Izmjene dopunjuju zahtjeve koji su ve¢ u MSFI i zahtijevaju od entiteta da
objelodani odredbe i uslove finansijskih aranZmana sa dobavlja¢ima. Pored toga, od entiteta se zahtijeva da
na pocetku i na kraju izvjeStajnog perioda objelodane knjigovodstvene iznose finansijskih obaveza po
osnovu finansijskih aranZmana sa dobavljatima i stavke u kojima su te obaveze prikazane, kao i
knjigovodstvene iznose finansijskih obaveza i stavki za koje su finansijeri ve¢ izmirili odgovarajuée obaveze
prema dobavlja¢ima. Entiteti takode treba da objelodane vrstu i efekat bezgotovinskih promjena u
knjigovodstvenim vrijednostima finansijskih obaveza po osnovu finansijskih aranzmana sa dobavlja¢ima
koje sprjecavaju da knjigovodstveni iznosi finansijskih obaveza budu uporedivi. Nadalje, izmjene zahtijevaju
od entiteta da na pocetku i na kraju izvjeStajnog perioda objelodani raspon datuma dospijeca za finansijske
obaveze koje duguju finansijerima i za uporedive obaveze prema dobavljacima koje nisu dio tih aranzmana.
Ne ocekuje se da e efekti ovog standarda imati znacajan uticaj na finansijske izvjestaje Banke.

B) Standardi koji su izdati, ali jo$ uvijek nisu stupili na snagu i nisu ranije usvojeni

e MRS 21 Efekti promjena deviznih kurseva: Nedostatak razmjenljivosti (Dopune)

Izmjene su na snazi za godisSnje izvjeStajne periode koji pocinju na dan ili nakon 1. januara 2025. godine, uz
dozvoljenu raniju primjenu. lzmjene i dopune preciziraju kako entitet treba da procijeni da li je valuta
razmjenljiva i kako treba da odredi spot kurs kada zamjena nije moguéa. Smatra se da je valuta zamjenljiva
u drugu valutu kada je entitet u moguénosti da dobije drugu valutu u administrativnho razumnom
vremenskom okviru, putem trzista ili mehanizma razmjene u kojem bi transakcija razmjene stvorila izvrSna
prava i obaveze. Ako valuta nije zamjenljiva u drugu valutu, od entiteta se traZzi da procijeni spot kurs na dan
vrednovanja. Cilj entiteta u procjeni spot kursa je da odrazi kurs po kojem bi se odvijala uredna transakcija
razmjene na datum vrednovanja izmedu ucesnika na trziStu pod preovladuju¢im ekonomskim uslovima.
Izmjenama se napominje da entitet moZe da koristi dostupni kurs bez prilagodavanja ili druge tehnike
procjene. Ne ofekuje se da ce efekti ovog standarda imati znacajan uticaj na finansijske izvjestaje Banke.
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CENTRALNA BANKA CRNE GORE

NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

2. OSNOVE ZA SASTAVLIANJE | PREZENTACIJU FINANSISKIH ISKAZA (nastavak)

2.1. Osnove za sastavljanje i prezentaciju finansijskih iskaza (nastavak)

o IMSFI 18 - Prezentacija i objavljivanje u finansijski izvjeStajima,

Novi MSFI 18 zamijeniti ¢e postojeéi MRS 1 — Prezentacija financijskih izvjestaja, pocevsiod 1.1.2027. godine,
uz potrebu reklasifikacije usporednih podataka za 2026. godinu.

Cilj ovog MSFI 18 je unaprijediti nacin komuniciranja finansijskih performansi u izvjeStajima o dobiti ili
gubitku, usmjeravajuci fokus na relevantne informacije o finansijskom ucinku.

e MSFI 19 Zavisna drustva bez javne odgovornsti: Objavljivanja

Subjekt koji primjenjuje ovaj standard ne mora primjenjivati uslove za objavljivanje iz drugih IFRS
racunovodstvenih standarda niti primjenjivati nikakve izvjeStaje o ili napomene, uz te uslove za
objavljivanje.

Ovaj standard stupa na snagu za izvesStajne periode koji pocinju 1. januara 2027. godine ili kasnije, uz
moguénost ranije primjene.
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CENTRALNA BANKA CRNE GORE

NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

2. OSNOVE ZA SASTAVLIANJE | PREZENTACIJU FINANSUISKIH ISKAZA (nastavak)

2.1. Osnove za sastavljanje i prezentaciju finansijskih iskaza (nastavak)

C) Odriivi razvoj i klimatske promjene i aktivnosti Centralne banke Crne Gore, uticaj na finansijsko
izvjestavanje

Aktivnosti Centralne banke Crne Gore u borbi protiv klimatskih promjena definisane su Politikom Centralne
banke Crne Gore u vezi sa izazovima klimatskih promjena koju je Savjet Centralne banke donio 2022. godine.
Centralna banka u kontinuitetu izrazava zabrinutost u vezi sa efektima klimatskih promjena koje imaju
znacajan uticaj na ekonomski razvoj i finansijsku i monetarnu stabilnost na globalnom nivou. Imajudi u vidu
da klimatske promjene predstavljaju jedan od najvecih izazova sa kojim se svijet suocava, Centralna banka
prepoznaje vaznost prelaska na zelenu ekonomiju, ozelenjavanja finansijskog sistema i Sirenja ponude
“zelenih finansijskih proizvoda” usmjerenih ka klijentima cije aktivnosti doprinose ocuvanju Zivotne sredine
i smanjivanju klimatskih rizika i rjeSavanju problema koje nose klimatske promjene, kao i vaznost uvodenja
“zelenog poslovanja” kreditnih institucija i drugih pruzalaca finansijskih usluga i Centralne banke primjenom
energetske efikasnosti, razvojem online pristupa njihovim uslugama i sl. S obzirom na to da klimatski rizici
uticu na finansijske rizike, a finansijski rizici na stabilnost i sigurnost finansijskog sistema, Centralna banka
cijeni da je neophodno da kreditne institucije identifikuju i prate klimatske rizike, njihovu izloZenost ovim
rizicima i da ih ukljuce u svoje poslovanje, a da centralne banke, kao regulatori i supervizori finansijskog
sistema, u okviru svojih nadleznosti i uz o¢uvanje nezavisnosti, ukazuju na ove rizike, prate ih i ocjenjuju
otpornost na njih.

Polazedi od ustavne odgovornosti Centralne banke za monetarnu i finansijsku stabilnost i funkcionisanje
bankarskog sistema, Politikom je utvrdeno da ée Centralna banka, u skladu sa svojim nadleznostima,
raspolozivim instrumentima i resursima, voditi politiku aktivnog djelovanja na jafanje otpornosti
finansijskog sistema na izazove klimatskih promjena, sa ciljem smanjivanja negativnog uticaja klimatskih
promjena na finansijski sistem i posvecivanja ozelenjavanju finansijskog sistema, preduzimajuci aktivnosti
usmjerene narocito na:

- razvoj strucnih i analitickih kapaciteta za prepoznavanje, razumijevanje, procjenu i pracenje
klimatskih rizika u razli¢itim oblastima iz svoje nadleznosti, a posebno u oblastima finansijske
stabilnosti, kontrole poslovanja kreditnih institucija, istraZivanja, upravljanja medunarodnim
rezervama i upravljanja operativnim rizikom;

- integrisanje kriterijuma odrZivosti i opredjeljenja o smanjenju uticaja klimatskih rizika u politike,
strategije i prudencijalnu regulativu Centralne banke;

- unaprijedenje ekoloske performanse sopstvenih operacija kroz pripremu uslova za izradu Izvjestaja
o odrzivosti;

- podsticanju odabira klimatski odgovornih proizvoda prilikom javnih nabavki;
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CENTRALNA BANKA CRNE GORE

NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

2. OSNOVE ZA SASTAVLIANJE | PREZENTACIJU FINANSISKIH ISKAZA (nastavak)

2.1. Osnove za sastavljanje i prezentaciju finansijskih iskaza (nastavak)

C) Klimatske promjene i aktivnosti Centralne banke Crne Gore, uticaj na finansijsko izvjeStavanje
(nastavak)

- ukljucivanje klimatskih rizika u supervizorska ocekivanja;

- podsticanje otvorenog dijaloga sa kreditnim instituciama u pravcu promovisanja integracije
klimatskih i ekoloskih rizika u okvir za upravljanje rizicima;

- razvijanje metodologije nadzora za rizike vezane za klimu i Zivotnu sredinu i sve povezane zahtjeve
nadzora kojom bi se utvrdili indikatori i sistem prikupljanja podataka;

- integrisanje fizickih i tranzicionih rizika povezanih sa klimatskim promjenama u makroekonomsko
modeliranje i modele za stresno testiranje;

- procjenu svog ugljeni¢nog otiska i postavljanje standarda za njegovo smanjenje;
- prelazak na koris¢enje obnovljivih izvora energije i smanjenje Stetnog uticaja na Zivotnu sredinu;

- kontinuiranu edukaciju svojih zaposlenih sa ciljem sticanja i unapredenja znanja i vjestina u oblasti
klimatskih promjena i smanjenja njihovog negativnog uticaja na ostvarivanje ciljeva i izvrSavanje
funkcija Centralne banke;

- podrZavanje aktivnosti usmjerenih na podizanje svijesti drustva o znacaju klimatskih promjena i
efektima njihovog uticaja na finansijski sistem i Zivotnu sredinu, kao i na sveukupni kvalitet Zivota.

U Politici za ostvarivanje ciljeva i izvrSavanje funkcija Centralne banke integrisana je opredijeljenost
Centralne banke da uskladuje svoje poslovanje sa ciljevima odrzZivog razvoja i principima zelene ekonomije
kroz: integrisanje odrZivosti i klimatskih i ekoloskih rizika u praéenje finansijske stabilnosti, u prudencionu
regulativu, upravljanje portfolijom hartija od vrijednosti i operativnim rizicima, procjenu ugljeni¢nog otiska
i postavljanje standarda za njegovo smanjenje, aktivnosti kojima se doprinosi smanjenju emisija gasova sa
efektom staklene baste.

Strateskim planom Centralne banke 2025-2028, kao jedan od pet strateskih ciljeva Centralne banke,
utvrdeno je stvaranje vrijednosti za drustvo i fokusiranje na odrZivost. Za postizanje ovog cilja, usvoji¢e se
odrzZive prakse u okviru poslovanja Centralne banke, odnosno jacace se ekoloSka odrZivosti u poslovanju
radi smanjenja ekoloskog uticaja i podrske zelenom rastu, i ohrabrivace se inicijative vezane za zelene
finansije.

Akcionim planom za sprovodenje Politike za period 2023-2025. godine, u zavisnosti od ciljeva koji se Zele
postiéi u vezi sa izazovima klimatskih promjena, grupisane su aktivnosti Centralne banke u dva segmenta, i
to: aktivnosti za jaanje otpornosti kreditnih institucija i drugih pruZalaca finansijskih usluga na klimatske
promjene, i aktivnosti za jaanje otpornosti Centralne banke na klimatske promjene, uz postizanje
karbonske neutralnosti.

U skladu sa Akcionim planom, Centralna banka prati i uestvuje u aktivnostima vodec¢ih medunarodnih
institucija na polju zelenih i odrZivih finansija. Nakon sticanja ¢lanstva u Network for Greening the Financial
System (NGFS) 2022. godine, Centralna banka se u maju 2024. godine pridruzila MrezZi za odrzivo bankarstvo
i finansiranje (SFBN), a u€estvovala je i u radu Radne grupe za klimatske promjene Becke inicijative i Radne
grupe za finansijska trzista Working Group on Financial Markets (WGFM).
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Za sprovodenje aktivnosti u skladu sa Politikom i Akcionim planom, Centralna banka sprovodi kvalitativno
istrazivanje o aktivnostima kreditnih institucija u oblasti integracije ESG (Environmental, Social, Governance)
principa, ukljucujudi i klimatske promjene, u poslovnu strategiju i upravljanje, organizacionu strukturu,
politike i procedure, objelodanjivanje i izvjeStavanje. Do sada su sprovedena tri istrazivanja i to tokom 2021,
2023 i 2024.godine. IstraZivanja ukazuju na rast posvecenosti banaka pitanju klimatskih promjena i ukupnih
ESG principa. Banke uglavnom prate evropske preporuke i prakse u ovoj oblasti, razvijaju organizaciju u cilju
boljeg pracenja rizika koje nose klimatske promjene na njihovo poslovanje, razvijaju proizvode koji
promovisu zeleno finansiranje, imaju strategije odrzivosti ili planiraju da pripreme iste sa uklju¢enim
pitanjima klimatskih rizika, zastite Zivotne sredine i rodne ravnopravnosti.

Centralna banka podrzZava ciljeve odrzivog razvoja u ¢ijoj realizaciji zna¢ajnu ulogu ima finansijski sektor koji,
kroz zelene i odrZive finansije, podrzava proces tranzicije i prelazak kompanija na zelenu, odrzivu, ekoloski
prihvatljivu djelatnost. OdrzZive finansije podrazumijevaju razmatranje ekoloskih, drustvenih i upravljackih
pitanja pri donosenju odluka finansijskog sektora o ulaganjima u odrZive ekonomske aktivnosti i projekte.

Centralna banka stavlja poseban fokus na razvijanje alata za procjenu i upravljanje klimatskim i ESG rizicima
u cilju blagovremenog preduzimanja mjera za ublazavanje sistemskog uticaja ovih rizika. U tom pravcu,
Centralna banka je prepoznala potrebu medusektorskog i meduinstitucionalnog djelovanja na ovom polju i
Savjet za finansijsku stabilnost je u julu 2024. godine formirao medusektorsku radnu grupu sa zadatkom
izrade Mape puta finansijskog sektora ka odrZivim finansijama. Mapa puta ¢e biti krovni dokument
finansijskog sektora koji ¢e obuhvatiti nadleZnosti sva tri regulatora finansijskog sektora i ponuditi
strukturiran i koordinisan pristup za integraciju odrzivosti u donosenje finansijskih odluka, i na taj nacin
doprinijeti da se povedaju finansijski tokovi ka odrzivim projektima. Primarni cilj razvoja Mape puta je
uskladenost nacionalnog finansijskog sektora sa ciljevima odrzivog razvoja i praéenje rizika i moguénosti
povezanih sa zastitom Zivotne sredine, drustvenim i upravljackim aspektima.

Sa zadatkom izrade Akcionog plana za implementaciju ESG ciljeva iz StrateSkog plana CBCG 2025-2028 i
aktivnog ucescai koordiniranja aktivnosti meduinstitucionalne radne grupe na izradi Mape puta finansijskog
sektora ka odrzivim finansijama, Centralna banka je inicirala i formiranje Radne grupe Centralne banke za
implementaciju ESG principa u aktivnosti banke.

Pored navedenog, Centralna banke je, povodom 20. septembra, Dana ekoloske drzave Crne Gore, 2023.
godine ustanovila godiSnju Zelenu nagradu, koja se dodjeljuje za najbolji rad iz oblasti uticaja klimatskih
promjena na finansijski sistem. Nagrada je pokrenuta sa ciljem afirmacije odgovornog odnosa prema
izazovima klimatskih promjena i stimulisanja nau¢ne ekonomske misli u ovoj oblasti.

U novembru 2024.godine Centralna banka je podrzala inicijativu “Odvoji i recikliraj” sa ciljem afirmacije
odgovornog odnosa zaposlenih prema prirodi.
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Predstavnici Centralne banke kroz programe finansijske edukacije, aktivho ucestvuju na skupovima
(konferencijama, okruglim stolovima i sl.) koji promovisu zeleno finansiranje i odrZivu ekonomiju. U 2024.
godini, 12 zaposlenih u Centralnoj banci Crne Gore je pohadalo 8 programa stru¢nog usavrsavanja (ili
konferencija) koje su se odnosile na klimatske promjene, zeleno finansiranje i odrZive finansije. Takode, u
ovom periodu je 6 zaposlenih pohadalo 3 programa stru¢nog usavrsavanja kojima je glavna tema bila
implementacija ESG standarda. Centralna banka ¢e u narednom periodu obezbjedivati kontinuiranu
edukaciju svojih zaposlenih o klimatskim promjenama i znacaju odgovornog pristupa svakog pojedinca
jaCanju otpornosti na klimatske promjene. Takode, zahvaljujuci sredstvima obezbijedenim Finansijskim i
Investicionim planom za 2025. godinu, u narednom periodu ce se realizovati aktivnosti na optimizaciji
radnog okruZenja kroz poboljSanje ergonomije i organizacije rada, kako bi se stvorili bolji fizicki i
organizacioni uslovi za rad, i time povecala efikasnost, produktivnost i zadovoljstvo zaposlenih.

U cilju postepenog prelaska na koris¢enje obnovljivih izvora energije i time smanjenja zagadenja Zivotne
sredine, Centralna banka je stvorila uslove za izgradnju sopstvenih energetskih postrojenja koja koriste
suncevu energiju. lzgradnja solarnih panela na objektima Centralne banke je izvrSena u prvoj polovini
2023.godine, te je solarna elektrana stavljena u funkciju u septembru iste godine. Solarna elektrana je
maksimalnog proizvodnog kapaciteta (invertorske) snage od 130kWp a sastoji se od 274 monokristalnih
panela, pojedinacne snage 545Wp. Solarni paneli omogucavaju proizvodnju vlastite energije, ¢ime se
smanjuje zavisnost od eksternih izvora elektricne energije (mreza), sto direktno utice na manju potrosnju
energije iz mreze i smanjenje troskova. Za kvantifikaciju uticaja na Zivotnu sredinu, uzeta je u obzir emisija
ugljen-dioksida (CO,) koja bi bila generisana za istu koli¢inu elektricne energije koja je ustedena. U prosjeku,
emisija CO, po kWh zavisi od vrste energije koju koristi elektricna mreza (na primjer, fosilna goriva ili
obnovljivi izvori), ali u veéini evropskih zemalja emisija CO, iz fosilnih izvora energije iznosi oko 0.4 kg CO,
po kWh.

