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AIFS Agregatni indeks finansijske stabilnosti

BDP Bruto domaci proizvod

CBCG Centralna banka Crne Gore

COVID-19 Coronavirus disease 2019 (bolest izazvana koronavirusom)
DPL Development Policy Loan (zajam za razvojne politike)

EBRD European Bank for Reconstruction and Development
(Evropska banka za obnovu i razvoj)

ECB Evropska centralna banka

ECOFIN  Economic and Financial Affairs Council
(Vijece za ekonomska i finansijska pitanja)

EFSE European Fund for Southeast Europe (Evropski fond za Jugoisto¢nu Evropu)
EU Evropska unija
EUR Euro
HH Hir$man-Herfindal indeks
10SCO International Organization of Securities Commissions
(Medunarodna organizacija komisija za hartije od vrijednosti)
MFI Mikrokreditne finansijske institucije
mil. Milion
mlrd. Milijarda
MMF Medunarodni monetarni fond

MONEX  Montenegro Stock Market Index (Opsti indeks akcija Montenegroberze)
MNSE10  Indeks najreprezentativnijih akcija Montenegroberze
MONSTAT Uprava za statistiku Crne Gore

MSFI Medunarodni standardi finansijskog izvjestavanja
NPL Nonperforming loans (nekvalitetni krediti)
OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries
(Organizacija zemalja izvoznica nafte)
PDV Porez na dodatu vrijednost
pp Procentni poen
PSD2 Payment Services Directive 2 (Direktiva o platnim uslugama Evropske unije 2)
ROA Return on assets (povracaj na aktivu)
SAD Sjedinjene Ameri¢ke Drzave
SDI Strane direktne investicije
SEPA Single Euro Payments Area (Jedinstveno podruc¢je pla¢anja u eurima)
SB Svjetska banka
SES Savjet za finansijsku stabilnost
TIPS TARGET Instant Payment Settlement

(TARGET sistem za instant poravnanje placanja)
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Rezime

UIzvjestaju je dat pregled aktivnosti rada Savjeta za finansijsku stabilnost sa pet sjednica odrZanih
tokom 2024. godine, kao i pregled tema iz oblasti koje se odnose na finansijsku stabilnost. Takode,
u Izvjestaju su izdvojeni indikatori rizika na osnovu kojih je uradena ekspertska procjena nivoa
rizika finansijske stabilnosti u Crnoj Gori za 2024. godinu. Finansijska stabilnost je tokom 2024.
godine bila ocuvana, a nivo rizika finansijskog sistema u Crnoj Gori se ocjenjuje sa umjerenim ran-
gom i na blago visem nivou u odnosu na prethodnu godinu. Znacajan uticaj na stanje i smjer rizika
imalo je usporavanje ekonomske aktivnosti tokom godine i naglasene geopoliticke tenzije. Poos-
travanje uslova finansiranja na medunarodnom trzistu, kao i strukturne slabosti crnogorske eko-
nomije, doprinijele su blagom povecanju ranjivosti, odnosno, nivou i smjeru rizika. Geopoliticke
napetosti i protekcionizam uticali su na rast rizika povezanih sa medunarodnim okruZenjem, dok
visok nivo drzavnog i javnog duga i dalje predstavlja znacajan izazov za domace makroekonomsko
okruzenje. Spoljnotrgovinski deficit, smanjenje prihoda od turizma i usporavanje rasta BDP-a, do-
datno su pojacali ranjivosti u realnom sektoru. lako je finansijska pozicija nefinansijskog sektora
poboljsana, on i dalje ostaje osjetljiv na izazove. Bankarski sektor je zadrzao stabilnost, dok ostali
finansijski subjekti imaju ogranicen sistemski uticaj. U Izvjestaju je istaknuto da je finansijski sek-
tor u Crnoj Gori pokazao otpornost i podrZao oporavak privrede, dok ocuvanje fiskalne odrzivosti
zahtijeva dalju konsolidaciju fiskalne politike i efikasnu podrsku strukturnim reformama.