Koris¢enjem solarnih panela u 2024. godini, Centralna banka je postigla znacajne ustede u potrosnji
elektricne energije i smanjenju troskova na racunu, Sto ima i ekonomske i ekoloske koristi:
1. Ekonomske ustede:

U odnosu na prethodni period, potrosnja elektriéne energije tokom 2024 je smanjena za 13.292 kWh, sto je
dovelo do smanjenja troska na racunu za 1.678 EUR za posmatranu godinu. Ove ustede nijesu samo rezultat
smanjenog koris¢enja energije iz mreze, ved su rezultat koriS¢enja solarnih panela koji proizvode besplatnu
energiju, ¢ime se znacajno smanjuju troskovi elektricne energije iz eksternih izvora. Ovo je dugorocna
finansijska korist koja ¢e se povecavati kako Centralna banka bude nastavljala da koristi solarnu energiju.
Analizirajuci ukupnu prosje¢nu potrosnju elektri¢ne energije (izrazeno u kWh i EUR) u periodu prije pocetka
stavljanja u pogon solarne elektrane (2020-2022) i tokom 2024.godine, kada je ista radila u punom
kapacitetu, utvrdeno je sljedece: potrosnja u 2024. godini smanjena je za 13.292 kWh odnosno za 38,23%,
tj. za 1.678 Eur ili 34,44%.

20



CENTRALNA BANKA CRNE GORE

NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

2. OSNOVE ZA SASTAVLIANJE | PREZENTACIJU FINANSISKIH ISKAZA (nastavak)

2.1. Osnove za sastavljanje i prezentaciju finansijskih iskaza (nastavak)

C) Klimatske promjene i aktivnosti Centralne banke Crne Gore, uticaj na finansijsko izvjeStavanje
(nastavak)

2. Ekoloske ustede:
Smanjenje potrosnje od 13.292 kWh dovodi do smanjenja emisije ugljen-dioksida, koja je za energiju
proizvedenu iz fosilnih izvora oko 0,4 kg CO, po kWh, tacnije 13.292 kWh x 0.4 kg CO,/kWh = 5.316,8 kg
CO,. Na ovaj nacin, izbjegnuta je emisija oko 5.3 tona CO,, Sto ima pozitivan uticaj na Zivotnu sredinu, te je
Centralna banka na ovaj nacin dala doprinos smanjenju globalnog zagrijavanja i zagadenju vazduha, Sto utice
na poboljsanje kvaliteta Zivota i smanjenje ugljeni¢nog otiska.

3. Dugorocni uticaj na Zivotnu sredinu:
Ustede u energiji i smanjenju emisije CO; nijesu samo trenutni efekti, ve¢ predstavljaju dugoro¢nu promjenu
u nacinu koris¢enja energije. Koris¢enjem solarnih panela, Centralna banka smanjuje zavisnost od fosilnih
goriva, ¢ime doprinosi globalnim naporima u borbi protiv klimatskih promjena. Svaka tona smanjene emisije
CO, ima pozitivan efekat na smanjenje zagadenja i o€uvanje prirodnih resursa. Ustede u elektri¢noj energiji
i troskovima, uz smanjenje emisije CO,, ¢ine prelazak na solarnu energiju ekonomski isplativim i ekoloski
odgovornim. Ovaj korak osim Sto ima neposredne koristi za Centralnu banku, doprinosi i globalnim
naporima u smanjenju emisije Stetnih gasova i zastiti Zivotne sredine.

Takode, Centralna banka je povedala uc¢esée vozila na elektri¢ni/hibridni pogon u svom voznom parku u cilju
doprinosa unapredenju stanja Zivotne sredine kroz smanjenje koris¢enja fosilnih goriva. Hibridna vozila
doprinose znacajnom smanjenju emisije ugljen-dioksida (CO,). Analizom predenog puta, potrosnje goriva i
prosje¢ne emisije CO; po litru goriva, utvrdeno je da su hibridna vozila Centralne banke tokom 2024. godine
emitovala 8,9 tona CO, manje u odnosu na ranije koriS¢ena dizel vozila tokom 2021. godine, Sto predstavlja
smanjenje od 45% u ukupnoj emisiji. Ovo smanjenje donosi viSestruke koristi, kako ekoloske, tako i
ekonomske i to: smanjenje emisije CO, direktno doprinosi borbi protiv klimatskih promjena, manja emisija
gasova poboljSava kvalitet vazduha, narocito u urbanim sredinama, smanjenje upotrebe fosilnih goriva
doprinosi dugorocnoj energetskoj odrZivosti, efikasnija potrosnja goriva smanjuje ukupne troskove
eksploatacije vozila, dok prelazak sa dizela na hibride predstavlja vazan korak ka dekarbonizaciji transporta.

odrziv potez koji donosi konkretne ekoloske i ekonomske benefite.

U procesu implementacije Zero-Waste strategije i Zero Waste business certifikacije, Centralna banka ¢ée
sprovesti detaljnu analiza otpada, angaZovati kljucne zainteresovane strane i razviti prilagodenu zero waste
strategiju. Cilj ovog procesa jeste kreiranje odrzivog sistema upravljanja otpadom, koji ¢e znacajno smanijiti
otpad, poboljsati efikasnost resursa i uskladiti poslovanje Centralne banke sa evropskim propisima i
medunarodnim standardima odrZivosti. Kroz ovaj process, uspostavi¢e se mehanizam za pracenje napretka
Zero waste strategije, ukljucujudi i klju¢ne indikatore ucinka (KPI) i mehanizme izvjestavanja i kontinuirano
evaluirati efikasnost strategije. Takode, bice sproveden i komunikacioni plan kako bi se povecala vidljivost
postignuéa i doprinijelo pozicioniranju Centralne banke kao lidera u odrzivim praksama, doprinoseci
dugorocnim, ekoloskim, operativnim i finansijskim prednostima.

Prilikom upravljanja sredstvima medunarodnih rezervi, uz postovanje osnovnih principa ulaganja, vodi se
racuna i o kriterijumu odrZivosti. 1z tog razloga se, u okviru dozvoljenih ogranicenja i definisane investicione
strategije, joS od maja 2021. godine, ulaze u hartije od vrijednosti Cija su sredstva namijenjena za
finansiranje zelenih, drustveno odgovornih i odrzivih projekata. Na kraju 2024. godine, ucesée obveznica
koje pripadaju ESG sektoru u ukupnim rezervama je iznosilo 4,14%.
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Posmatrano po portfolijima, hartije koje pripadaju ESG sektoru se nalaze u okviru investicionog portfolija
raspoloZivog za prodaju i operativnog portfolija.

% ESG HoV

IvVQ 2024 111Q 2024
Ucesce ESG hov u operativnom portfoliju

18,64% 18,71%
Ucesce ESG hov u investicionom portfoliju raspoloZiv za prodaju

8,70% 9,50%
Ucesce ESG hov u ukupnim rezervama

4,14% 4,56%

U cilju dodatnog unaprjedenja ESG profila medunarodnih rezervi, na Bloombergu se prate odgovarajudi ESG
indikatori drZava, banaka i drugih emitenata kojima je portfolio medunarodnih rezervi izloZen.

Kvartalne vrijednosti ESG/climate score

IVQ 2024 11Q 2024
Banke — prekonocéna sredstva 5,33 5,71
Banke — depoziti 2,53 4,16
Kratkoro¢ne HoV 6,44 6,17
Operativni portfolio 3,41 3,95
Investicioni portfolio 4,37 4,66

Climate score je indikator napretka zemlje ili regiona u vezi sa postizanjem ciljeva utvrdenih Pariskim
sporazumom o klimatskim promjenama. Ovaj indikator se koristi za emitente kratkoroc¢nih drzavnih hov,
emitente hartija koje se nalaze u investicionom portfoliju, kao i centralne banke kod kojih se nalaze sredstva
medunarodnih rezervi. ESG score pokazuje ucinak kompanije/banke u vezi sa pitanjima Zivotne sredine,
drustva i korporativnog upravljanja u svojim svakodnevnim operacijama. Ovaj indikator se koristi za
banke/grupacije kod kojih su orofena sredstva ili aktivni racuni, kao i za emitente hov iz operativnog
portfolija. U slu¢aju da banka ili grupacija kojoj banka pripada nema dostupnu ESG ocjenu, koristi se Climate
score drZave u kojoj se sjediste banke nalazi. Pomenuti indikatori su dostupni na Bloombergu koji je za obje
ocjene razvio internu metodologiju i skalu sa vrijednostima od 1 do 10, gdje veca vrijednost ukazuje na bolji
pristup zadatim kriterijumima.

Medunarodni standardi finansijskog izvjeStavanja S1 i S2 - opSti zahtjevi za objelodanjivanjem informacija
povezanih sa odrZivim razvojem i klimatskim promjenama, zahtijevaju od subjekta da objavi informacije o
svim rizicima i mogucnostima povezanim sa odrZivos¢u i klimatskim promjenama za koje se ocekuje da ¢e
uticati na novcane tokove entiteta, njegov pristup finansiranju ili trosSkove kapitala u kratkom, srednjem ili
dugom roku.
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Centralna banka procjenjuje da je moguci uticaj zbog fizickih i tranzicionih rizika povezanih sa odrZivoscu i
klimatskim promjenama nematerijalan, odnosno da rizici povezani sa odrzivim razvojem i klimom nemaju
znacajan uticaj na mjerenje pojedinih finansijskih stavki, poslovni model, nov¢ane tokove i finansijske
performance, odnosno ukupan finansijski polozaj banke u posmatranom periodu. Takode, procjena je da ne
postoje posljedicne materijalne neizvjesnosti koje stavljaju znacajnu sumnju na sposobnost nastavka
poslovanja (“going concern principe”).

Centralna banka pomno prati relevantne promjene i razvoj svih medunarodnih standarda finansijskog
izvjeStavanja koji tretiraju pitanja klimatskih promjena, odrzivog razvoja kao i ESG standarde i njihov uticaj
na poslovanje banke.

Neka od kljuénih podrucja procjena na koja potencijalno mogu uticati klimatski rizici ukljucuju i ocekivane
kreditne gubitke, mjerenje fer vrijednosti, procjenu predvidanja koja podrZavaju procjenu umanjenja
dugotrajne imovine i goodwilla i procjenu vremenske neogranicenosti poslovanja. Po pitanju uticaja na
vrijednost ocekivanih kreditnih gubitaka (ECL) u smislu da klijenti i portfelji izloZeni klimatskom riziku mogu
rezultirati pogorSanjem kreditne sposobnosti i posljedi¢nim uticajem na ECL, Banka je misljenja da s obzirom
na nisku izloZzenost svim vrstama rizika u portfoliju Banke, uz procjenu da druge ugovorne strane nece biti
pod materijalnim uticajem fizickih ili tranzicijskih rizika povezanih s klimatskim promjenama (ne posluju u
visokorizi¢nim sektorima, ne nalaze se u visokorizi¢nim geografskim podrucjimaiisl. ), neée biti materijalnog
uticaja na vrijednost ocekivanih kreditnih gubitaka u narednom periodu. Takode, Banka je pretpostavila da
su, sve varijable klimatskih promjena uklju¢ene u mjerenje fer vrijednosti, one koje bi trzisSni ucesnici inace
uzeli u obzir prilikom odredivanja cijene imovine ili obaveza, u skladu s MSFI 13 Mjerenje fer vrijednosti.
Pored toga, pretpostavka je da u posmatranom izvjeStajnom periodu klimatska pitanja nijesu uticala na
sadasnju vrijednost nekretnina postrojenja i opreme, niti na njihov preostali vijek trajanja i rezidualnu
vrijednost. Saglasno navedenom, Banka je zakljucila da je klimatski rizik ve¢ sadrzan unutar postojece fer
vrijednosti njene imovine i obaveza.
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3.1. Prihodiirashodi po osnovu kamata, naknada i provizija

Prihodi i rashodi od kamata za kamatonosne finansijske instrumente se priznaju u okviru prihoda od kamata
i rashoda kamata u iskazu o dobitku i gubitku. Metod efektivne kamatne stope je metod za obracun troskova
otplate finansijskih sredstava ili finansijskih obaveza, kao i za alokaciju prihoda od kamata i rashoda kamata
tokom odnosnog perioda. Efektivna kamatna stopa je stopa koja tacno svodi procijenjena buduca plaéanja
ili naplate kroz ocekivani Zivotni vijek finansijskog instrumenta ili, kada je to prikladno, u kraéem
vremenskom periodu, na neto knjigovodstvenu vrijednost finansijskih sredstava ili finansijskih obaveza.
Kada racuna efektivhu kamatnu stopu, Centralna banka procjenjuje tokove gotovine uzimajuci u obzir sve
ugovorene uslove finansijskog instrumenta, ali ne i buduce kreditne gubitke.

Prihodi i rashodi od naknada i provizija priznaju se na principu realizacije u momentu kada je usluga
pruzena. Naknade i provizije prevashodno obuhvataju naknade za usluge platnog prometa u zemlji,
naknade za poslove fiskalnog agenta i naknade za druge usluge koje CBCG pruZa u skladu sa Zakonom o
CBCG. Prihodi i rashodi od naknada i provizija, koji su sastavni deo efektivne kamatne stope finansijskog
sredstva ili obaveze, uklju¢eni su u utvrdivanje efektivne kamatne stope. Ostali prihodi od naknada i
provizija se evidentiraju u trenutku pruZanja usluga. CBCG nije imala prihode i rashode od naknada i
provizija po osnovu izdavanja kredita u toku obracunskog perioda.

3.2. Operativni lizing
Zakupi u kojima zakupodavac zadrZava znacajniji dio rizika i koristi od vlasnistva klasifikuju se kao operativni
zakupi (lizing).

Sredstva koja su data u operativni lizing uklju¢ena su u poziciju investicione nekretnine u iskazu o finansijskoj
poziciji. Prihodi po osnovu lizinga (bez bilo koje stimulacije date korisniku lizinga) priznaju se kao prihod u
iskazu o dobitku i gubitku, u jednakim godisnjim iznosima, tokom perioda trajanja lizinga.

3.3. Preracunavanje stranih valuta
Funkcionalna valuta i valuta prikazivanja

Stavke ukljuéene u finansijske iskaze CBCG se odmijeravaju koris¢enjem valute primarnog privrednog
okruzenja u kom CBCG posluje (,,funkcionalna valuta”). Finansijski iskazi su prikazani u hiljadama EUR koji
predstavlja funkcionalnu valutu i valutu prikazivanja Banke.
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3.3. Preracunavanje stranih valuta (nastavak)

Transakcije i stanja

Transakcije u stranoj valuti se preracunavaju u funkcionalnu valutu primjenom deviznih kurseva vazecih na
dan transakcije. Pozitivne i negativne kursne razlike nastale iz izmirenja takvih transakcija i iz preracuna
monetarnih sredstava i obaveza izrazenih u stranim valutama na kraju godine, priznaju se u iskazu o
dobitku i gubitku.

3.4. Poreziidoprinosi

Porez na dobit

U skladu sa Zakonom o Centralnoj banci Crne Gore, Centralna banka je oslobodena placanja poreza na
dobit.

Porezi, doprinosi i druge dazbine koje ne zavise od rezultata poslovanja

Ostali porezi iskazani su u okviru troskova poslovanja. Iznosi poreza koji je Centralna banka u obavezi da
plati su iskazani u okviru ostalih obaveza kao obaveze za poreze.

3.5. Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Gotovina i gotovinski ekvivalenti obuhvataju sredstva sa rokom dospijec¢a kraéim od tri mjeseca od dana
pribavljanja, ukljuCujuci gotovinu u trezoru i blagajni, depozite po videnju i kratkorocne plasmane kod
stranih banaka. Gotovinski ekvivalenti podrazumijevaju i dio finansijskih sredstava koja se mjere po fer
vrijednosti kroz ostali ukupan rezultata (OCl) i poziciju kod Medunarodnog monetarnog fonda.

Gotovina, depoziti po videnju i kratkoro¢ni plamani kod stranih banaka kao gotovinski ekvivalent u EUR-ima,
priznaju se po nominalnoj (fer) vrijednosti. Naknadno vrednovanje depozita se vrSi po amortizovanoj

vrijednosti koriste¢i metod efektivne kamate.

Plemeniti metali procjenjuju se po fer vrijednosti izvedenoj iz cijena plemenitih metala na svjetskom trzistu,
na dan sastavljanja bilansa. Efekti promena fer vrijednosti se priznaju u iskazu o dobitku i gubitku.

Plasmani iskazani u specijalnim pravima vucenja (Special Drawing Rights - SDR) procjenjuju se na dan
sastavljanja finansijskog izvjestaja, po kursu SDR/EUR koji objavljuje Medunarodni monetarni fond.

Za potrebe sastavljanja iskaza o tokovima gotovine, gotovina i gotovinski ekvivalenti obuhvataju sredstva
sa rokom dospijeca kraéim od tri mjeseca od dana pribavljanja, ukljuujuéi gotovinu u trezoru i depozite po
videnju i kratkoro¢ne depozite kod stranih banaka.

3.6. Finansijski instrumenti

Finansijska sredstva

(a) Klasifikacija i vrednovanje finansijskih sredstava

MSFI 9 uvodi novu klasifikaciju finansijskih sredstava i novi pristup za njihovo vrednovanje, koji se zasnivaju
na poslovnom modelu za upravljanje finansijskim sredstvima i karakteristikama novcanih tokova.
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3.6. Finansijski instrumenti (nastavak)

(a) Klasifikacija i vrednovanje finansijskih sredstava (nastavak)

U skladu sa MSFI 9, finansijska sredstva se klasifikuju u jednu od tri navedene kategorije prilikom pocetnog
priznavanja: finansijska sredstva koja se mjere po amortizovanom trosku (AC), finansijska sredstva koja se
mjere po fer vrijednosti kroz ostali ukupni rezultat ( FVOCI) i finansijska sredstva koja se mjere fer vrijednost
kroz racun dobitka i gubitka (FVTPL).

Finansijska sredstva ¢e biti vrednovana po amortizovanom trosku (AC) samo ako su ispunjena sledeca dva
uslova:

e finansijska sredstva se drZi u poslovhom modelu ciji je cilj drzanje finansijskog sredstva do datuma
dospijeca i naplata ocekivanih novcéanih tokova i

e ocekivani nov¢ani tokovi predstavljaju isklju€ivo naplatu glavnice i kamate obracunate na preostali
iznos glavnice.

Finansijska sredstva ce biti vrednovana po fer vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat (FVOCI) samo ako su
ispunjena sledeca dva uslova:
e finansijska sredstva se drze u poslovhom modelu ¢iji je cilj drzanje finansijskog sredstva zbog naplate
ocekivanih novcanih tokova i njegove prodaje;
e ocekivani novcani tokovi predstavljaju iskljucivo naplatu glavnice i kamate obracunate na preostali
iznos glavnice.

Prilikom inicijalnog priznavanja instrumenata kapitala, koji se ne drze radi trgovanja, Banka moZe napraviti
kasnije nepromjenljivi izbor da se sve promjene fer vrijednosti ovih instrumenata priznaju u okviru ostalih
dobitaka i gubitaka u izvjestaju o ukupnom rezultatu. Ova klasifikacija se radi na bazi donosenja odluke za
svaku pojedinacnu investiciju.

Finansijska sredstva koja ne ispunjavaju prethodno navedene uslove bice klasifikovana i vrijednovana po fer
vrijednosti kroz racun dobitka i gubitka (FVTPL).

Finansijska sredstva koja ispunjavaju uslove da budu klasifikovani i vrednovani po amortizovanom trosku ili
po fer vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat mogu se, samo u slucaju da Banka time eliminise
racunovodstvenu neuskladenost u racunu dobitka i gubitka, aktiviranjem opcije fer vrijednosti kroz ra¢un
dobitka i gubitka klasifikovati i vrednovati po fer vrijednosti kroz racun dobitka i gubitka.

Finansijska sredstva se klasifikuju u jednu od navedenih kategorija pri inicijalnom priznavanju. Medutim,
za finansijska sredstva koja su u vlasniStvu Banke u trenutku inicijalne primjene MSFI 9, procjena biznis
modela se zasniva na tada vaze¢im okolnostima i ¢cinjenicama. Takode, MSFI 9 dopusta novo opredjeljivanje
za klasifikaciju kao FVTPL ili FVOCI na datum inicijalne primjene standarda i dopusta ili zahtjeva promjenu
prethodnog opredjeljenja za klasifikaciju kao FVTPL ukoliko cinjenice i okolnosti na datum inicijalne
primjene standarda na to ukazuju.

Naknadno vrednovanje odredeno je klasifikacijom finansijskog sredstva.
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Finansijska sredstva po amortizovanom trosku - Klasifikacija finansijskih sredstava po amortizovanom
trosku se primjenjuje na duznicka finansijska sredstva koji ispunjavaju uslove odabranog poslovnog modela
i kriterijume testa novcanih tokova. Vrednovanje po amortizovanom trosku zahtijeva primjenu metode
efektivne kamatne stope. Amortizovani troSak finansijskog sredstva se definise kao iznos po kojem je
finansijsko sredstvo ili finansijska obaveza vrednovana pri inicijalnom priznavanju, minus otplata glavnice,
plus ili minus kumulativna amortizacija bilo koje razlike izmedu inicijalnog iznosa i iznosa na datum dospjeca
koriséenjem metoda efektivne kamatne stope i za finansijska sredstva uskladena za rezervisanje za gubitke.
Dobici i gubici po osnovu finansijskih sredstava iz ove kategorije se priznaju u racunu dobitka ili gubitka.
Dobici i gubici koju su rezultat promjena u fer vrijednosti se ne priznaju za finansijska sredstva koja su
klasifikovana u kategoriju po amortizovanom trosku.

Finansijska sredstva po fer vrijednosti kroz racun dobitka i gubitka - Sredstva klasifikovana po fer
vrijednosti kroz racun dobitka i gubitka se vrednuju po fer vrijednosti. Svi dobici i gubici koji nastaju kao
rezultat promjene u fer vrijednosti se priznaju u racunu dobitka i gubitka, osim za hedzing instrumente koji
su priznati kao dio odredenog hedzing odnosa. Dobici i gubici koji nastaju izmedu datuma poslednjeg
izveStajnog perioda i datuma otudenja sredstava ne predstavljaju posebne dobitke i gubitke prilikom
otudenja. Takvi dobici i gubici koji nastaju prije otudenja, dok se sredstvo i dalje vrednuje po fer vrijednosti
kroz racun dobitka i gubitka, se priznaju u racunu dobitka i gubitka.

Finansijska sredstva po fer vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat - Za duznic¢ke instrumente vrednovane
po fer vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat, promjena u fer vrijednosti ¢e biti priznata u ostalom ukupnom
rezultatu, dok ¢e slededi dobici i gubici biti priznati u racunu dobitka i gubitka i to:

e Kamata obracunata koris¢enjem metode efektivne kamatne stope;

e Dobici i gubici od kursnih razlika;

e Dobici i gubici od ispravke vrijednosti.

Banka je utvrdila klasifikaciju finansijskog sredstva na osnovu analize poslovnog modela i testa novéanih
tokova.

Poslovni model

Banka je definisala tri osnovna poslovna modela upravljanja finansijskim sredstvima:

- Poslovni model ¢iji je cilj naplata ugovorenih novcanih tokova finansijskih sredstava;

- Poslovni model ¢iji su ciljevi pored naplate ugovorenih novéanih tokova finansijskih sredstava takode i
prodaja finansijskih sredstava i

- Poslovni modeli sa ostalim strategijama, ukljucujudi i poslovni model drzanja za trgovanje.
Rukovodstvo Banke utvrduje poslovne modele upravljanja finansijskim sredstvima.

Procjena poslovnog modela

Banka vrsi procjenu ciljeva poslovnih modela za upravljanje finansijskim sredstvima na portfolio nivou,
buduci da ovakva procjena na najbolji nacin oslikava nacin upravljanja poslovnim aktivnostima i nacin
izvjeStavanja rukovodstva.

Informacije koje ¢e se razmatrati ukljucuju:

- Politike i ciljeve koji su definisani za svaki od portfolija finansijskih sredstava i nacin njihove
primjene u praksi. Posebna pazZnja ée se posvetiti procjeni da li je strategija rukovodstva
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usmjerena na naplatu ugovorenih prihoda od kamate, odrZavanje odredenog profila upogledu
kamatnih stopa, uskladivanje rocnosti finansijskih sredstava sa ro¢noscu finansijskih obaveza iz
kojih se finansiraju ta finansijska sredstva ili je pak strategija rukovodstva usmjerena na novéane
tokove od prodaje finansijskih sredstava;

- Na koji nacin se prati profitabilnost portfolija i na koji nacin se rukovodstvo izvjeStava o ovim
performansama;

- Rizici koji uti¢u na profitabilnost poslovnog modela i finansijskih sredstava kojima se upravlja
putem primjene odredenog poslovnog modela, kao i nacin upravljanja ovim rizicimai

- Ucestalost, obim i trenutak prodaje u prethodnom periodu, razlozi za prodaju i ofekivanja za
prodaju u narednom periodu. Ipak, informacije o prodajnim aktivnostima neée biti posmatrane
izolovano, ve¢ kao dio ukupne ocjene na koji nacin su ostvareni postavljeni ciljevi za upravljanje
finansijskim sredstvima i kako su nov¢ana sredstva od finansijskih sredstava prikupljena.

Finansijska sredstva koja se drze radi prodaje ili kojima se upravlja i Cija se profitabilnost mjeri na bazi
promjene fer vrijednosti bi¢e vrednovana kao FVTPL, bududi da cilj upravljanja ovim sredstvima nije
naplata ugovorenih novcéanih tokova, niti je cilj naplata ugovorenih novcanih tokova i prodaja.

Procjena da li se novcéani tokovi odnose isklju¢ivo na naplatu glavnice i kamate

Banka vrsi analizu novcanih tokova finansijskog sredstva odmah po pribavljanju ili izdavanju odredenog
finansijskog sredstva, a u cilju utvrdivanja da li su novcani tokovi finansijskog sredstva konzistentni sa
osnovnim kreditnim poslom, tj. da li se odnose isklju¢ivo na naplatu glavnice i kamate na neizmireni iznos
glavnog duga.

Karakteristike finansijskih sredstava koje dovode do novcanih tokova koji se ne odnose samo na plaéanja
glavnice i kamata ée se zanemariti:

e Ukoliko ove karakteristike imaju nematerijalan efekat na ukupne novcane tokove finansijskog
sredstva;

e Ukoliko se ove karakteristike realizuju u poslovnoj praksi isklju¢ivo u nastanku dogadaja koji su
ekstremno rijetki, abnormalni i imaju izrazito malu vjerovatnodéu nastanka.

Za potrebe ove procjene, pojmovi glavnice i kamate odnose se na sledece definicije:

- glavnica predstavlja fer vrijednost finansijskog sredstva prilikom inicijalnog priznavanja;

- kamata koja ispunjava kriterijume prethodno navedenih modela sastoji se od slededih
elemenata:

vremenske vrijednosti novca;

kreditnog rizika koji je povezan sa glavnicom za odredeni vremenski period;
ostali osnovni rizici i troSkovi kreditiranja;

margine Banke.

O O O O
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Finansijska sredstva koja ne ispunjavaju prethodno navedene uslove bice klasifikovana i vrijednovana po fer
vrijednosti kroz racun dobitka i gubitka.

U sluéaju izmjena ugovornih odredbi koje utvrduju novcane tokove finansijskog sredstva koje Banka
posjeduje, Banka ce izvrsiti procjenu da li su ove izmjene materijalno znacajne i da li stvaraju uslove pri
kojima Banka mora da izvrsi prestanak priznavanja finansijskog sredstva.

Procjena efekata izmjena novcanih tokova ¢e biti zasnovana na kvalitativnoj i kvantitativnoj analizi. Banka
prvo vrsi kvalitativnu analizu i procjenjuje da li je doslo do nekog od sledecih dogadaja:

- promjena valuta finansijskog sredstva;
- konsolidovanje vise finansijskih sredstava u jedno;

- promjena ugovorne strane koja je primalac sredstava koje je Banka plasirala ili je emitent
finansijskog sredstva koji Banka posjeduje;

- uvodenje dodatnih klauzula koje podrazumijevaju da se buduci novcéani tokovi neée sastojati
iskljucivo od isplata glavnice i kamate na neizmirenu glavnicu.

U slucaju da je bilo koji od gore navedenih uslova ispunjen, Banka prestaje da priznaje finansijsko sredstvo,
priznaje dobitak ili gubitak od prestanka priznavanja.

U slucaju da gore navedeni uslovi nisu ispunjeni, Banka sprovodi kvantitativnu analizu koja podrazumijeva
poredenje neto sadasnje vrijednosti finansijskog sredstva prije navedenih izmjena i neto sadasnje
vrijednosti novcanih tokova koji proisticu iz finansijskog sredstva nakon izmjena. Razliku izmedu sadasnjih
vrijednosti finansijskog sredstva prije i poslije izmjene Banka ce iskazati kao gubitak, odnosno dobitak usled
izmjena novcanih tokova finansijskih sredstava. Ovaj gubitak, odnosno dobitak, linearno ¢e se amortizovati
u preostalom vijeku trajanja finansijskog sredstva.

b) Umanjenje vrijednosti finansijskih sredstava

Banka vrsi procjenu umanjenja vrijednosti finansijskih sredstava (u daljem tekstu: obezvrijedenje) na osnovu
modela ocekivanih kreditnih gubitaka (eng. Excepted credit lossses, ECL) u cilju predvidanja buducih
gubitaka. Banka priznaje rezervisanja za ocekivane kreditne gubitke za finansijska sredstva koja se mjere po
amortizovanom trosku i po fer vrijednosti kroz ostali ukupni rezultat. Banka priznaje gubitke po
obezvrijedenju na svaki izvjeStajni datum.

Banka ¢e internim dokumentima utvrditi metodoloski okvir za umanjenje vrijednosti finansijskih sredstava.

Na svaki izvjeStajni datum Banka ce procijeniti da li je za finansijska sredstva u porfoliju doslo do znacajnog
povecanja kreditnog rizika u odnosu na inicijalni utvrdeni kreditni rizik za svako pojedinacno sredstvo.

Ukoliko je doslo do znacajnog povecdanja kreditnog rizika u smislu prethodnog stava, Banka ée izmjeriti
rezervisanje za umanjenje vrijednosti za finansijska sredstva u iznosu jednakom ocekivanim kreditnim
gubicima na cjeloZivotnom nivou. Ukoliko nije doslo do povedanja kreditnog rizika za finansijska sredstva,
rezervacije za umanjenje vrijednosti ¢e se mjeriti na dvanaestomjesecnom nivou.
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Takodje, Banka mozZe pretpostaviti da se kreditni rizik finansijskog sredstva nije znacajno povecao u odnosu
na trenutak inicijalnog izlaganja kreditnom riziku, ako se utvrdi da je to sredstvo na izvjestajni datum
sredstvo niskog kreditnog rizika.

Kreditni rizik za finansijsko sredstvo se smatra da je nizak u smislu prethodnog paragrafa, ako ima nizak rizik
od neispunjenja obaveza (defaulta), ili duznik ima veliki kapacitet da uredno vraéa svoje ugovorne novcane
obaveze kratkoroc¢no i dugorocno.

Banka priznaje dobitak ili gubitak od umanjenja vijednosti u racunu dobitka i gubitka u iznosu ocekivanih
kreditnih gubitaka (ili poniStenja) sSto je potrebno kako bi se rezervacije za umanjenje vrijednosti na datum
izvjeStavanja uskladile sa iznosom koji je potrebno priznati.

Banka moZe odabrati pojednostavljeni pristup za izracunavanje ocekivanih kreditnih gubitaka za
potraZivanja od kupaca, potrazivanja od zakupa i ugovorene imovine.

Priznavanje prihoda od kamata na finansijska sredstva - Prihodi od kamata na finansijska sredstva se
obracunavaju koris¢enjem metoda efektivne kamatne stope, tako Sto se efektivna kamatna stopa primjeni
na bruto knjigovodstvenu vrijednost finansijskog sredstva. Efektivna kamatna stopa predstavlja stopu koja
precizno diskontuje procijenjene buduée novcéane tokove, kroz ocekivani period trajanja finansijskog
sredstva ili finansijske obaveze, do bruto knjigovodstvene vrijednosti finansijskog sredstva ili do
amortizovanog troska finansijske obaveze. Obracun ne uzima u obzir o¢ekivani kreditni gubitak, ali ukljuéuje
troskove transakcije, premiju ili diskont i naknade koji su sastavni dio efektivne kamatne stope. Ovaj pristup
priznavanja prihoda od kamata odgovara finansijskim sredstvima na dvanaestomjesec¢nom ili cjeloZivotnom
nivou (nivo 1i 2).

Izuzetak od navedenog pristupa priznavanja prihoda od kamata, Banka primjenjuje kada je:

. Kupljeno ili samostalno izdato finansijsko sredstvo obezvrijedeno. Za takva finansijska
sredstva, Banka ¢e primjeniti kreditno prilagodenu efektivhu kamatnu stopu na
amortizovani trosak finansijskog sredstva od momenta inicijalnog priznavanja i

. Finansijsko sredstvo koje nije kupljeno ili samostalno izdato kao obezvrijedeno veé je u
narednom periodu doslo do obezvrjedivanja finansijskog sredstva. Za takva finansijska
sredstva, Banka ¢e primijeniti efektivnu kamatnu stopu na amortizovani trosak finansijskog
sredstva u narednim izvjestajnim periodima.

Za kupljena i samostalno izdata finansijska sredstva koja su obezvrijedena (prilikom kupovine ili naknadno)
Banka ¢e primijeniti kreditno prilagodenu efektivnu kamatnu stopu, koja se obradunava na bazi
amortizovanog troska bruto knjigovodstvene vrijednosti finansijskog instrumenta i ukljuCuje uticaj
ocekivanog kreditnog gubitka na procijenjene bududée novéane tokove. Oba izuzetka navedena u tekstu gore
odgovaraju Nivou 3 obezvrijedenja finansijskih instrumenata. Za takva finansijska sredstva, Banka ce
primjeniti efektivnu kamatnu stopu na neto knjigovodstvenu vrijednost finansijskog sredstva.

Banka je definisala internu metodologiju umanjenja vrijednosti po MSFI 9.

U skladu sa odrednicama investicione politike i postoje¢im portfoliom Banke, finansijska aktiva Banke (uz
definisane izuzetke) koji je u obimu umanjenja vrijednosti ¢e biti klasifikovana kao portfolio niskog rizika.
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3.6. Finansijski instrumenti (nastavak)

Kreditni rizik za finansijski instrument se smatra da je nizak ako postoji mala vjerovatnoca od neispunjenja
obaveza (defaulta), ili duznik ima veliki kapacitet da uredno vraéa svoje ugovorne nov¢ane obaveze
kratkoro¢no i dugorocno. Pri odredivanju niskog kreditnog rizika, Banka ¢e koristiti svoju internu procjenu
koja je konzistentna sa globalnom definicijom niskog kreditnog rizika ili eksterne rejting-e (npr. finansijski
instrumenti investicionog ranga).

Prilikom inicijalnog priznavanja sva finansijska aktiva koja spada u djelokrug MSFI 9 je alocirana u fazu 1
odnosno sva finansijska imovina u portfoliju Banke svoj pocetak ima u toj fazi. U skladu sa algoritmom
umanjenja vrijednosti aktiva Banke u MSFI 9 je klasifikovana kao aktiva sa niskim kreditnim rizikom i
zahtijeva obracun 12-to mjesecnih ocekivanih gubitaka. Znacajan porast kreditnog rizika u odnosu na
inicijalno prepoznavanje vodi do prelaska finansijskih sredstava u fazu 2. Eventualni nastanak statusa
neispunjenja obaveza ili objektivni dokaz umanjenja vrijednosti vodi do prelaska finansijskih sredstva u fazu
3. Finansijska sredstva se klasifikuju u fazu 2 ukoliko se uoci zna¢ajno poveéanje kreditnog rizika odnosno
ukoliko su ispunjeni neki od sljededih kriterijuma:

- Pad na ljestvici kompozitnog rejting-a za vise od 2 podioka i/ili
- Smanjenje ispod BBB- podioka na ljestvici kompozitnog rejting-a;
- Minimalno kasnjenje vise od 30 dana u kontinuitetu.

Banka moZe na osnovu svoje analize odrediti alokaciju finansijskog instrumenta u fazu 2.Gore navedeni
kriterijumi se odnose na finansijske instrumente koji nisu alocirani u fazu 3, odnosno za koje ne postoji
objektivni dokaz umanjenja vrijednosti. Kriterijum za prelazak u fazu 3 je dodjeljivanje statusa defaulta
finansijskom instrumentu.

Banka ce evidentirati obezvredenje za duznicke hartije od vrednosti po FVOCI u zavisnosti od toga da li su
klasifikovane u fazu 1, 2, 3. Medutim, o¢ekivani kreditni gubici ne¢e umanijiti knjigovodstvenu vrednost ovih
finansijskih sredstava u izvestaju o finansijskoj poziciji, koja ¢e ostati po fer vrednosti. Umesto toga, iznos
jednak ispravki vrednosti koji bi nastao u slu¢aju mjerenja po amortizovanom trosku ¢e se priznati u okviru
ostale sveobuhvatne dobitit (OCI) kao akumulirani iznos obezvredenja, sa odgovaraju¢im obracunom u
bilansu uspeha.