Na kraju izvjestaja dat je statisticki prilog i status realizacije zakljucaka Savjeta. Izvjestaj se, shod-
no Zakonu o Savjetu za finansijsku stabilnost, podnosi Skupstini Crne Gore.
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1. UVODNE NAPOMENE

Finansijska stabilnost je tokom 2024. godine bila o¢uvana, a sistemski rizici zadrzali su se na
umjerenom nivou, uprkos prisutnoj neizvjesnosti na trzistu. Faktori uticaja na poslovni ambijent,
koji su kreirali neizvjesnost, bili su uglavnom posljedica geopolitickih tenzija i izazova iz me-
dunarodnog okruzenja. Odredeni pokazatelji ukazivali su na akumulaciju cikli¢nih rizika, prije
svega, u domenu kreditnog rasta i daljeg rasta cijena nekretnina. Finansijski sektor pruzao je ade-
kvatnu podrsku poslovanju ostalih sektora, mjerenu novoodobrenim kreditima. Osim redovnog
kreditiranja, ta podrska se ogledala i kroz o¢uvanje sigurnosti sistema, a time i povjerenja.

Rast crnogorske ekonomije u 2024. godini je bio nizi u odnosu na prethodne godine. Nakon zna-
¢ajnog rasta u periodu 2021-2023. godine (prosjec¢ni rast 8,6%), u 2024. godini zabiljeZen je realni
rast BDP-a od 3,0% (prema kvartalnim procjenama MONSTAT-a). Klju¢ni pokretac rasta privred-
ne aktivnosti je domaca potro$nja, podstaknuta porastom broja zaposlenih i zarada, minimalnih
penzija i kredita, a zabiljezen je i oporavak investicija u osnovna sredstva. Pad izvoza elektri¢ne
energije i obojenih metala, kao i slabiji rezultati u turizmu, doprinijeli su padu izvoza roba i uslu-
ga, dok je komponenta uvoza roba i usluga porasla. U skladu sa posljednjim prognozama meduna-
rodnih institucija, u 2025. godini oc¢ekuje se rast BDP-a u Crnoj Gori u rasponu od 2,6% do 3,4%.
Rast ¢e i dalje biti podstaknut privatnom potro$njom i investicijama, dok se s druge strane oce-
kuju pad izvoza roba i slabiji rast izvoza usluga. Preliminarne projekcije Centralne banke ukazuju
da bi stopa BDP-a u 2025. godini trebalo da iznosi 3,2%, generisana rastom domace potro$nje i
investicija. Predvidanja o postepenoj stabilizaciji situacije u Ukrajini mogu rezultirati povratkom
dijela nerezidenata iz Ukrajine i Rusije, $to bi, uz izostanak znacajnijeg rasta u turizmu (usljed
negativnog uticaja globalnih neizvjesnosti), moglo usporiti rast potro$nje i ekonomske aktivnosti
u Crnoj Gori i posljedi¢no uticati na povecanje ranjivosti kroz akumulaciju prihoda ucesnika na
trzi$tu i na finansijsku stabilnost.

Medunarodni faktori mogli bi imati uticaj na finansijsku stabilnost u narednom periodu, posebno
u odnosu na Crnu Goru koja ima otvorenu ekonomiju. Potencijalne promjene u medunarodnoj
trgovini mogle dovesti do rasta cijena uvoznih dobara i povecati inflacione pritiske. Dodatne iza-
zove predstavljace zaostravanje trgovinskih politika na globalnom nivou, pogorsanje globalnih
finansijskih okolnosti, kao i slabiji rast u Eurozoni. Ovi izazovi posebno dolaze do izrazaja zbog
visoke uvozne zavisnosti Crne Gore, strukturnih neravnoteza, ograni¢enog fiskalnog prostora
(pripadajuceg kreditnog rejtinga i znacajnih budzetskih obaveza u narednom periodu) i nedo-
voljno diversifikovane ekonomije, koja, kao takva, ima ograni¢ene mogu¢nosti za ublazavanje
potencijalno negativnih uticaja.

Uvodne napomene
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Faktori iz domaceg okruzenja, koji uti¢u na stanje finansijskog sistema, za sada ne dovode do po-
vecanja nestabilnosti. Tokom 2024. godine nastavljen je trend usporavanja inflacije u Crnoj Gori.
Potrosacke cijene su u periodu januar-decembar 2024. godine, bile u prosjeku vise za 3,3%, u po-
redenju sa istim periodom prethodne godine (u odnosu na 8,6% u 2023. godini).

Godisnja inflacija u decembru 2024. godine, mjerena potrosackim cijenama, iznosila je 2,1%, dok
je mjerena harmonizovanim indeksom potrosackih cijena iznosila 2,6%, $to je ispod nivoa go-
di$nje inflacije zabiljezene u istom periodu u EU (2,7%). Inflacija u Crnoj Gori, i u 2024. godini,
zavisila je od eksternih faktora: geopolitickih kretanja, cijena berzanskih roba i uslova na medu-
narodnom finansijskom trzistu, ali i dijelom od domace traznje usljed rasta zarada.