Utvrdivanje ECL
Individualno izrac¢unavanje umanjenja vrijednosti

Prema MSFI 9, Banka je duzna racunati ocekivane kreditne gubitke finansijskog instrumenta na nacin koji
odrazava objektivni i vjerovatnocom ponderisani iznos koji se odreduje evaluacijom niza mogucih
ishoda/scenarija. Iz tog razloga, za individualni pristup ocjeni umanjenja vrijednosti u Banci se koristi
procjena kroz tri razli¢ita scenarija.
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3.6. Finansijski instrumenti (nastavak)

Pri mjerenju ocekivanih kreditnih gubitaka Banka nije duzna odrediti svaki mogudi scenarij. Medutim, duzna
je uzeti u obzir rizik ili vjerovatnoéu nastanka kreditnog gubitka na nacin koji odrazava vjerovatnocu
nastanka kreditnog gubitka i vjerovatnodu izostanka kreditnog gubitka, ¢ak i ako je vjerovatnoca nastanka
kreditnog gubitka vrlo mala.

Iznos umanjenja vrijednosti za izloZzenosti koje su predmet individualne procjene se racuna kao razlika
izmedu knjigovodstvene vrijednosti finansijskog instrumenta i vjerovatnocom ponderisane sadasnje
vrijednosti procijenjenih novcanih tokova, diskontovane efektivnom kamatnom stopom.

Definicija default-a

Kriterijumi za status neispunjavanja obaveza su objektivni dokazi umanjenja vrijednosti i to posebno:

o znacajne finansijske poteskoce emitenta hartija od vrijednosti;

o krienje ugovornih obaveza u smislu kasnjenja po obavezama glavnice i kamate (minimalno
kasnjenje viSe od 90 dana u kontinuitetu);

o eventualno restruktuiranje ili izmjena postojeéih uslova otplate finansijskog instrumenta iz razloga
koji se odnose na finansijske poteskoce emitenta;

o vjerovatnoca bankrota i/ili likvidacije ili drugi oblik finansijske reorganizacije;

o nedostatak aktivnog trzZista za trgovanje.

U skladu sa navedenim, Banka ¢e oznaciti finansijske instrumente kod kojih uoci kriterijume za status
neispunjavanja obaveza. U skladu sa klasifikacijom po fazama, sve izlozenosti koje bi bile u statusu

neispunjavanja obaveza, moraju se svrstati u fazu 3.

Inputi za procjenu da li je odredeno finansijsko sredstvo u default-u i njihov znacaj mogu da se mijenjaju
tokom vremena u skladu sa izmjenom okolnosti.

Kreditni rejtinzi i forward-looking informacije

Banka ¢e u svojim izvjesStajima o izloZenosti riziku i performansama portfolija medunarodnih rezervi vrsiti
redovni monitoring svoje finansijske aktive u kojem su takode analizirana i predvidanja o kretanju rejtinga
u kratkoro¢nom i dugoro¢nom periodu. U skladu s tim, vrsiée se ukljucivanje buduéih informacija u izracun
ocekivanih gubitaka prilagodavanjem vjerovatnode gubitka.

Obzirom da se predvidanje rejting-a prati kroz tri razliCite rejting agencije (S&P, Moody's i Fitch), dostupne
prognoze agencija se ponderisu istom vjerovatnoéom, Sto se dalje odrazava u kompozithom rejting-u.
Ukoliko je predvidanje kompozitnog rejting-a na kratkoro¢noj ili dugoroénoj osnovi manje od 2 podioka
(notcha) od trenutnog rejting-a, u izracun océekivanih kreditnih gubitaka uzima se najslabiji dostupni rejting
agencija, odnosno parametri rizika koji se veZu za taj rejting.
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3.6. Finansijski instrumenti (nastavak)
Primjena forward-looking informacija treba omoguditi i rezultirati:

o Objektivnim rezultatima za iznos ocekivanog kreditnog gubitka;
o Bez kasnjenja u priznavanju ocekivanog kreditnog gubitka.

Kretanje makroekonomskih pokazatelja je ciklicno, stoga je za opis ekonomskog ponasanja portfolija
dovoljno posmatrati jedan izabrani makroekonomski indikator koji ima najvise uticaja temeljem strukture
portfolija (npr. BDP, stopa inflacije itd). Dodatno, ocjene rejting agencija metodoloski ukljucuju
makroekonomske parametre.

S obzirom na to da Banka u svom portfoliju ima finansijske instrumente od izdavaoca razliitih i po strukturi
kao i geografskoj rasprostranjenosti, nije moguée napraviti jedinstven model buduéih informacija koji bi
uklju¢ivao makroekonomske informacije, a koji bi opisao predvideno ponasanje finansijskih instrumenata u
buducnosti. Stoga, s ciljem uklju¢ivanja makroekonomskih predvidanja u model izraCuna ocekivanih
kreditnih gubitaka, Banka se oslanja na predvidanja promjene rejtinga za pojedine instrumente (izdavaoce)
koje ima u portfoliju, i to na nacin da u svoj model inkorporira predvidanje smjera kretanja rejtinga.

(c) Prestanak priznavanija finansijskih sredstava

Prestanak priznavanja finansijskog sredstva se vrsi samo, i isklju¢ivo samo, ako je doslo do:
e prestanka prava na naplatu ocekivanih novcéanih tokova;
e transfera prava na finansijska sredstva drugom entitetu;
e znacajne izmjene novcanih tokova finansijskog sredstva.

Prestankom prava na naplatu novcanih tokova smatra se da su cjelokupni inicijalno ugovoreni novcani
tokovi naplaéeni i da finansijsko sredstvo prestaje da postoji.

U slucaju transfera prava na finansijsko sredstvo drugom entitetu, Banka razmatra elemente transfera rizika
i benefita, kao i kontrole nad finansijskim sredstvom.

Transferom svih rizika i benefita povezanih sa finansijskim sredstvom na drugi entitet, Banka prestaje sa
priznavanjem tog sredstva.

Ako je Banka transferisala dio rizika i benefita povezanih sa finansijskim sredstvom, potrebno je utvrditi da
li Banka i dalje ima kontrolu nad tim sredstvom. Ako Banka nije zadrZala kontrolu nad finansijskim
sredstvom potrebno je prestati sa priznavanjem sredstva, dok se u suprotnom nastavlja sa priznavanjem
sredstva dokle god je dio rizika vezan za Banku.

Finansijske obaveze
Finansijske obaveze se inicijalno priznaju po fer vrijednosti koja je uobi¢ajeno vrijednost priliva, umanjena
za nastale transakcione troskove. U narednim periodima finansijske obaveze se odmjeravaju po

amortizovanoj vrijednosti, primjenom metode efektivhe kamatne stope. Finansijska obaveza prestaje da se
priznaje kada je obaveza izmirena, ukinuta ili kada je prenijeta na drugog.
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3.7. Nematerijalna ulaganja

Stecene licence racunarskih softvera kapitalizuju se u iznosu troskova nastalih u sticanju i stavljanju u upotrebu
softvera. Izdaci vezani za razvoj novih kompjuterskih softvera priznaju se kao trosak u periodu kada nastanu.
Izdaci direktno povezani sa razvojem postojecih softverskih aplikacija koje kontroliSe CBCG se kapitalizuju
samo kada je vjerovatno da ¢e CBCG generisati ekonomsku korist pripisivu tom ulaganju i kada se troskovi
mogu pouzdano odmijeriti. Direktno pripisivi troskovi ukljucuju troskove zaposlenih u timu koji je razvio
softver.

Trosak kojim se poboljsavaju i pospjesuju performanse racunarskih programa koje prevazilaze njihove
prvobitne specifikacije priznaje se kao povecanje vrijednosti raCunarskog softvera u upotrebi. Racunarski
softver se amortizuje primjenom proporcionalne metode, tokom njegovog korisnog vijeka upotrebe, ali ne
duZe od pet godina.

Ostali troskovi vezani za odrZzavanje softverskih programa se priznaju kao trosak perioda u kom su nastali.
Nematerijalna ulaganja podlijezu provjeri da li je doSlo do umanjenja njihove vrijednosti uvijek kada
dogadaji ili izmjenjene okolnosti ukazu da knjigovodstvena vrijednost mozda neée biti nadoknadiva.
Gubitak zbog umanjenja vrijednosti se priznaje u visini iznosa za koji je knjigovodstvena vrijednost sredstva
veca od njegove nadoknadive vrijednosti. Nadoknadiva vrijednost je fer vrijednost sredstva umanjena za
troskove prodaje ili vrijednost u upotrebi, u zavisnosti od toga koja od ove dvije vrijednosti je veca. Za svrhu
procjene umanjenja vrijednosti, sredstva se grupiSu na najniZzim nivoima na kojima mogu da se utvrde
odvojeni prepoznatljivi novcani tokovi (jedinice koje generiSu gotovinu).

3.8. Nekretnine, postrojenja i oprema

Nekretnine, postrojenja i oprema CBCG se, kako je niZze navedeno, iskazuju po revalorizovanoj vrijednosti
umanjenoj za kumuliranu ispravku vrijednosti.

Zemljiste se iskazuje po revalorizovanoj vrijednosti i ne podlijeze amortizaciji.

Naknadni troskovi se uklju¢uju u nabavnu vrijednost sredstva ili se priznaju kao posebno sredstvo, ukoliko
je primjenljivo, samo kada postoji vierovatnoéa da ¢e CBCG u buduénosti imati ekonomsku korist od tog
sredstva i ako se njegova vrijednost moze pouzdano odmijeriti. Svi drugi troskovi tekuceg odrzavanja terete
iskaz o dobitku i gubitku izvjeStajnog perioda u kome su nastali.

Amortizacija nekretnina, postrojenja i opreme se obrac¢unava primjenom proporcionalne metode kako bi

se njihov trosak rasporedio na njihovu rezidualnu vrijednost tokom predvidenog korisnog vijeka trajanja
sredstva.
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3.8. Nekretnine, postrojenja i oprema (nastavak)

Primjenjene stope amortizacije za 2024. godinu za najznacajnije grupe nekretnina, postrojenja i opreme,
odredene na bazi korisnog vijeka upotrebe sredstava, su sljedece:

Stopa
Glavne kategorije nekretnina, postrojenja i opreme amortizacije nakon procjene (%)
Gradevinski objekti 1,43 -3,03
Pomocni objekti 1,39-20,00
Trafostanice, generatori, agregati 5,00 -33,33
Oprema za rad sa novcem 7,69 -25,00
Racunari i prateca oprema 7,14 -100,00
Mobilni telefoni 33,33 -100,00
Telekomunikaciona i PTT oprema 11,1 -50,00
Kancelarijski namjestaj i oprema 7,69 — 100,00
Motorna vozila 8,33 — 25,00

Dobici i gubici po osnovu otudenja nekretnina, postrojenja i opreme se utvrduju kao razlika izmedu
novcanog priliva i knjigovodstvene vrijednosti i iskazuju se u iskazu o dobitku i gubitku u okviru ostalih
operativnih troskova.

Rezidualna vrijednost i korisni vijek upotrebe sredstva se revidiraju, i po potrebi koriguju, na datum svakog
iskaza o finansijskoj poziciji. Provjera da li je doSlo do umanjenja vrijednosti osnovnih sredstava vrsi se kada
dogadaijiiliizmjenjene okolnosti ukazu da knjigovodstvena vrijednost mozda nece biti nadoknadiva. Gubitak
zbog umanjenja vrijednosti se priznaje u visini iznosa za koji je knjigovodstvena vrijednost sredstva veéa od
njegove nadoknadive vrijednosti. Nadoknadiva vrijednost je fer vrijednost sredstva umanjena za troskove
prodaje ili vrijednost u upotrebi, u zavisnosti od toga koja od te dvije vrijednosti je vec¢a. Za svrhu procjene
umanjenja vrijednosti, sredstva se grupiSu na najnizim nivoima na kojima mogu da se utvrde odvojeni
prepoznatljivi novcani tokovi (jedinice koje generisu gotovinu).

Nekretnine, postrojenja i oprema podlijezu redovnoj revalorizaciji. UCestalost revalorizacije zavisi od
kretanja fer vrijednosti sredstava koja se revalorizuju. Kada se sredstvo revalorizuje, njegova kumulirana
revalorizacija, do datuma nove revalorizacije, se preradunava u srazmjeri sa izmjenom njegove bruto
knjigovodstvene vrijednosti, tako da knjigovodstvena vrijednost sredstva nakon revalorizacije bude jednaka
njegovoj revalorizovanoj vrijednosti. Procjena vrijednosti je izvrSena u maju 2021. godine.

Povedanje knjigovodstvene vrijednosti nekretnina, postrojenja i opreme po osnovu revalorizacije iskazuje
se na racunu revalorizacione rezerve u okviru kapitala. Smanjenja knjigovodstvene vrijednosti kojima se
umanjuju prethodna povecanja vrijednosti istih sredstava terete direktno revalorizacione rezerve, sva ostala
smanjenja terete iskaz o dobitku i gubitku. Revalorizaciona rezerva se prenosi direktno u nerasporedenu
dobit/(kumulirani gubitak) kada se revalorizovana sredstva povuku iz upotrebe ili prodaju.
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3.9. Investicione nekretnine

Investicione nekretnine ukljucuju poslovni prostor koji ne koristi CBCG i koji se izdaje eksterno, uglavhom
poslovnim bankama. Investicione nekretnine se inicijalno priznaju po nabavnoj vrijednosti/cijeni kostanja.
Troskovi transakcije se ukljuuju u pocetno odmjeravanje. Nabavna vrijednost kupljene investicione
nekretnine obuhvata njenu nabavnu cijenu i sve direktno pripisive izdatke. Investicione nekretnine se
naknadno vrednuju po njihovoj fer vrijednosti procijenjenoj od strane nezavisnog procjenjivaca, a dobit ili
gubitak proistekao iz promjene fer vrijednosti priznaje se u korist ili na teret iskaza o dobitku i gubitku.

Dobici ili gubici koji se javljaju prilikom povlacenja iz upotrebe (kada se ne ocekuju nikakve budude
ekonomske koristi od otudenja investicione nekretnine) ili prodaje investicionih nekretnina, utvrdeni su kao
razlika izmedu iznosa dobijenog prodajom i knjigovodstvene vrijednosti investicione nekretnine u periodu
povlaéenja iz upotrebe ili otudenja i iskazuju se u iskazu o dobitku i gubitku kao dio ostalih prihoda ili kao
dio ostalih rashoda.

Neke nekretnine obuhvataju dio koji se drZi za ostvarivanje prihoda od zakupnine ili za poveéanje vrijednosti
kapitala, a drugi dio se drZi za koriS¢enje u sopstvene, administrativne svrhe ili za pruzanje usluga. Ako ovi
djelovi mogu zasebno da se prodaju, Banka odvojeno vodi i obracunava ove djelove. Ukoliko se djelovi ne
mogu zasebno prodati, nekretnina ¢e predstavljati investicionu nekretninu samo ako je beznacdajan dio
(manje od 5%) te nekretnine namjenjen za koris¢enje u svrhe obavljanja redovne djelatnosti Banke —
pruzanje usluga ili u administrativne svrhe. Utvrdivanje fer vrijednosti je podrzano dokazima sa trzista. Fer
vrijednost investicionih nekretnina je zasnovana na procjeni nezavisnog procjenjivaca koji ima priznate i
relevantne strucne kvalifikacije i nedavno iskustvo sa lokacijom i kategorijom investicione nekretnine koja
se procjenjuju.

3.10. Numizmaticki kovani novac

Numizmaticki kovani novac se vrednuje po cijeni koStanja ili neto prodajnoj vrijednosti, u zavisnosti od toga
koja je od ove dvije vrijednosti manja.

3.11. Rezervisanja
Rezervisanje ¢e biti priznato kada:

(a) Centralna banka Crne Gore ima sadasSnju obavezu (zakonsku ili izvedenu) kao posljedicu proslog
dogadaja;

(b) je vierovatno da ¢e odliv resursa koji predstavljaju ekonomske koristi biti zahtijevan da se izmiri obaveza;
i

(c) moZe da se napravi pouzdana procjena iznosa obaveze;

(d) je posljedica umanjenja vrijednosti za finansijske instrumente tj. ocekivanih kreditnih gubitaka na
dvanaestomjesec¢nom ili cjeloZivotnom nivou.

Ukoliko ovi uslovi nijesu ispunjeni, rezervisanje nece biti priznato ve¢ se obaveza objelodanjuje kao
potencijalna. Rezervisanja se mogu razlikovati od ostalih obaveza kao Sto su obaveze iz poslovanja i
vremenska razgranicenja, jer postoji neizvjesnost u pogledu vremena dospijeca ili iznosa buduéih izdataka
zahtijevanih za izmirenje.
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3.11. Rezervisanja (nastavak)

Za svrhe rezervisanja, odliv resursa ili drugi dogadaj se smatra vjerovatnim, kada je vjerovatnije nego da
nije, da ¢e on nastati, to jest vjerovatnoca da ¢e dogadaj nastati je veca od vjerovatnoce da nece (vise od
50%).

Rezervisanja se vrSe na osnovu najbolje procjene, uz koriséenje prethodnih iskustava, uzimajuéi u obzir
poznate okolnosti i dostupne informacije. Rezervisanja se preispituju na dan sastavljanja bilansa i
prilagodavaju tako da predstavljaju najbolju sadasnju procjenu. Rezervisanja se ukidaju u korist prihoda
ukoliko se procijeni da nece doci do odliva sredstava za izmirenje obaveze. Kada nastane odliv sredstava po
osnovu obaveze za koju je izvrSeno rezervisanje, stvarni izdaci se ne priznaju kao rashod, ve¢ se vrsi ukidanje
prethodno priznatog rezervisanja.

3.12. Primanja zaposlenih
a) Obaveze za penzije

CBCG placa drzavnim fondovima za sve zaposlene obavezne doprinose za penzijsko i invalidsko osiguranje,
zdravstveno osiguranje i osiguranje od nezaposlenosti. Doprinosi na teret zaposlenog za penzijsko i
invalidsko osiguranje se obracunavaju po stopi od 15% na bruto zaradu. Doprinosi na teret poslodavca za
penzijsko i invalidsko osiguranje se obrac¢unavaju po stopi od 5,5% na bruto zaradu.

Doprinosi se iskazuju kao troSak u momentu nastanka i iskazani su u iskazu o dobitku i gubitku u okviru
troskova zaposlenih. CBCG nema drugih obaveza za doprinose izuzev obaveza za navedene doprinose.

b) Otpremnine

Otpremnine se isplacuju pri raskidu radnog odnosa od strane CBCG prije datuma redovnog penzionisanja ili
kada zaposleni prihvati sporazumni raskid radnog odnosa u zamjenu za otpremninu. CBCG priznaje
otpremninu pri raskidu radnog odnosa kada je evidentno obavezno da: ili raskine radni odnos sa zaposlenim
u skladu sa detaljnim zvani¢nim planom, bez mogucnosti odustajanja; ili da obezbijedi otpremninu za
prestanak radnog odnosa u cilju smanjenja broja zaposlenih. Otpremnine koje dospijevaju u razdoblju
duzem od 12 mjeseci nakon datuma iskaza o finansijskoj poziciji svode se na sadasnju vrijednost.

c) Krediti za rjesavanje stambenih potreba

U skladu sa Pravilnikom o rjeSavanju stambenih potreba zaposlenih u CBCG i odluke Komisije za stambena
pitanja, CBCG dodjeljuje kredite zaposlenima za rjeSavanje stambenih potreba. Krediti se inicijalno priznaju
po fer vrijednosti. Naknadno se mjere po amortizovanoj vrijednosti koriséenjem metode efektivne kamatne
stope. Razlika izmedu fer vrijednosti na dan priznavanja i raspodijeljenih sredstava priznaje se kao unaprijed
placene beneficije zaposlenih. Unaprijed pla¢ena beneficija zaposlenih se amortizuju u toku perioda
primanja beneficija. Period primanja je o¢ekivani radni vijek zaposlenog, i ne moZze biti duZi od perioda na
koji je odobren kredit. Ukoliko zaposleni prekine radni odnos sa Bankom prije isteka radnog vijeka, sredstva
koja su u tom trenutku priznata kao unaprijed placene beneficije se otpisuju, a odnosni gubitak se evidentira
u iskazu o dobitku i gubitku.
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3.13. Osnovni kapital i rezerve

Zakonom o Centralnoj banci Crne Gore propisano je da se kapital Centralne banke sastoji od osnovnog kapitala
i rezervi, a da minimalni osnovni kapital iznosi EUR 50.000 hiljada.

U skladu sa Zakonom o Centralnoj banci, izvrSena je transformacija kapitala tako Sto su se osnivacki kapital i
generalne rezerve transformisale u osnovni kapital. Zakonom se definiSu kategorije rezervi u vidu opstih,
specijalnih i revalorizacionih rezervi.

Osnovni kapital na dan 31. decembra 2024. godine iznosi EUR 52.000 hiljada (31. decembar 2023. godine iznosi
EUR 52.000 hiljada).

3.14. Pravicna (fer) vrijednost

Fer vrijednost je cijena koja bi bila ostvarena prodajom neke stavke imovine ili plaéena za prenos neke
obaveze u urednoj transakciji medu trziSnim uéesnicima na datum mjerenja.

Fer vrijednost je cijena postignuta u prodaji imovine, odnosno prenosu obaveza u transakciji s trziSnim
ucesnikom na glavnom trZistu, tj. trziStu s najve¢im prometom i najintenzivnijim aktivnostima predmetnom
imovinom odnosno obavezom. Ako ne postoji glavno trziste, koristi se cijena najpovoljnijeg trzista, tj. trzista
na kojem bi subjekt mogao postici najpovoljniju cijenu.

Fer vrijednost nefinansijske stavke imovine mjeri se prema maksimalnoj i najboljoj mogucoj upotrebi kod
trziSnog ucesnika. Ako trzisni ili neki drugi faktori ne ukazuju suprotno, pretpostavlja se da je trenutna
upotreba sredstva u subjektu maksimalna i najbolja moguca.

Fer vrijednost neke obaveze ili vlasni¢kog instrumenta subjekta utvrduje se uz pretpostavku da ée
instrument biti prenesen na datum mjerenja.

Kad su transakcije neposredno vidljive na trzistu, utvrdivanje fer vrijednosti je relativno jednostavno, a ako
to nije slucaj, koriste se tri tehnike vrednovanja koje subjekti mogu koristiti u utvrdivanju fer vrijednosti i to:

e Trzisni pristup - CBCG koristi cijene i druge relevantne informacije iz trziSnih transakcija identicnom
ili uporedivom (tj. sli€chom) imovinom, identi¢nim ili uporedivim (tj. slicnim) obavezama ili grupom
imovine i obaveza;

e Dobitni (prihodni) pristup - CBCG svodi buduce iznose (npr. nov¢ane tokove, ili prihode i rashode)
na jedan tekuci (tj. diskontovani) iznos.

3.14. Pravicna (fer) vrijednost (nastavak)

e TrosSkovni pristup - Tehnika vrednovanja kojom se dobija iznos koji bi bio potreban u sadasnjem
trenutku da bi se zamijenio usluzni kapacitet neke imovine (koji se ¢esto naziva i teku¢im troskom
zamjene).

Obaveza CBCG je da objelodani sve informacije u vezi sa poStenom (fer) vrijednoséu sredstava i obaveza za
koje postoje raspoloZive trziSne informacije i za koje se identifikuje materijalno znacajna razlika izmedu
knjigovodstvenih vrijednosti i poStene (fer) vrijednosti. Rukovodstvo CBCG smatra da se knjigovodstvena
vrijednost sredstava i obaveza ne razlikuje od postene (fer) vrijednosti.
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3.15. Zalihe

Zalihe materijala obuhvataju sve zalihe materijala, rezervnih djelova, alata i inventara koji se u cjelini
otpisuju u momentu davanja u upotrebu. Zalihe kancelarijskog i ostalog materijala priznaju se po nabavnoj
vrijednosti, uveéanoj za zavisne troskove nabavke. Obracun izlaza sa zaliha vrsi se primjenom ponderisane
prosjecne cijene.

Pod sitnim inventarom podrazumijeva se:

— inventar Cija je pojedinacna vrijednost ispod 200 € i vijek upotrebe je kraéi od godinu dana
— inventar koji se u potpunosti otpisuje pri izdavanju u upotrebu i pri tom se ne formira ispravka
vrijednosti.

Sitan inventar inicijalno se priznaje po nabavnoj vrijednosti uvecanoj za sve zavisne troSkove nabavke.
Prilikom izdavanja sitnog inventara u upotrebu vrsi se 100% otpis i priznaje kao rashod perioda u kome je
otpis izvrsen.

3.16. Stalna imovina koja se drzi za prodaju i prestanak poslovanja

Prema MSFI 5 - Stalna imovina koja se drZi za prodaju i prestanak poslovanja, entitet klasifikuje stalnu
imovinu (ili grupu za otudenje) kao imovinu koja se drZi za prodaju ako se njena knjigovodstvena vrijednost
moZe povratiti prevashodno prodajnom transakcijom, a ne daljim koriséenjem. Da bi se ovo desilo, imovina
(ili grupa za otudenje) moraju da budu dostupni za momentalnu prodaju u svom trenutnom stanju iskljucivo
pod uslovima koji su uobicajeni za prodaje takve imovine (ili grupe za otudenje) i njena prodaja mora biti
vrlo vjerovatna.

Trebalo bi da se oc¢ekuje da prodaja ispunjava uslove da se klasifikuje kao zavrsena prodaja u roku od jedne
godine od datuma priznavanja.

Dogadaiji ili okolnosti mogu produZiti period okon¢anja prodaje i na vise od godinu dana. ProduZetak perioda
potrebnog za okoncanje prodaje ne sprecava da se imovina (ili grupa za otudenje) klasifikuje kao imovina
koja se drzi za prodaju ako je odlaganje posljedica dogadaja ili okolnosti koje su van kontrole entiteta i ako
postoji dovoljno dokaza da je entitet i dalje posvecen planu da proda imovinu (ili grupu za otudenje).

Entitet odmjerava stalnu imovinu (ili grupu za otudenje) klasifikovanu kao imovinu koja se drzi za prodaju,
po nizem od sledeca dva iznosa: po knjigovodstvenoj vrijednosti ili fer vrijednosti umanjenoj za troSkove
prodaje.

Entitet ne amortizuje stalnu imovinu dok je ona klasifikovana kao imovina koja se drzi za prodaju ili dok je
dio grupe za otudenje klasifikovane kao grupa koja se drzi za prodaju.

Ako vise nisu zadovoljeni kriterijimi koji klasifikuju imovinu kao imovinu koja se drZi za prodaju, entitet
prestaje da klasifikuje tu imovinu (ili grupu za otudenje) kao imovinu koja se drzi za prodaju.
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3.16. Stalna imovina koja se drZi za prodaju i prestanak poslovanja (nastavak)

Banka odmjerava stalnu imovinu koja prestaje da se klasifikuje kao imovina koja se drzi za prodaju (ili
prestaje da bude uklju¢ena u grupu za otudenje klasifikovanu kao grupa koja se drzi za prodaju) po niZzoj od
slijedece dvije vrijednosti:

- knjigovodstvene vrijednosti prije nego Sto je imovina (ili grupa za otudenje) klasifikovana kao
imovina koja se drZi za prodaju, korigovane za amortizaciju ili revalorizaciju koja bi bila priznata da
imovina (ili grupa za otudenje) nije klasifikovana kao imovina koja se drzi za prodaju; i

- njene nadoknadive vrijednosti na datum naknadne odluke da se ona ne proda.

Svaki dobitak ili gubitak od ponovnog odmjeravanja stalne imovine (ili grupe za otudenje) klasifikovane kao
imovina koja se drZi za prodaju, a ne zadovoljava definiciju prestanka poslovanja, ukljucuje se u dobit ili
gubitak od poslovanja koja se nastavljaju.

3.17  Drugi finansijski prihodi i rashodi

Drugi finansijski rashodi predstavljaju troSkove nastali po osnovu plaéanja negativne kamatne stope na
plasmane u depozite i hartije od vrijednosti i ostali finansijski rashodi vezani za obavljanje finansijskih
operacija i ulaganja u hartije od vrijednosti.

Drugi finansijski prihodi, iskazuju se prihodi nastali po osnovu ostalih finansijskih prihoda vezanih za
obavljanje finansijskih operacija i ulaganja u hartije od vrijednosti.

3.18 Bibliotecki fond

Pocetno mjerenje biblioteckog fonda vrsi se po nabavnoj vrijednosti i isti ne podlijeze amortizaciji.

3.19 Segmenti poslovanja

Poslovanje CBCG obuhvata jedan segment poslovanja koji se obavlja na jednom geografskom podrucju —
drzava Crna Gora. CBCG ima znacajan udio finansijske imovine i finansijskih obaveza kao dio aktivnosti

upravljanja medunarodnim rezervama i aktivnosti na domadem trziStu. Navedene aktivnosti ne
predstavljaju zasebne operativhe segmente.
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4.1. Upravljanje rizicima

Preuzimanje rizika je neodvojivi dio poslovanja, pa je stoga cilj CBCG da postigne adekvatnu ravnotezu
izmedu rizika i koristi koja se Zeli ostvariti i da minimizira potencijalne Stetne efekte na svoje finansijske
performanse. Adekvatan odgovor Centralne banke na rizike podrazumijeva analizu, procjenu, prihvatanje i
upravljanje rizicima do odredenog nivoa.

Politike upravljanja rizicima u Centralnoj banci su kreirane sa ciljem da identifikuju i analiziraju rizike, da
uspostave adekvatne limite rizika i kontrole, da prate rizike i kretanja do postavljenih limita, sredstvima
pouzdanog i pravovremenog sistema informisanja.

Za operativne rizike je definisan jedinstveni okvir utvrdivanja, pradenja i izvjeStavanja na nivou banke, dok
se ostali rizici razmatraju i prate u okviru samih organizacionih jedinica.

Znacajan dio finansijskih rizika CBCG proistiCe iz procesa upravljanje medunarodnim rezervama kojim
upravlja Sektor za finansijske i bankarske operacije. Konkretni rizici kojima je portfolio medunarodnih rezervi
izloZzen su:

e kreditni rizik;
e trzisni rizik (kamatni i rizik promjene cijena);
e rizik likvidnosti i
e operativni rizik.
lako se u bilansu stanja nalazi i odredeni dio sredstava denominovan u drugim valutama (USD, CAD, GBP),

valutni rizik kao posebna vrsta trZiSnog rizika nije predmet analize u Sektoru za finansijske i bankarske
operacije, zbog toga Sto se tim sredstvima aktivno ne upravlja.
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Centralna banka je izloZzena kreditnom riziku, koji se definise kao rizik da ée povezana strana u finansijskoj
transakciji izazvati gubitak po Centralnu banku propustajuéi da izvrsi preuzetu obavezu.

Znacajne promjene u ekonomijama u kojima je koncentrisan portfolio Centralne banke, mogle bi dovesti do
gubitaka, koji se razlikuju od onih iskazanih na datum iskaza o finansijskoj poziciji. Zbog toga se pazljivo
upravlja izloZzeno$éu kreditnom riziku. Ta izloZenost je, uglavnhom, vezana za plasmane sredstava
medunardonih rezervi tako da se upravljanje kreditnim rizikom i kontrola izloZzenosti prate u Sektoru za
finansijske i bankarske operacije.

Internom Metodologijom umanjenja vrijednosti u skladu sa MSFI 9, definisano je da ¢e s obzirom na
strukturu i klasifikaciju portfolija, Banka svaku izloZenost za koju se utvrdi objektivho umanjenje vrijednosti,
odnosno utvrdi status neispunjenja obaveza posmatrati kao individualno znacajnu izloZenost i primjenjivati
individualnu procjenu. Obracunun rezervacija u skladu sa pomenutom Metodologijom se za sredstva
medunarodnih rezervi vr§i na mjese¢nom nivou i u Sektoru za finansijske i bankarske operacije i u Direkciji
za finansije, raCunovodstvo i kontroling, kako bi obezbijedila dupla kontrola obracuna rezervacija.

Banka je utvrdila da je kod individualne kategorije potraZzivanja od bivieg zaposlenog po osnovu datog
stambenog kredita, ispunjen status neispunjavanja obaveza (default) i da postoje objektivni dokazi
umanjenja vrijednosti i to na osnovu: krSenja ugovornih obaveza u smislu kasnjenja po otplati obaveza
plaéanja glavnice i kamate i objektivne procjene da je kolateral tesSko utrziv i neadekvatno trziSno vrednovan
odnosno sa visokom vjerovatno¢om neutrzivosti i neizvjesnosti vremenske komponente eventualne
realizacije kolaterala - questionable timing realization (nakon iscrpljivanja pravnih moguénosti naplate,
pokretanja sudskih postupaka i sl).

Na osnovu gore navedene argumentacije, potraZivanje po osnovu datog stambenog kredita od bivseg
zaposlenog ima status defaulta, pa se stoga svrstalo u fazu-stage 3 i za isti izra¢unao ocekivani kreditni
gubitak za cjeloZivotni vijek trajanja ovog finansijskog instrumenta.

Neto sadasnja vrijednost novcanih tokova je izracunata u Planovima otplate - amortizacionim planovima.
Vjerovatnoca scenarija je utvrdena promjenom diskontne stope i to: u scenariju 1 je koris¢ena diskontna
stopa 4,87% koja se koristi za sva potrazivanja od zaposlenih po osnovu stambenih kredita a koja predstavlja
prosjecnu stopu svih emisija CG Eurobonda; u scenariju 2 se koristila diskontna stopa od 2,55% iz poslednje
emisije CG Eurobonda koja je i najniza dok se u scenariju 3 koristila najvisa stopa na CG Eurobond iz 2010.
godine od 7,875%. Iznos oporavka predstavlja vjerovatno¢om ponderisanu sadasnju vrijednost koji je
izraCunat kao proizvod neto sadasnjih vrijednosti ocCekivanih novcanih tokova tri razlicita scenarija i
pripadajuce vrijednosti tih scenarija. Umanjenje vrijednosti je racunato formulom ECL=EAD-RA, odnosno
izloZzenost u trenutku defaulta (bruto knjigovodstvena vrijednost ) umanjena za iznos opravka.
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Pregled aktive

31. decembar 2024.

| Bilansne stavke

Gotovina i depoziti po videnju
Oroceni plasmani kod stranih banaka
Finansijska sredstva koja se mjere po
fer vrijednosti kroz ostali ukupan
rezultat

Finansijska sredstva koja se mjere po
amortizovanom trosku

Sredstva kod MMF

Krediti i avansi koji se mjere po
amortizovanom trosku

PotraZivanja koja se mjere po
amortizovanom trosku

Ukupno

Pregled aktive

| Bilansne stavke

Gotovina i depoziti po videnju
Oroceni plasmani kod stranih banaka
Finansijska sredstva koja se mjere po fer
vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat
Finansijska sredstva koja se mjere po
amortizovanom trosku

Sredstva kod MMF

Krediti i avansi koji se mjere po
amortizovanom trosku

PotraZivanja koja se mjere po
amortizovanom trosku

Ukupno

Bruto
potrazZivanje Ispravka Neto
131.708 - 131.708
530.658 (42) 530.616
773.812 - 773.812
155.839 (82) 155.757
182.784 - 182.784
1.215 (35) 1.180
5.334 (2) 5.332
1.781.350 (161) 1.781.189
31. decembar 2023.