Uprkos pozitivhim pomacima, rizici ostaju prisutni, prije svega, usljed geopolitickih neizvjesno-
sti, volatilnosti cijena sirovina i kretanja u Eurozoni. Izrazene globalne nezvjesnosti usljed zao-
kreta u vodenju trgovinskih politika vodecih ekonomija svijeta (SAD, Kina, EU) mogle bi zna-
¢ajno da doprinesu inflatornim pritiscima na globalnom nivou, posebno kada je rijec o cijenama
hrane i energenata, imajuci u vidu njihovo veliko uces¢e na medunarodnom trzistu.

Sredinom 2024. godine, najvece centralne banke u naprednim zemljama pristupile su smanjenju
svojih referentnih kamatnih stopa $to ukazuje da se inflacija stabilizuje, globalno.

Ciklus smanjenja prosjecne ponderisane aktivne kamatne stope (za cjelokupan kreditni portfolio
banaka), zapocet je sredinom 2024. godine i od tada biljezi blagi pad. Ovo smanjenje velikim di-
jelom je rezultat inicijative CBCG iz marta 2024. godine, kojom je bankama preporuceno snizenje
kamatnih stopa na kredite fizickim licima. Dodatno, ublaZavanje pritisaka na medunarodnim
trzi$tima kapitala i stabilizacija referentnih trzi$nih stopa podrzali su ovu tendenciju.

Finansijski sektor u Crnoj Gori je, u slu¢aju tekucih $okova, pokazao otpornost i podrzao opora-
vak privrede. Bankarski sektor, kao i sektori osiguranja i kapitala, adekvatno su upravljali rizici-
ma iz prethodnog perioda. Pozitivna slika je evidentna, kako iz bilansa banaka, tako i u bilansima
ostalih posrednika na finansijskom trzistu. Medutim, potencijalni rizici usporavanja rasta i niske
akumulativne sposobnosti privrede u okruzenju pogorsanih uslova finansiranja, kao i visoka kre-
ditna zaduzenost drzave, otvaraju ranjivosti koje se moraju pazljivo pratiti. Profil rizika finansij-
ske stabilnosti u Crnoj Gori je izrazen kod izloZenosti javnih finansija duznickom finansiranju,
kako kapitalne potrosnje, tako i otplate dospjelih obaveza. Oba rizika su u porastu. Porast nedo-
staju¢ih sredstava u narednim godinama, uz potencijalna dugovanja u tekucoj i narednoj godi-
ni, otplata dospjelih potrazivanja i potreba novog zaduZzenja po vis§im kamatnim stopama, mogu
uticati na povecanje pritiska na fiskalnu odrzivost i sposobnost servisiranja obaveza koje pristizu.

Ocuvanje fiskalne odrzivosti zahtijeva nastavak konsolidacije fiskalne politike i efikasnu podr$ku
strukturnim reformama.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2024




2. SAVIJET ZA FINANSLJSKU STABILNOST

Donosenjem Zakona o Savjetu za finansijsku stabilnost (,,Sluzbeni list CG%, broj 44/10) u julu
2010. godine, osnovan je Savjet za finansijsku stabilnost koji je poc¢eo sa radom u oktobru te godi-
ne. Osnivanje Savjeta za finansijsku stabilnost imalo je poseban znacaj u kreiranju institucional-
nog okvira za finansijsku stabilnost u Crnoj Gori. Cilj SFS-a je da doprinosi o¢uvanju finansijske
stabilnosti kroz pracenje i pravovremenu identifikaciju sistemskog rizika u finansijskom sistemu
Crne Gore. U cilju snazenja otpornosti cjelokupnog finansijskog sistema nastoji se da se rizici i
potencijalne nestabilnosti u sistemu prepoznaju u inicijalnoj fazi, kako bi sve nadlezne institucije,
u domenima svojih nadleznosti, reagovale preduzimanjem regulatornih, supervizorskih i drugih
politika i mjera.