Bruto
potrazivanje Ispravka Neto
170.854 - 170.854
333.475 (212) 333.454
702.336 702.336
106.946 (62) 106.884
216.303 - 216.303
1.291 (33) 1.258
5.361 (2) 5.359
1.536.566 (118) 1.536.448
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4, FINANSISKI INSTRUMENTI (nastavak)

4.2. Kreditni rizik (nastavak)

Gotovina i depoziti po videnju

Pregled aktive

Bruto knjigovodstvena vrijednost
na 31. decembar 2023. godine
Promjene u bruto
knjigovodstvenoj vrijednosti

— Prelazak u stage 1

— Prelazak u stage 2

— Prelazak u stage 3

Nova finansijska sredstva
Finansijska sredstva koja su
prestala sa priznavanjem

Bruto knjigovodstvena vrijednost
na 31. decembar 2024. godine

Ispravka vrijednosti
na 31. december 2024. godine

Pregled ispravke vrijednosti

Ispravka vrijednosti na 31
decembar 2023. godine
Promjene u ispravci vrijednosti
— Prelazak u stage 1

— Prelazak u stage 2

— Prelazak u stage 3
Povecanje ispravke zbog
promjene kreditnog rizika
Smanjenje ispravke zbog
promjene kreditnog rizika
Nova finansijska sredstva
Finansijska sredstva koja su
prestala sa priznavanjem
Ispravka vrijednosti na 31.
decembar 2024. godine

Stage 1 Stage 2 Stage 3 POCI Total
170.854 - - - 170.854
170.854 - - - 170.854
29.868.983 - - - 29.868.983
(29.908.129) - - - (29.908.129)
131.708 - - - 131.708
Stage 1 Stage 2 Stage 3 POCI Total

(1) - - - (1)

1 - - - 1
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4.2. Kreditni rizik (nastavak)

Oroceni plasmani kod stranih banaka
Pregled aktive Stage 1 Stage 2 Stage 3 POCI Total
Bruto knjigovodstvena vrijednost
na 31. decembar 2023. godine 333.475 - - - 333.475
Promjene u bruto
knjigovodstvenoj vrijednosti
— Prelazak u stage 1 333.475 - - - 333.475
— Prelazak u stage 2 - - - - -
— Prelazak u stage 3 - - - - -
Nova finansijska sredstva 24.175.703 - - - 24.175.703

Finansijska sredstva koja su
prestala sa priznavanjem
Bruto knjigovodstvena vrijednost

(23.978.520)

(23.978.520)

na 31. decembar 2024. godine 530.658 - - - 530.658
Ispravka vrijednosti
na 31 december 2024. godine (42) - - - (42)
Tabele u nastavku analiziraju kretanje ispravke vrednosti tokom godine po klasama aktive:
Pregled ispravke vrijednosti Stage 1 Stage 2 Stage 3 POCI Total
Ispravka vrijednosti na 31.
decembar 2023. godine (22) - - - (22)
Promene u ispravci vrijednosti
— Prelazak u stage 1 (22) - - - (22)
— Prelazak u stage 2 - - - - -
— Prelazak u stage 3 - - - - -
Povecanje ispravke zbog
promjene kreditnog rizika - - - - -
Smanjenje ispravke zbog
promjene kreditnog rizika - - - - -
Nova finansijska sredstva (182) - - - (182)
Finansijska sredstva koja su
prestala sa priznavanjem 161 - - - 161
Ispravka vrijednosti na 31.
decembar 2024. godine (42) - - - (42)
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CENTRALNA BANKA CRNE GORE

Finansijska sredstva koja se mjere po fer vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat

Pregled aktive

Bruto knjigovodstvena vrednost
na 31. decembar 2023. godine

Promene u bruto

knjigovodstvenoj vrijednosti

—Prelazak u stage 1

—Prelazak u stage 2

—Prelazak u stage 3

Nova finansijska sredstva

Finansijska sredstva koja su
prestala sa priznavanjem

Bruto knjigovodstvena vrednost
na 31. decembar 2024. godine

Ispravka vrijednosti
na 31. december 2024. godine

Finansijska sredstva koja se mjere po amortizovanom trosku

Pregled aktive

Bruto knjigovodstvena vrednost
na 31. decembar 2023. godine

Promene u bruto
knjigovodstvenoj vrijednosti

—Prelazak u stage 1

—Prelazak u stage 2

—Prelazak u stage 3

Nova finansijska sredstva

Finansijska sredstva koja su
prestala sa priznavanjem

Bruto knjigovodstvena vrednost
na 31. decembar 2024. godine

Ispravka vrijednosti
na 31. december 2024. godine

Stage 1 Stage 2 Stage 3 POCI Total
702.336 - - - 702.336
702.336 - - - 702.336
621.918 - - - 621.918

(550.442) - - - (550.442)
773.812 - - - 773.812

Stage 1 Stage 2 Stage 3 POCI Total
106.946 - - - 106.946
106.946 - - - 106.946

53.283 - - - 53.283

(4.390) - - - (4.390)

155.839 - - - 155.839
(82) - - (82)
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NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

4, FINANSISKI INSTRUMENTI (nastavak)

4.2. Kreditni rizik (nastavak)

Tabele u nastavku analiziraju kretanje ispravke vrijednosti tokom godine po klasama aktive:

Pregled ispravke vrijednosti

Ispravka vrijednosti na 31
decembar 2023. godine
Promjene u ispravci vrijednosti
— Prelazak u stage 1

— Prelazak u stage 2

— Prelazak u stage 3
Povecanje ispravke zbog
promjene kreditnog rizika
Smanjenje ispravke zbog
promjene kreditnog rizika
Nova finansijska sredstva
Finansijska sredstva koja su
prestala sa priznavanjem
Ispravka vrednosti na 31.
decembar 2024. godine

Krediti i avansi koji se mjere po amortizovanom trosku

Pregled aktive

Bruto knjigovodstvena vrijednost
na 31. decembar 2023. godine
Promene u bruto
knjigovodstvenoj vrijednosti

— Prelazak u stage 1

— Prelazak u stage 2

— Prelazak u stage 3

Nova finansijska sredstva
Finansijska sredstva koja su
prestala sa priznavanjem

Bruto knjigovodstvena vrijednost
na 31. decembar 2024. godine

Ispravka vrijednosti
na 31. december 2024. godine

Stage 1 Stage 2 Stage 3 POCI Total
(62) - - - (62)
(62) - - - (62)
(23) - - - (23)

3 - - - 3

(82) - - - (82)
Stage 1 Stage 2 Stage 3 POCI Total
1.258 - - - 1.258
1.258 - - 1.258

- - 33 - 33

291 - - - 291
(367) - - - (367)
1.182 - 33 - 1.215
(12) - (23) - (35)
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NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

4, FINANSHSKI INSTRUMENTI (nastavak)

4.2. Kreditni rizik (nastavak)

Tabele u nastavku analiziraju kretanje ispravke vrijednosti tokom godine po klasama aktive:

Pregled ispravke vrijednosti Stage 1 Stage 2 Stage 3 POCI Total
Ispravka vrijednosti na 31

decembar 2023. godine (10) (23) (33)
Promene u ispravci vrijednosti

— Prelazak u stage 1 (10) - - - (10)
— Prelazak u stage 2 - - - - -
— Prelazak u stage 3 - - (23) - (23)

Povedanje ispravke zbog promene

kreditnog rizika - - - - -
Smanjenje ispravke zbog promene

kreditnog rizika - - - - -
Nova finansijska sredstva (2) - - - (2)
Finansijska sredstva koja su

prestala sa priznavanjem - - - - -
Ispravka vrijednosti na 31.

decembar 2024. godine (12) - (23) - (35)

PotraZivanja koja se mjere po amortizovanom trosku

Pregled aktive Stage 1 Stage 2 Stage 3 POCI Total
Bruto knjigovodstvena vrijednost
na 31. decembar 2023. godine 5.361 - - - 5.361

Promene u bruto

knjigovodstvenoj vrijednosti

— Prelazak u stage 1 5.361 - - - 5.361
— Prelazak u stage 2 - - - - -
— Prelazak u stage 3 - -

Nova finansijska sredstva 38.234 - - - 38.234
Finansijska sredstva koja su

prestala sa priznavanjem (38.261) - - - (38.261)
Bruto knjigovodstvena vrijednost

na 31. decembar 2024. godine 5.334 - - - 5.334
Ispravka vrijednosti

na 31. december 2024. godine (2) (2)

48



NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

4, FINANSISKI INSTRUMENTI (nastavak)

4.2. Kreditni rizik (nastavak)

CENTRALNA BANKA CRNE GORE

Tabele u nastavku analiziraju kretanje ispravke vrijednosti tokom godine po klasama aktive:

Pregled ispravke vrijednosti Stage 1 Stage 2 Stage 3

POCI Total

Ispravka vrijednosti na 31.
decembar 2023. godine (2) - -

- (2)

Promene u ispravci vrijednosti

— Prelazak u stage 1 (2)

— Prelazak u stage 2 - - -
— Prelazak u stage 3 -

Povecanje ispravke zbog

promjene kreditnog rizika - - -
Smanjenje ispravke zbog

promjene kreditnog rizika - - -
Nova finansijska sredstva (6) - -
Finansijska sredstva koja su

prestala sa priznavanjem 6 - -

(2)

Ispravka vrijednosti na 31.
decembar 2024. godine (2) - -

Tabela u nastavku analizira kretanje vrijednosti rezervacija za ocekivane
godine:

kreditne gubitke tokom 2024.

Smanjenje Povecanje
Klase finansijskih instrumenata 31. rezervacija rezervacije
decembar tokom tokom 31.decembar
2023. perioda perioda 2024.
Depoziti kod stranih banaka 21 (162) 183 42
Depoziti po vidjenju - (1) 1 -
Oroceni depoziti 21 (161) 182 42
Finansijska imovina po FV kroz OCI 197 (165) 219 251
Finansijska sredstva koja se mjere po
FV kroz OCI 197 (165) 219 251
Finansijska imovina po amortizovanom
trosku 62 (3) 23 82
Finansijska sredstva koja se mjere po AC 62 (3) 23 82
Ostala finansijska imovina 36 (6) 7 37
316 (336) 432 412
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NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

4. FINANSISKI INSTRUMENTI (nastavak)

4.2. Kreditni rizik (nastavak)

4.2.1. Mjerenje kreditnog rizika i kontrola postavljenih limita
(a) Plasmani kod stranih banaka

Tokom 2024. godine, sredstva su orocavana i drzana na racunima kod poslovnih banaka koje zadovoljavaju
okvire postavljene Smjernicama za upravljanje medunarodnim rezervama.

Kod orocenih depozita, prate se kreditni rejtinzi banaka kod kojih su sredstva plasirana. Minimalni dozvoljeni
rejtinzi banaka su definisani Smjernicama, tako da se sredstva mogu plasirati kod centralnih banaka drzava

¢iji je dugorocni rejting minimum A- po S&P- u, odnosno A3 po Moody’s, odnosno A- po Fitch i kod poslovnih
banaka koje ispunjavaju sljedece uslove kod dvije od predloZene tri rejting agencije:

- kratkoro¢ni rejting minimum A-3 po S&P, odnosno P-3 po Moody’s, odnosno F3 po Fitch, i
- dugorocni rejting minimum A- po S&P, odnosno A3 po Moody’s, odnosno A- po Fitch.

Banke kod kojih se mogu otvoriti ra¢uni i sa kojima se mogu obavljati poslovi kupo-prodaje gotovog novca
(novéanice i kovani novac), kupo-prodaja valuta (FX trade), i platnog prometa, moraju ispunjavati
ogranicenje da su njihove kratkoro¢ne obaveze ocjenjene od strane dvije medunarodno priznate agencije

sa jednom od tri najviSe ocjene, i to:

- kratkoroc¢ni rejting minimum A-3 po S&P, odnosno P-3 po Moody’s, odnosno F3 po Fitch.
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NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

4, FINANSISKI INSTRUMENTI (nastavak)
4.2. Kreditni rizik (nastavak)

4.2.1. Mijerenje kreditnog rizika i kontrola postavijenih limita (nastavak)
(b) Duznicke hartije od vrijednosti

Sredstva likvidnog portfolija na 31. decembar 2024. godine su, pored depozita, Cinile i drzavne duznicke
kratkorocne hartije od vrijednosti originalnog dospijeca do godinu dana. Minimalni dugoroc¢ni kompozitni
rejting emitenata ovih hartija je BBB-. U cilju dodatnog ograni¢enja kreditnog rizika Smjernicama je
definisana maksimalna izloZenost likvidnog portfolija kratkoroénim hartijama emitenata BBB+/BBB/BBB-
kompozitnog rejtinga.

Smjernicama za upravljanje medunarodnim rezervama, usvojenim u julu 2019. godine, je odobreno
formiranje operativnog portfolija. U sastav ovog portfolija ulaze korporativne duznicke hartije od vrijednosti
finansijskog sektora Ciji emitenti imaju minimalni kompozitni rejting A- i nalaze se u okviru izabranog
bencmarka. Dodatno, ove hartije moraju ispunjavati sva ogranienja precizirana Smjernicama.

Investicioni portfolio je podijeljen na: investicioni portfolio raspoloZiv za prodaju, koji se mjeri po fer
vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat, i investicioni portfolio do dospijeca, koji se mjeri po amortizovanom
trosku.

U sastavu investicionog portfolija koji se mjeri po fer vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat, na 31.
decembar 2024. godine, su bile duznicke hartije od vrijednosti emitenata koji se nalaze u okviru izabranih
benmarka i imaju minimalni kompozitni rejting BBB (postoji ograni¢enje za izloZenost najnizem
dozvoljenom rejtingu). lzuzetak su njemacke pokrivene obveznice gdje je propisan minimalni kompozitni
rejting emisije, a ne emitenta, i on mora biti A-.

Struktura i iznos investicionog portfolija do dospije¢a su, takode, definisani Smjernicama. lzmjenama
Smijernica iz novembra 2024. godine, odobreno je da se ovaj portfolio uve¢a na nominalni iznos od 150
miliona eura, ali je predvideno i da se sa dospije¢em hartija u aprilu 2025. godine u iznosu od 50 miliona

eura, maksimalni iznos smanji na dosadasnjih 100 miliona eura nominalne vrijednosti.

Ukupan portfolio duznickih hartija od vrijednosti je denominovan u EUR.
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NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.
4, FINANSISKI INSTRUMENTI (nastavak)

4.2. Kreditni rizik (nastavak)

4.2.2. Finansijski instrumenti - sredstva i obaveze

Tabela koja slijedi prikazuje izloZzenost Banke po osnovu finansijskih sredstava i obaveza na dan 31.
decembar 2024. i 2023. godine:

U hiljadama EUR

31. decembar 31. decembar
2024. 2023.
Finansijska sredstva
Gotovina i depoziti po videnju 131.708 170.854
Oroceni plasmani kod stranih banaka 530.616 333.454
Finansijska sredstva koja se mjere po fer vrijednosti kroz ostali
ukupan rezultat 773.812 702.336
Finansijska sredstva koja se mjere po amortizovanom trosku 155.757 106.884
Sredstva kod MMF 182.784 216.303
Krediti i avansi koji se mjere po amortizovanom trosku 1.180 1.258
PotraZivanja koja se mjere po amortizovanom trosku 5.332 5.359
1.781.189 1.536.448
Finansijske obaveze
Racuni banaka i drugih finansijskih institucija 1.150.118 1.104.869
Racuni Vlade i drugih drZavnih organizacija 397.004 181.702
Obaveze prema MMF-u 181.449 212.865
Ostale obaveze 250 254
1.728.821 1.499.690
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NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.
4, FINANSISKI INSTRUMENTI (nastavak)

4.2. Kreditni rizik (nastavak)

4.2.2. Finansijski instrumenti - sredstva i obaveze (nastavak)

Tabelarni pregled prikazuje vezu izmedu pozicija u iskazu o finansijskoj poziciji i kategorija finansijskih
instrumenata na dan 31. decembar 2024. godine:

Klasifikovana Klasifikovana

Napomena po FV po AT Ukupno
Finansijska sredstva
Gotovina i depoziti po videnju 14 - 131.708 131.708
Oroceni plasmani kod stranih banaka 15 - 530.616 530.616
Fnjansusk;? sredstva ITOJa se mjere po fer 773.812 i 773.812
vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat 16
Fmansluska sredstva koja se mjere po i 155757 155757
amortizovanom trosku 17
Sredstva kod MMF 19 - 182.784 182.784
Krevdltl i avansi koji se mjere poamortizovanom i 1.180 1.180
trosku 20
Potvrazwanja koja se mjere po amortizovanom i 5332 5332
trosku 21

773.812 1.007.377 1.781.189

Klasifikovana Klasifikovana

Napomena po FV po AT Ukupno
Finansijske obaveze
Racuni banaka i drugih finansijskih institucija 28 - 1.150.118 1.150.118
Racini Vlade i drugih drzavnih organizacija 29 - 397.004 397.004
Obaveze prema MMF-u 19 - 181.449 181.449
Ostale obaveze 30 - 250 250

1.728.821 1.728.821
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CENTRALNA BANKA CRNE GORE
NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.
4, FINANSISKI INSTRUMENTI (nastavak)

4.2 Kreditni rizik (nastavak)
4.2.3. Maksimalna izloZenost kreditnom riziku
U narednoj tabeli je dat prikaz maksimalne izloZenosti kreditnom riziku, na dan 31. decembra 2024. godine

i 31. decembra 2023. godine.
U hiljadama EUR

31. decembar 31. decembar

2024. 2023.

Gotovina i depoziti po videnju 131.708 170.854

Oroceni plasmani kod stranih banaka 530.616 333.454
Finansijska sredstva koja se mjeri po fer vrijed. kroz ostali

ukupan rezultat 772.812 702.336

Finansijska sredstva koja se mjere po amortizovanom trosku 155.757 106.884

Krediti i avansi koji se mjere po amortizovanom trosku 1.180 1.258

PotraZivanja koji se mjere po amortizovanom trosku 5.332 5.359

Ukupno 1.598.405 1.320.145

Kao Sto se vidi iz prethodne tabele, najznacajnija izloZenost kreditnom riziku proizilazi iz finansijskih
sredstava koja se mjere po fer vrijednost kroz ostali ukupan rezultat 49% (2023. godine: 53%), dok 33%
ukupne maksimalne izloZenosti na dan 31. decembra 2024. godine proizilazi iz orocenih plasmana stranih
banaka (2023. godine: 25%). Ostatak ukupne maksimalne izloZenosti proizilazi od finansijskih sredstva koja
se mjere po amortizovanom trosku, gotovine i depozita po videnju, kredita i avansa i potrazivanja koja se
mjere po amortizovanom trosku.

Kreditnim rizikom se upravlja odabirom finansijske institucije — poslovne banke, izdavaoca hartija od
vrijednosti ili konkretne emisije, na osnovu kriterijuma koje je usvojio Savjet. U tabeli niZe je data analiza
depozita Centralne banke kod stranih banaka i hartija od vrijednosti na dan 31. decembra 2024. godine i 31.
decembra 2023. godine.
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NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

4, FINANSHSKI INSTRUMENTI (nastavak)

4.2 Kreditni rizik (nastavak)

4.2.3. Maksimalna izloZenost kreditnom riziku (nastavak)

U sledecoj tabeli je data koncentracija po kreditnom rejtingu:

CENTRALNA BANKA CRNE GORE

31.12.2024 31.12.2023
Finansiiska  sredstva AAA 66.527 Finansijska  sredstva AAA 92.082
koia Sé miere bo fer 391.238 koja se mjere po fer AA 318.991
) nere po Ter 169.298 vrijednosti A 200.517
vrijednosti kroz ostali .
ukupan rezultat 146.749 kroz ostali ukupan
P BBB ) rezultat BBB 90.746
Ukupno 773.812 702.336
. " AAA - " AAA -
Fm'ansusk'a sredstva AA 50237 Fm'ansusk'a sredstva AA i
koja se mjere po A i koja se mjere po A i
fcarrzsl(r:zovanom B 51423 fcarrzsl(r:zovanom B 52 095
BBB 54.097 BBB 54.789
Ukupno 155.757 106.884
AAA 123.986 AAA 77.476
AA 172.003 AA 76.224
Gotovina i plasmani A 235920 Gotovina i plasmani A 258.848
kod stranih banaka BBB - kod stranih banaka BBB -
(oroceni i depoziti po Bez rejtinga (oroceni i depoziti po Bez rejtinga
videnju) gotovina u videnju) gotovina u
trezorui trezoru i
blagajni 130.415 blagajni 91.760
Ukupno 662.324 504.308
Krediti, avansi i . .
. . Krediti, avansi i
potraZivanja koja se . . . 6.617
. . 6.512 potrazivanja koja se Bez
mjere po Bez rejtinga . o
. mjere po rejtinga
amortizovanom . y
N amortizovanom trosku
trosku
Ukupno 1.598.405 1.320.145
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NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

4, FINANSHSKI INSTRUMENTI (nastavak)

4.2 Kreditni rizik (nastavak)

4.2.3. Maksimalna izloZenost kreditnom riziku (nastavak)

U okviru redovne revizije investicione strategije, a za potrebe preciznog pracenja kreditnog rizika i
nedvosmislene kategorizacije emitenata/hov, krajem 2015. godine u Smjernice za upravljanje
medunarodnim rezervama je uveden kompozitni rejting. Metodologija za obracun kompozitnog rejtinga je
revidirana u decembru 2018. godine.

Kompozitni kreditni rejting se kreira kao jedinstveni parametar na osnovu ocjena dvije ili vise rejting
agencija. U praksi se izracunava kao prosjecni rejting. Obavezujuce je da ocjene svih relevantnih agencija
koje su odredile rejting datog emitenta/hov (S&P, Moody's i/ili Fitch) budu jednake ili iznad minimalno
dozvoljenog nivoa.

56



NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

4, FINANSISKI INSTRUMENTI (nastavak)

4.2  Kreditni rizik (nastavak)

4.2.4. Finansijski plasmani

U sledecoj tabeli je data koncentracija kreditnog rizika finansijskih sredstva po dospjelosti:
U hiljadama EUR

2024
Nedospijeli
Dospijeli
neotpisani
Ukupno

2023
Nedospijeli
Dospijeli
neotpisani
Ukupno

CENTRALNA BANKA CRNE GORE

Finansijska
sredstva koja
se mjere po PotraZiva Krediti i
Gotovina i Oroceni fer vrijednosti nja koja avansi koji
depozitipo plasmani kod kroz OClipo se mjere se mjere
videnju stranih banaka AC po AC po AC Ukupno
131.708 530.616 929.569 - 1.180 1.593.073
- - - 5.332 - 5.332
131.708 530.616 929.569 5.332 1.180 1.598.405
Finansijska
sredstva koja Krediti i
Oroceni se mjere po PotraZivan avansi
Gotovinai  plasmani kod fer vrijednosti ja koja se koji se
depoziti po stranih krozOClipo mjerepo mjere po
videnju banaka AC AC AC Ukupno
170.854 333.454 809.220 - 1.258 1.314.786
- - - 5.359 - 5.359
170.854 333.454 809.220 5.359 1.258 1.320.145

Iz razloga nepostojanja plasmana datih stranim bankama, kredita Vladi i domaéim poslovnim bankama
Centralna banka nije objelodanila fer vrijednost instrumenata obezbjedenja.

PotraZivanja od zaposlenih po osnovu stambenih kredita su obezbijedena ugovorima o hipoteci u korist
Centralne banke, do konacne otplate kredita.
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NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.
4, FINANSISKI INSTRUMENTI (nastavak)

4.2  Kreditni rizik (nastavak)

4.2.5. Koncentracija rizika vezanih za finansijska sredstva sa izloZenosc¢u kreditnom riziku
Geogradfske regije

Tabela koja slijedi prikazuje glavnu izlozenost kreditnom riziku sredstava u njihovim knjigovodstvenim
iznosima, po geografskim regijama, na dan 31. decembar 2024. godine. U ovoj tabeli, izloZenost kreditnom
riziku je zasnovana na zemlji porijekla banaka i institucija sa kojima Centralna banka saraduje.

U hiljadama EUR

EU zemlje SAD Kina Crna Gora Ostalo Ukupno
Gotovina i depoziti po
videnju kod stranih
banaka 1.226 250 - 130.232 - 131.708
Oroceni plasmani kod
stranih banaka 468.859 61.757 - - - 530.616
Finansijska sredstva
koja se mjera po fer
vrijed. kroz ostali
ukupan rezultat (OCl) 646.596 - - - 127.216 773.812
Finansijska sredstva
koja se mjere po AC 104.334 - - 51.423 - 155.757
Krediti i avansi - - - 1.180 - 1.180
Potrazivanja po AC - - - 5.332 - 5.332
Na dan 31. decembra
2024. godine 1.221.015 62.007 - 188.167 127.216 1.598.405
EU zemlje SAD Kina Crna Gora Ostalo Ukupno
Gotovina i depoziti po
videnju kod stranih 170.854
banaka 79.024 253 - 91.577 -
Oroceni plasmani kod
stranih banaka 257.980 75.474 - - - 333.454
Finansijska sredstva
koja se mjera po fer
vrijed. kroz ostali
ukupan rezultat (OCl) 549.538 - 2.667 - 150.131 702.336
Finansijska sredstva
koja se mjere po AC 54.789 - - 52.095 - 106.884
Krediti i avansi - - - 1.258 - 1.258
Potrazivanja po AC - - - 5.359 - 5.359
Na dan 31. decembra
2023. godine 941.331 75.727 2.667 150.289 150.131 1.320.145
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4.3 Trzisni rizik

Centralna banka Crne Gore je izloZena trziSnim rizicima koji podrazumijevaju rizik da ¢e se fer vrijednosti ili
buduci novcani tokovi finansijskih instrumenata mijenjati usljed promjena trziSnih cijena. TrZisni rizici se
pojavljuju u slu¢aju otvorenih pozicija zbog promjene kamatnih stopa, kursa valuta i cijena hartija od
vrijednosti.

TrziSnim rizicima koji proizilaze iz portfolija u Centralnoj banci upravlja Sektor za finansijske i bankarske
operacije. lzvjestaji o upravljanju ovim rizicima se redovno dostavljaju Investicionom komitetu i Savjetu
Centralne banke .

4.3.1. Mjerenje trzisnog rizika
Pracenje trziSnog rizika podrazumijeva njegovu identifikaciju, mjerenje i kontrolu. Za potrebe mjerenja

trziSnog rizika racunaju se VaR, Tracking Error, Sharpe Ratio i modifikovana duracija.

Savjet Centralne banke odreduje limite za procjenu rizika koji mogu biti prihvatljivi za banku, a koji se prate
na mjesecnoj nivou na osnovu izvjeStavanja Sektora za finansijske i bankarske operacije. Tako je definisan i
limit za VaR u uslovima formiranja/uvecanja i znacéajnijih reinvestiranja u okviru investicionog portfolija
raspoloZivog za prodaju, dok se nakon toga ova parametar samo kontinuirano prati.
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4.3.2. Rizik promjene kursa valuta
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Centralna banka je izloZzena efektima promjena opstevaZecdeg kursa valuta na finansijske pozicije i tokove
gotovine. Tabela koja slijedi sumira izloZzenost Centralne banke riziku promjene kursa valuta na dan 31.
decembra 2024. godine. U tabeli su uklju¢ena finansijska sredstva i obaveze Centralne banke po neto

knjigovodstvenoj vrijednosti, kategorizovani po valutama.

U hiljadama EUR

EUR uUsD SDR Ukupno
31.decembar 2024. godine
Sredstva
Gotovina i depoziti po videnju 131.458 250 - 131.708
Oroceni plasmani kod stranih banaka 468.859 61.757 - 530.616
Sredstva kod MMF-a - - 182.784 182.784
Finansijska sredstva koja se mjera po fer vrijed. 773.812
kroz ostali ukupan rezultat (OCl) ) - - 773.812
Finansijska sredstva koja se mjere po AC 155.757 - - 155.757
Krediti i avansi 1.180 - - 1.180
PotraZivanja koja se mjere po AC 5.332 - - 5.332
Ukupno finansijska sredstva 1.536.398 62.007 182.784 1.781.189
Obaveze
Racuni banaka i finansijskih institucija 1.150.118 - - 1.150.118
Racuni Vlade i drugih organizacija 397.004 - - 397.004
Obaveze prema MMF - - 181.449 181.449
Ostale finansijske obaveze 250 - - 250
Ukupno finansijske obaveze 1.547.372 - 181.449 1.728.821
Neto bilansna pozicija (10.974) 62.007 1.335 52.368
U hiljadama EUR
EUR uUsD SDR Ukupno
31.decembar 2023. godine
Sredstva
Gotovina i depoziti po videnju 170.601 253 - 170.854
Oroceni plasmani kod stranih banaka 257.980 75.474 - 333.454
Sredstva kod MMF-a - - 216.303 216.303
Finansijska sredstva koja se mjera po fer
vrijed. kroz ostali ukupan rezultat (OCl) 702.336 - - 702.336
Finansijska sredstva koja se mjere po AC 106.884 - - 106.884
Krediti i avansi 1.258 - - 1.258
PotrazZivanja koja se mjere po AC 5.359 - - 5.359
Ukupno finansijska sredstva 1.244.418 75.727 216.303 1.536.448
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4.3.  Triisnirizik (nastavak)

4.3.2. Rizik promjene kursa valuta (nastavak)

Obaveze

Racuni banaka i finansijskih institucija 1.104.869 - - 1.104.869
Racuni Vlade i drugih organizacija 181.702 - - 181.702
Obaveze prema MMF - - 212.865 212.865
Ostale finansijske obaveze 254 - - 254
Ukupno finansijske obaveze 1.286.825 - 212.865 1.499.690
Neto bilansna pozicija (42.407) 75.727 3.438 36.758

Na dan 31. decembra 2024. godine, ukoliko bi kurs dolara ojac¢ao/oslabio za 1% prema euru, pod uslovom
da su svi ostali faktori nepromijenjeni, neto dobit bi za godinu bila za EUR 620 hiljada niza/visa (2023. godine:
EUR 757 hiljade), kao rezultat gubitaka/dobitaka usljed promjene kursa valuta.

4.3.3. Rizik promjene kamatnih stopa

Rizik novcanih tokova od promjene kamatnih stopa je rizik da ¢e buduéi novcani tokovi finansijskih
instrumenata fluktuirati zbog promjena trzisnih kamatnih stopa. Fer vrijednost rizika od promjene kamatne
stope je rizik da ce vrijednost finansijskog instrumenta fluktuirati zbog promjena trziSne kamatne stope.
Centralna banka je izloZzena efektima fluktuacija opsStevazeceg nivoa trzisSnih kamatnih stopa i u fer
vrijednosti i u nov€anim tokovima. Kamatne marzZe se mogu povecati kao rezultat takvih promjena, ali mogu
takode smanjiti gubitke u uslovima pojavljivanja neocekivanih trziSnih pomjeranja. Savjet odreduje limite za
dozvoljeni nivo neuskladenosti pri promjeni kamatne stope, $to se prati na mjesecnoj osnovi od strane
Sektora za finansijske i bankarske operacije Centralne banke.

Dakle, zbog strukture portfolija medunarodnih rezervi i uticaja na vrijednost finansijskih instrumenata, kao
vrsta trZiSnog rizika, posebno se prati rizik kamatne stope. Ovaj rizik se kvantifikuje kroz modifikovanu
duraciju, koja je na kraju 2024. godine za investicioni portfolio raspoloZiv za prodaju iznosila 2,523 bp i bila
je u okviru limita definisanog smjernicama.

Modifikovana duracija operativnog portfolija je na kraju istog perioda iznosila 2,366 bp i,takode, je bila u
okviru zadatog limita.

Modifikovana duracija investicionog portfolija do dospijeca je od njegovog formiranja bila u padu. Medutim,
kako su nakon prethodno pomenutih izmjena Smjernica, tokom decembra 2024. godine uloZena nova
sredstva u iznosu 50 miliona eura nominalne vrijednosti, duracija ovog portfolija je uveéana i na 31.
decembar 2024. godine je iznosila 3,278 bp.

Tabela koja slijedi sumira izloZzenost Centralne banke riziku promjene kamatnih stopa. Ona prikazuje

finansijske instrumente Centralne banke po knjigovodstvenoj vrijednosti, kategorizovanih po roku kraéem
od roka dospijeca i perioda izmjene kamatne stope.
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4.3.  TrZisni rizik (nastavak)

4.3.3. Rizik promjene kamatnih stopa (nastavak)

U hiljadama EUR

Do1l 1-12 Preko 5 Nekama-

mjeseca mjeseci 1-5godina godina tonosni Ukupno
31. decembar 2024. godine
Sredstva
Gotovina i depoziti po
videnju 131.708 - - - - 131.708
Oroceni plasmani kod stranih
Banaka 185.657 344.959 - - - 530.616
Sredstva kod MMF-a - - - - 182.784 182.784
Finansijska sredstva koja se
mjera po fer vrijed. kroz ostali
ukupan rezultat (OCl) - 361.308 378.417 34.087 - 773.812
Finansijska sredstva koja se
mjere po AC - 51.423 54.097 50.237 - 155.757
Krediti i avansi - - - - 1.180 1.180
PotraZivanja koja se mjere po
AC - 5.332 - - - 5.332

Ukupno finansijska sredstva 317.365 763.022 432.514 84.324 183.964 1.781.189

Obaveze

Racuni banaka i finansijskih

Institucija 995.868 - - - 154.250 1.150.118
Racuni Vlade i drugih

Organizacija 397.004 - - - - 397.004
Obaveze prema MMF - - - - 181.449 181.449
Ostale finansijske obaveze - - - - 250 250
Ukupno finansijske obaveze 1.392.872 - - - 335.949 1.728.821

31.12.2024. godine
Neto izloZenost riziku od
promjena kamatnih stopa (1.075.507) 763.022 432.514 84.324  (151.985) 52.368

31.12.2023. godine
Neto izloZenost riziku od
promjena kamatnih stopa (894.928) 587.088 360.952 124.519 (140.873) 36.758
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4.3.3. Rizik promjene kamatnih stopa (nastavak)

U hiljadama EUR

Do1 1-12 1-5 Preko 5 Nekama-

mjeseca mjeseci godina godina tonosni Ukupno
31. decembar 2023. godine
Sredstva
Gotovina i depoziti po
videnju 170.854 - - - - 170.854
Oroceni plasmani kod stranih
Banaka 75.474 257.980 - - - 333.454

Sredstva kod MMF-a - - -
Finansijska sredstva koja se
mjera po fer vrijed. kroz ostali

216.303 216.303

ukupan rezultat (OCl) - 323.749 303.443 75.144 - 702.336
Finansijska sredstva koja se

mjere po AC - - 57.509 49.375 - 106.884
Krediti i avansi - - - - 1.258 1.258
PotrazZivanja koja se mjere po

AC - 5.359 - - - 5.359

Ukupno finansijska sredstva 246.328  587.088 360.952 124.519 217.561 1.536.448

Obaveze

Racuni banaka i finansijskih

institucija 959.554 - - - 145.315 1.104.869

Racuni Vlade i drugih

organizacija 181.702 - - - - 181.702

Obaveze prema MMF - - - - 212.865 212.865

Ostale finansijske obaveze - - - - 254 254

Ukupno finansijske obaveze 1.141.256 - - - 358.434 1.499.690

31.12.2023. godine
Neto izloZenost riziku od
promjena kamatnih stopa (894.928) 587.088 360.952 124.519 (140.873) 36.758

31.12.2022. godine
Neto izloZenost riziku od
promjena kamatnih stopa (1.364.937) 983.795 377.499 125.489 (123.526) (1.680)

Analiza osjetljivosti na kamatni rizik se odreduje na osnovu izloZenosti riziku od promjene kamatnih stopa
na dan izvjeStavanja. Na dan 31. decembra 2024. godine, da je kamatna stopa bila za 100 baznih poena
vi$a/niza, pod pretpostavkom da su ostali faktori nepromijenjeni, neto dobit Centralne banke bi se zaklju¢no
na dan 31. decembra 2024. godine povecala/smanijila priblizno za EUR 2.044 hiljade (2023. godine: priblizno
EUR 1.776 hiljada).
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4. FINANSISKI INSTRUMENTI (nastavak)
4.4. Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti je rizik da Centralna banka neée biti u mogucnosti da izmiri svoje finansijske obaveze o roku
dospijeca i da zamijeni izvore sredstava koji su povuceni. Posljedica toga moze biti neizvrSavanje dospjelih
obaveza.

4.4.1. Upravljanje rizikom likvidnosti

Proces upravljanja rizikom likvidnosti, koji se izvrSava unutar Centralne banke i prati od strane stru¢nog tima
Sektora za finansijske i bankarske operacije i Trezora Centralne banke, ukljucuje:
e dnevno finansiranje kojim se upravlja tako Sto se prate buduci novcani tokovi da bi se ocekivani
zahtjevi mogli ispuniti. To podrazumijeva ponovno punjenje fondova po njihovom dospijecu ili
kada su pozajmljeni klijentima;
e odrzZavanje portfolija visoko trziSne aktive koja moze biti lako likvidna kao nacin zastite u slucaju
bilo kakvih nepredvidenih prekida nov¢anog toka;
e pracenje racija likvidnosti iskaza o finansijskoj poziciji prema internim i regulatornim zahtjevima
i
e upravljanje koncentracijom i profilom duznickih hartija.

Pracenje i izvjeStavanje podrazumijeva mjerenje tokova gotovine i projekcije za sljedeci dan, sedmicu i
mjesec posto su to kljuéni periodi za upravljanje likvidnoS¢u. Pocetna tacka za projekcije je analiza
ugovorenih rokova dospijec¢a finansijskih obaveza i o¢ekivani dan naplate finansijskih sredstava.

Sredstva raspoloZiva za pokri¢e svih obaveza ukljuc¢uju gotovinu i depozite po videnju, plasmane u bankama
i kredite i avanse. Centralna banka takode moZe odgovoriti na neocekivane odlive gotovine tako Sto ce
prodavati finansijska sredstva koja se mjere po fer vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat (OCl).