Clanovi SFS-a su guvernerka Centralne banke, koja ujedno i predsjedava Savjetom, ministar fi-
nansija, predsjednik Komisije za trziste kapitala i predsjednik Savjeta Agencije za nadzor osigu-
ranja. Sjednicama Savjeta, po pozivu, mogu prisustvovati i predstavnici drugih drzavnih organa
i organizacija ili strunjaci iz pojedinih oblasti, uz prethodnu saglasnost vecine ¢lanova SES-a.
Tokom 2024. godine sjednicama Savjeta je prisustvovao direktor Fonda za zastitu depozita. Savjet
obavlja svoje funkcije ne dovodeci u pitanje ostvarivanje ciljeva i izvr$avanje funkcija svake od
institucija pojedinacno.

U skladu sa Zakonom o Savjetu za finansijsku stabilnost, nadleznost Savjeta je da:

1. odreduje, prikuplja i analizira podatke i informacije od znacaja za stabilnost finansijskog
sistema i upravljanje potencijalnom finansijskom krizom;

2. obezbjeduje koordinaciju i razmjenu podataka i informacija izmedu nadleznih tijela;

3. procjenjuje i identifikuje opasnosti za finansijski sistem, odnosno ranjivosti finansijskog
sistema;

4. prepoznaje rizike u finansijskom sistemu i utvrduje stepen njihovog uticaja na stabilnost
finansijskog sistema;

5. utvrduje plan za upravljanje finansijskom krizom na nivou cjelokupnog finansijskog siste-
ma (Contingency plan), kao i stresno testiranje i vjezbe simulacije finansijske krize;

6. prati razvoj finansijskog sistema i

7. prati najbolje prakse u cilju usvajanja regulatornih standarda u oblastima finansijskog si-
stema.

Savjet za finansijsku stabilnost
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U SFS vrsi se razmjena informacija, obezbjeduje koordinacija i puna saradnja institucija koje
predstavljaju ¢lanovi Savjeta, kako bi svaka, u okviru svojih nadleznosti, $to efikasnije sprovodi-
la aktivnosti usmjerene na sprecavanje ili ublazavanje sistemskog rizika u finansijskom sistemu
Crne Gore kao cjeline, a u cilju o¢uvanja finansijske stabilnosti.

Finansijski sistem, po svojoj strukturi, obuhvata niz medusobno povezanih komponenti: infra-
strukturu (pravni sistem, platni promet, racunovodstveni sistem i dr.), institucije (banke, kao i
nebankarske pruzaoce finansijskih usluga, pruzaoce platnih usluga, osiguravajuc¢a drustva, po-
srednike na trziStu kapitala, institucionalne investitore i dr.) i trzista koja su medusobno pove-
zana kanalima transmisije. U svom radu, SES analizira sve navedene komponente, a u slu¢aju
identifikacije potencijalnog problema, preuzimaju se aktivnosti usmjerene na sprecavanju razvoja
rizika.
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3. AKTIVNOSTI SAVJETA U 2024. GODINI

Savjet za finansijsku stabilnost je u 2024. godini odrzao pet redovnih sjednica na kojima je pra-
¢eno i analizirano stanje finansijske stabilnosti. Takode, SFS je redovno, mjese¢no, razmjenjivao
informacije, analizirao trendove, procjenjivao ranjivosti finansijskog sistema i identifikovao rizike
koji su mogli ugroziti stabilnost sistema.

U okviru svojih nadleznosti, SES je razmatrao redovne Preglede indikatora i analiza stanja tekuce
finansijske stabilnosti (kvartalno), informacije, otvorena pitanja i davao osvrt na vazna pitanja na
temu od znacaja za finansijsku stabilnost.

Na redovnim sjednicama, SFS je podsticao inicijative za smanjenje ranjivosti sa ciljem prevenci-
je stvaranja sistemskog rizika i redovno razmatrao informacije o aktivnostima Fonda za zastitu
depozita.

Savjet je:

razmatrao:

- triredovna Pregleda indikatora i analiza stanja tekuce finansijske stabilnosti (kvartalna);

- dvije informacije o radu Radne grupe za pripremu Analize mogu¢nosti i uticaja potencijal-
nog zaduzenja Crne Gore na domacem trziStu kapitala kroz emisiju obveznica;

- dvije informacije o aktivnostima u vezi sa proSirenjem geografskog obuhvata Single euro
payments area (SEPA) na Crnu Goru;

- informaciju u vezi sa regulatorno-institucionalnim potrebama za ispunjenje zahtjeva im-
plementacije TIPS Clone projekta u Crnoj Gori;

- informaciju o aktivnostima CBCG u oblasti SPNFT;
- dvije inicijative banaka od sitemskog znacaja:

1. Inicijativu u vezi sa razmatranjem pitanja poreskog tretmana;

2. Predlog za unapredenje zakonskog okvira za poslovanje banaka i drugih kreditnih in-
stitucija u Crnoj Gori.

Aktivnosti Savjeta u 2024. godini
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donio:

Odluke o obrazovanju privremenog radnog tijela za izradu Mape puta finansijskog sektora
ka odrzivim finansijama;

Odluka o davanju odobrenja na spisak lica koja su odgovorna za dostavljanje podataka i
informacija Savjetu za finansijsku stabilnost;

Odluka o prikupljanju i razmjeni podataka i informacija od znacaja za stabilnost finansij-
skog sistema.

usvojio:

Izvjestaj o radu Savjeta za finansijsku stabilnost u 2023. godini.

Dodatno, Savjet je uspostavio koordinaciju aktivnosti svih regulatora i Ministarstva finansija u
cilju ispunjenja zavr$nih mjerila tokom 2024. godine u pregovarackim poglavljima 4 - Sloboda
kretanja kapitala i 9 — Finansijske usluge. Sa ambicijom $to skorijeg zatvaranja ovih poglavlja
regulatori su pripremili, i do oktobra 2024. godine, dostavili Ministarstvu finansija ukupno 16
zakonskih rjesenja.

L.

10.
11.
12.
13.
14.
15.

16.

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o platnom prometu, septembar 2024, nosilac:
CBCG

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o sanaciji kreditnih institucija, jul 2024, nosilac:
CBCG

Zakon o izmjenama Zakona o stecaju i likvidaciji banaka, jul 2024, nosilac: CBCG

Zakon o finansijskim konglomeratima, jun 2024, nosioci: CBCG, KTK i ANO

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o kreditnim institucijama, septembar 2024, no-
silac: CBCG

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o finansijskom lizingu, faktoringu, otkupu po-
trazivanja, mikrokreditiranju i kreditno-garantnim poslovima, septembar 2024, nosilac:
CBCG

Zakon o osiguranju, februar 2022, nosilac: ANO

Zakon o dobrovoljnim penzionim fondovima, jun 2022, nosilac: KTK

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o obaveznom osiguranju u saobracaju, oktobar,
2024, nosilac: ANO

Zakon o alternativnim investicionim fondovima, jun 2022, nosilac: KTK

Zakon o otvorenim investicionim fondovima sa javnom ponudom, jun 2022, nosilac: KTK
Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trzistu kapitala, septembar 2024, nosilac: KTK
Zakon o sanaciji investicionih drustava, septembar 2024, nosilac: KTK

Zakon o emisiji i nadzoru pokrivenih obveznica, septembar 2024, nosilac: KTK

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o potrosackim kreditima, septembar 2024, no-
silac: MER, CBCG

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o spre¢avanju pranja novca i finansiranja tero-
rizma, jul 2024, nosilac: MUP, CBCG
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Takode, Savjet je inicirao i intenziviranje aktivnosti na realizaciji Twining projekta (Twinning
Fiche: Support for regulation of the financial services in Montenegro).

SES je redovno informisan o stanju, rizicnom profilu i napretku odredene banke u okviru konti-
nuiranog nadzora CBCG.

SES je redovno informisan o trendovima iz domaceg i medunarodnog okruzenja, stanju stabilno-
sti u oblasti bankarstva, osiguranja, trziSta kapitala i javnih finansija, a s aspekta uticaja na stanje
finansijske stabilnosti, na kvartalnom i godi$njem nivou.

Na osnovu odabranih pokazatelja, analize stanja i diskusije o teku¢im dogadajima, Savjet je re-
dovno donosio procjene rizika i ocjene stanja finansijske stabilnosti. Kroz redovne Preglede indi-
katora i analiza stanja tekuce finansijske stabilnosti, kvartalno, kao i kroz redovne informacije o
aktivnostima Fonda za zastitu depozita, Savjet je na svim sjednicama, a na osnovu analize rizika,
ocijenio da je stabilnost finansijskog sistema bila o¢uvana tokom svih kvartala 2024. godine, a
nivo rizika ocijenjen umjerenim. U analitickim Pregledima, koji su razmatrani na sjednicama
Savjeta, analizirani su rizici, koji su mogli imati uticaj na stanje finansijske stabilnosti iz domaceg
i medunarodnog okruzenja. Posebna paznja je posvecena rizicima iz realnog i fiskalnog sektora
i njihov uticaj na bankarski sektor, trziSte osiguranja i trziste kapitala. Preko analize indikatora
krediti prema BDP-u, analiziran je kreditni ciklus i potreba kontracikli¢nog djelovanja iz nadlez-
nosti institucija ¢iji predstavnici su ¢lanovi Savjeta.