Sektor za finansijske i bankarske operacije u kontinuitetu kontroliSe rizik likvidnosti i to kroz izbor
instrumenata za investiranje, kao i izbor partnerskih banaka i dozvoljenih emitenata. Rizik likvidnosti kod
HOV je preciznije definisan uvodjenjem ogranic¢enja u pogledu minimalne emisije HOV, a operativno se prati
i razlika izmedu kupovnih i prodajnih cijena koja upuduje na likvidnost odredenog instrumenta (tzv. bid-ask
spread). U svrhu obezbjedjenja dnevne likvidnosti, Smjernicama za upravljanje medjunarodnim rezervama
su kao dio likvidnog portfolija definisana disponibilna sredstva koja Cine sredstva koja se drze na racunima
kod odobrenih centralnih i poslovnih banaka. Kod centralnih banka nema limita koji se odnosi na iznos
sredstava koji se moze drzati na racunu. Takode, ro¢nost depozita se prilagodava najavljenim potrebama za
likvidnoséu, pri cemu nije dozvoljeno plasiranje sredstava u depozite dospijec¢a preko Sest mjeseci.

4.4.2 Pristup finansiranja

Izvori likvidnosti se redovno revidiraju od strane Sektora za finansijske i bankarske operacije kako bi se
obezbijedila Siroka diverzifikacija valuta, podrucja, dobavljac¢a, proizvoda i uslova.
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Tabela koja slijedi prikazuje nederivativne tokove gotovine finansijskih sredstava i obaveza Centralne banke.

31. decembar 2024. godine
Sredstva

Gotovina i depoziti po videnju
Oroceni plasmani kod stranih
banaka

Sredstva kod MMF-a
Finansijska sredstva koja se
mjera po fer vrijed. kroz ostali
ukupan rezultat

Finansijska sredstva koja se
mjere po AT

Vlasnicki finansijski instrument

koji se mjere po fer vrijednosti

kroz ostali ukupan rezultat

Krediti i avansi

PotrazZivanja koja se mjere po
AT

Ukupno finansijska sredstva

Obaveze

Racuni banaka i finansijskih
institucija

Racuni Vlade i drugih
organizacija

Obaveze prema MMF
Ostale finansijske obaveze
Ukupno finansijske obaveze

Roc¢na neuskladenost

31. decembar 2023. godine
Ukupna sredstva
Ukupne obaveze

Rocna neuskladenost

U hiljadama EUR

od6do odldo od2do

Dol od1do6 12 2 3 Preko 3 Bez
mjeseca mjeseci mjeseci godine godine godine roka  Ukupno
131.708 - - - - - - 131.708
185.657 344.959 - - - - - 530.616
- - - - - - 182.784  182.784
1.001 127.070 233.237 114.009 95.798 202.697 - 773.812
- 51.423 - - - 104.334 - 155.757
- - - - - - 695 695
- - - - - - 1.180 1.180
- - - - - - 5.332 5.332
318.366 523.452 233.237 114.009 95.798 307.031 189.991 1.781.884
1.150.118 - - - - - - 1.150.118
397.004 - - - - - - 397.004
- - - - - - 181.449  181.449
250 - - - - - - 250
1.547.372 - - - - - 181.449 1.728.821
(1.229.006) 523.452  233.237 114.009 95.798 307.031 8.542 53.063
300.296 491.137 36.624 107.558 111.203 266.710 223.615 1.537.143
1.286.825 - - - - - 212.865 1.499.690
(986.529) 491.137 36.624 107.558 111.203 266.710 10.750 37.453
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4.4. Rizik likvidnosti

4.4.3. Nederivativni tokovi gotovine (nastavak)

31. decembar 2023. godine
Sredstva

Gotovina i depoziti po videnju
Oroceni plasmani kod stranih
banaka

Sredstva kod MMF-a
Finansijska sredstva koja se
mjera po fer vrijed. kroz ostali
ukupan rezultat

Finansijska sredstva koja se
mjere po AT

Vlasnicki finansijski instrument
koji se mjere po fer vrijednosti
kroz ostali ukupan rezultat
Krediti i avansi

PotraZivanja koja se mjere po AT
Ukupno finansijska sredstva

Obaveze

Racuni banaka i finansijskih
institucija

Racuni Vlade i drugih
organizacija

Obaveze prema MMF
Ostale finansijske obaveze
Ukupno finansijske obaveze

Rocna neuskladenost
31. decembar 2022. godine
Ukupna sredstva

Ukupne obaveze

Rocna neuskladenost

U hiljadama EUR

od6do od1ldo od2do

Do1l odldob6 12 2 3 Preko 3 Bez
mjeseca mjeseci mjeseci godine godine godine roka Ukupno
170.854 - - - - - - 170.854
75.474  257.980 - - - - - 333.454
- - - - - - 216.303  216.303
53.968 233.157 36.624 107.558 111.203 159.826 - 702.336
106.884 - 106.884
- - - - - - 695 695
- - - - - - 1.258 1.258
- - - - - - 5.369 5.359
300.296 491.137 36.624 107.558 111.203 266.710 233.615 1.537.143
1.104.869 - - - - - - 1.104.869
181.702 - - - - - - 181.702
- - - - - - 212.865 212.865
254 - - - - - - 254
1.286.825 - - - - - 212.865 1.499.690

491.13

(986.529) 7 36.624 107.558 111.203 266.710 10.750 37.453
294944 892.209 87.523 102.951 94.119 305.918 250.986 2.028.650
1791.619 - - - - - 238.024 2.029.643
(1.496.675) 892.209 87.523 102.951 94.119 305.918 12.962 (993)
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4. FINANSISKI INSTRUMENTI (nastavak)
4.5. Fer vrijednost finansijskih sredstava i obaveza

Centralna banka utvrduje fer vrijednost finansijskih sredstava koja se mjeri po fer vrijednosti kroz ostali
ukupan rezultat na osnovu zvanicnih trzisnih cijena na aktivnom trZistu za identi¢ne instrumente.

Knjigovodstvena vrijednost gotovine i depozita po videnju, kao i racuna banaka i finansijskih institucija i
racuni Vlade i drugih organizacija sama po sebi predstavlja fer vrijednost.

Rukovodstvo Banke je izvrsilo procjenu fer vrijednosti sredstava i obaveza koje se vode po amortizovanoj
vrijednosti, metodom diskontovanja buducih novcanih tokova, uzimajuéi u obzir vazeée trZiSne uslove
prilikom utvrdivanja diskontne stope. Po misljenju Rukovodstva, ova procjena nije dovela do materijalno
znacajnih odstupanja izmedu fer vrijednosti i knjigovodstvenih vrijednosti ovih sredstava i obaveza.

U slededoj tabeli dat je prikaz hijerarhije fer vrijednosti finansijskih sredstava koja se odnose na finansijska
sredstva koja se mjere po fer vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat. Banka mjeri fer vrijednost finansijskih
sredstava koja se mjere kroz ostali ukupan rezultat koristeci hijerarhiju Nivoa 1 u pogledu kvaliteta ulaznih
podataka koji se koriste pri vrednovanju - zvani¢ne trziSne cijene na aktivhom trzistu za identicne
instrumente.

Hijerarhija fer vrijednosti finansijskih sredstava koje se vode po fer vrijednosti:

Finansijska sredstva 31.12.2024. U hiljadama EUR
Nivo 1 Nivo 2 Nivo 3 Ukupno

Finansijska sredstva koja se mjere po fer

vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat 773.812 - - 773.812

Vlasnicki instrument koji se mjeri po fer

vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat 695 - - 695

Ukupno 774.507 - - 774.507

Finansijska sredstva 31.12.2023. U hiljadama EUR
Nivo 1 Nivo2 Nivo3 Ukupno

Finansijska sredstva koja se mjere po fer

vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat 702.336 - - 702.336

Vlasnicki instrument koji se mjeri po fer

vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat 695 - - 695

Ukupno 703.031 - - 703.031
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NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

4, FINANSISKI INSTRUMENTI (nastavak)

4.5. Fer vrijednost finansijskih sredstava i obaveza (nastavak)

CENTRALNA BANKA CRNE GORE

Hijerarhija finansijskih sredstava i obaveza koje se ne vode po fer vrijednosti

Finansijska sredstva 31.12.2024.

U hiljadama EUR

Nivo 1 Nivo 2 Nivo 3 Ukupno
Gotovina i depoziti po videnju - 131.708 - 131.708
Oroceni plasmani kod stranih banaka - 530.616 - 530.616
Finansijska sredstva koja se mjere po AC - 155.757 - 155.757
Sredstva kod MMF - - 182.784 182.784
Krediti i avansi - - 1.180 1.180
PotraZivanja koja se mjere po AC - - 5.332 5.332
Ukupno - 818.081 189.296 1.007.377
Finansijske obaveze 31.12.2024.

U hiljadama EUR

Nivo 1 Nivo 2 Nivo 3 Ukupno

Racuni banaka i finansijskih institucija - - 1.150.118 1.150.118
Racuni Vlade i drugih organizacija - - 397.004 397.004
Obaveze prema MMF-u - - 181.449 181.449
Ostale finansijske obaveze - - 250 250
Ukupno - - 1.728.821 1.728.821
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4. FINANSIISKI INSTRUMENTI (nastavak)

4.5. Fer vrijednost finansijskih sredstava i obaveza (nastavak)

Hijerarhija finansijskih sredstava i obaveza koje se ne vode po fer vrijednosti

Finansijska sredstva 31.12.2023.

CENTRALNA BANKA CRNE GORE

U hiljadama EUR

Nivo 1 Nivo 2 Nivo 3 Ukupno
Gotovina i depoziti po videnju - 170.854 - 170.854
Oroceni plasmani kod stranih banaka - 333.454 - 333.454
Finansijska sredstva do dospijeca - 106.884 - 106.884
Sredstva kod MMF - - 216.303 216.303
Krediti i avansi - - 1.258 1.258
PotrazZivanja koja se mjere po AC - - 5.359 5.359
Ukupno - 611.192 222.920 834.112
Finansijske obaveze 31.12.2023. U hiljadama EUR

Nivo 1 Nivo 2 Nivo 3 Ukupno
Racuni banaka i finansijskih institucija - - 1.104.869 1.104.869
Racuni Vlade i drugih organizacija - - 181.702 181.702
Obaveze prema MMF-u - - 212.865 212.865
Ostale finansijske obaveze - - 254 254
Ukupno - - 1.499.690 1.499.690

Nivo 1 — Kotirane cijene identi¢nih finansijskih instrumenata koji se kotiraju na aktivnim trziStima.

Nivo 2 — Parametri koji se mogu direktno primjetiti na trzistu, a ne nalaze se na prethodnom nivou.
Informacije su dostupne i uocljive bilo direktno (npr.cijene) ili indirektno (izvedene iz cijena).

Nivo 3 — Parametri za vrednovanje finansijskih instrumenata koji se ne zasnivaju na primjetnim trzisSnim
podacima (neprimjetni parametri). Ova kategorija obuhvata sve instrumente cija se procjena vrsi na bazi
ulaza koji nijesu dostupni i uocljivi i kao takvi imaju znacajni efekat na procjenu vrijednosti instrumenata.
Ova kategorija obuhvata instrumente koji se vrednuju na osnovu zvanicne cijene za slicne instrumente, gdje
su znacajne korekcije ili pretpostavke potrebne da bi odrazile razlike izmedu instrumenata.
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NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

4, FINANSHSKI INSTRUMENTI (nastavak)

4.6. Upravljanje kapitalom

Ciljevi upravljanja kapitalom, koji je Siri koncept u odnosu na osnovni kapital iskazan u iskazu o finansijskoj
poziciji, su:

e ispunjenje zahtjeva vezanih za kapital datih u Zakonu o CBCG;

e ocuvanje sposobnosti CBCG da nastavi poslovanje u predvidivoj buducnosti i da ispunjava svoje
funkcije propisane Zakonom o CBCG i

e odrzavanje dovoljnog nivoa kapitala u cilju daljeg razvoja osnovnih funkcija CBCG.

Zakonom o CBCG propisano je sljedece:

(a) da se kapital CBCG sastoji od osnovnog kapitala i rezervi;
(b) osnovni kapital iznosi EUR 50.000 hiljada.

U skladu sa Zakonom o CBCG, izvrSena je transformacija kapitala u 2010. godini, tako Sto su se osnivacki
kapital i generalne rezerve transformisale u osnovni kapital.

Osnovni kapital na dan 31. decembar 2024. godine iznosi EUR 52.000 hiljada, shodno Odluci br.0101-2837-

3/2021 od 28. aprila 2021. godine, na osnovu koje je doslo do poveéanja osnovnog kapitala iz opstih rezervi
u iznosu od EUR 2.000 hiljada.
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NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

5. OSNOVNE RACUNOVODSTVENE PROCJENE | PROSUDIVANJA U PRIMJENI RACUNOVODSTVENIH
POLITIKA

Centralna banka donosi procjene i pretpostavke koje mogu uticati na prikaz iznosa sredstava i obaveza u
finansijskim iskazima za narednu finansijsku godinu. Procjene i prosudivanja bice predmet stalne procjene i
donosiée se na osnovu istorijskog iskustva i drugih ¢inilaca, uklju€uju¢i ofekivanja u pogledu buducih
dogadaja za koje se vjeruje da su u okvirima datih okolnosti razumna.

a) Fer vrijednost imovine

Fer vrijednost je cijena koja se moZe primiti za prodaju nekog sredstva ili platiti za prenos neke obaveze u
uobicajenoj transakciji na glavnom (ili najpovoljnijem) trzistu na datum odmjeravanja pod tekuéim trzisSnim
uslovima bez obzira na to da li je cijena direktno utvrdiva ili procijenjena koris¢enjem neke druge tehnike
vrednovanja.

Poslovna politika Banke je da objelodani informacije o fer vrijednosti aktive ili pasive za koju postoje
zvanicne trzisne informacije ili informacije do kojih se dolazi na osnovu alternativnih tehnika vrednovanja.
Po misljenju Rukovodstva Banke, iznosi u finansijskim izvjeStajima odrazavaju realnu vrijendost koja je u
datim okolnostima najvjerodostojnija i najkorisnija za potrebe finansijskog izvjeStavanja u skladu sa
medunarodnim standardima finansijskog izvjeStavanja.

b) Umanjenje vrijednosti finansijskih sredstava

Centralna banka utvrduje da je doslo do umanjenja vrijednosti u finansijskim sredstvima koja se mjere po
fer vrijednosti kroz ostali ukupan rezultat (OCl) onda kada dode do znacajnog ili produzenog smanjenja
njihove fer vrijednosti i to ispod njihove nabavne vrijednosti. Odredivanje Sta je znacajno ili produZeno
zahtijeva rasudivanje. Umanjenje vrijednosti moZe biti opravdano onda kada postoji dokaz da je doslo do
pogorsanja u finansijskoj poziciji preduzeéa u koje se ulaze, privrednoj grani ili sektoru, kao i u nov€anim
tokovima iz poslovanja i finansiranja. Centralna banka utvrduje da je doSlo do umanjenja fer vrijednosti
finansijskih sredstava koja se mjere po amortizovanom trosku (AC) onda kada dode do znacajnog povedanja
kreditnog rizika u skladu sa MSFI 9. Mjerenje finansijskih sredstava po amortizovanom trosku (AC) se obavlja
na mjesecnom nivou. lznos obezvrijedenja sredstava obicno nije znacajan u poredenju sa vrijednoséu
ukupnih finansijskih sredstava Banke.

c) Rezervisanja

Rezervisanja su u velikoj mjeri zasnovana na prosudivanju, narocito u slucajevima pravnih sporova.
Centralna banka procjenjuje vjerovatno¢u nastanka negativnog ishoda koji je rezultat proslih dogadaja i
ukoliko je ta vjerovatnoca veca od 50%, Centralna banka formira rezervisanje za cjelokupan iznos obaveze.
Rukovodstvo Centralne banke je veoma oprezno u ovim procjenama, ali usljed znacajnog stepena
neizvjesnosti, u pojedinim slu¢ajevima su moguca odstupanja izmedu procijenjenog ishoda i stvarnog ishoda
dogadaja.

d) Amortizacija i stopa amortizacije

Obracun amortizacije i stope amortizacije su zasnovane na projektovanom ekonomskom vijeku trajanja
nekretnina, postrojenja, opreme i nematerijalnih ulaganja. Ekonomski vijek trajanja stalnih sredstava
opredjeljuje se procjenom od strane nezavisnog procjenitelja.
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CENTRALNA BANKA CRNE GORE

NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA GODINU KOJA SE ZAVRSILA 31. DECEMBRA 2024.

31. KAPITAL (nastavak)

Tako utvrdena dobit za raspodjelu rasporeduje se u opsSte rezerve u visini od 50% ostvarene dobiti. Dio
dobiti za raspodjelu se moze rasporediti i u specijalne rezerve, u visini koju utvrdi Savjet CBCG, a njihova
visina mozZze iznositi najvise 10% utvrdene dobiti za raspodjelu. Preostali iznos dobiti za raspodjelu ¢ini prihod
budzeta Crne Gore.

32. TRANSAKCIE SA POVEZANIM LICIMA
Strane se smatraju povezanim ukoliko jedna strana ima mogucnost kontrole ili znac¢ajnog uticaja na
poslovanje druge strane u donosenju finansijskih ili poslovnih odluka. CBCG ima odnos povezane strane sa

Vladom Crne Gore, njenim ministarstvima i agencijama.

Pregled potrazZivanja i obaveza, kao i prihoda i rashoda iz odnosa sa povezanim licima na dan 31. decembra
2024. godine i 31. decembra 2023. godine, prikazan je u sljedecoj tabeli:

U hiljadama EUR

31. decembar 31. decembar
2024. 2023.
PotraZivanja i obaveze
PotraZivanja
Finansijska sredstva koja se mjere po amortizovanom trosku 51.437 52.111
Ispravka vrijednosti (14) (15)
Potrazivanja 279 477
51.702 52.573
Obaveze
Racuni Vlade i drugih drzavnih institucija (napomena 29) 397.004 181.702
397.004 181.702
Prihodi i rashodi
Prihodi
Prihod od naknada 3.834 3.242
Prihodi od kamata 1.014 1.025
4.848 4.267

Tokom 2024. godine, troskovi bruto zarada zaposlenih ¢lanova menadZmenta iznose EUR 406 hiljada (2023.
godine: EUR 401 hiljada). Tokom 2024. godine ¢lanovima Savjeta Centralne banke, koji nijesu u stalnom
radnom odnosu, obracunate su i ispla¢ene naknade u bruto iznosu od EUR 57 hiljade (2023. godine: EUR 76
hiljade).
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