Savjet je, kroz indikatore na domacem i medunarodnom trzistu, pratio razvoj neizvjesnosti uzro-
kovanih geopolitickim tenzijama, inflacijom i rastom kamatnih stopa, te anlizirao potencijalni
uticaj na pojavu novih ranjivosti u Crnoj Gori, odnosno finansijskom sistemu, narocito u real-
nom sektoru, $to se dalje moze reflektovati na fiskalnu sferu i bankarski sektor. Iz ovih razloga
je Savjet donosio zaklju¢ak da je neophodno pazljivo analizirati kretanja pokazatelja stabilnosti
finansijskog sistema i u zavisnosti od razvoja situacije, razmatrao prudencione i/ili fiskalne mjere
u pravcu smanjenja rizika.

Od aktivnosti Savjeta vazno je istaci:

1) Dvije informacije o radu Radne grupe za pripremu Analize 0 mogu¢nostima i uticajima
potencijalnog zaduZenja Crne Gore na domacem trZistu kapitala kroz emisiju obveznica

Radna grupa', imenovana od strane Savjeta za finansijsku stabilnost na sjednici odrzanoj u
septembru 2023. godine sastavljena od predstavnika: Centralne banke, Ministarstva finansija,
Komisije za trzite kapitala i Agencije za nadzor osiguranja pripremila je Informaciju o radu
Radne grupe za pripremu Analize mogucnosti i uticaja potencijalnog zaduzenja Crne Gore
na domacem trzi$tu kapitala kroz emisiju obveznica (67. sjednica iz februara 2024. godine) i
Dopunu informacije po ovom zadatku (68. sjednica iz maja 2024. godine). Informacija je pri-
premljena sa ciljem sagledavanja komparativnih iskustava, stanja i uslova za emisiju drzavnih

' Odluka o obrazovanju privremenog radnog tijela za pripremu Analize mogucnosti i uticaja potencijalnog zaduzenja
Crne Gore na domacdem trzi$tu kapitala kroz emisiju obveznica, usvojena na 65. sjednici Savjeta od 13. 9. 2023. g.
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obveznica na domacem trzi$tu. Imajudi u vidu razmatrane elemente i navedene stavove Radne
grupe, a koji se odnose na stanje informacija sa trzista kapitala, institucionalni okvir, analizu
likvidnosti i komparativna iskustva, zakljuc¢eno je sljedece:

1.

Ucesnici na trziStu kapitala iskazali su zainteresovanost za realizaciju emisije, ali se njena
primjena mora sagledati kroz prizmu smanjenja ukupnih troskova, obezbjedenja likvid-
nosti i trzi$ne odrzivosti hartija, te usvajanja efikasnog i jednostavnog operativnog modela
kako bi emisija bila uspjesna i korisna za investitore i drzavu.

. Vlada Crne Gore treba da koristi sve dostupne izvore finansiranja radi optimizacije i odrzi-

vosti javnih finansija. Postoji realna mogu¢nost realizacije emisije kroz $tednju stanovnis-
tva i privrede, uz ¢injenicu da banke u Crnoj Gori imaju dovoljnu likvidnost da podnesu
potencijalni odliv depozita.

Analizirana iskustva Hrvatske i Makedonije tesko se mogu direktno primijeniti u crnogor-
ski institucionalno-regulatorni okvir, zbog razli¢itog nivoa finansijske pismenosti i dubine
trzista kapitala. Stoga je klju¢no pazljivo pristupiti smanjenju troskova emisije, buducoj
likvidnosti i operativnom modelu.

Inicijativa donosi viSestruke koristi: (i) stanovniStvo moze ostvariti vece prinose nego na
depozite; (ii) drzava ¢e obezbijediti neophodne izvore finansiranja; (iii) povecava se trzisni
pritisak na banke da pobolj$aju ponudu kamatnih stopa; (iv) razvoj domaceg trzista kapi-
tala predstavlja vazan, iako ne i dovoljan, korak ka ve¢em razvoju istog, koje je trenutno
slabo razvijeno.

Kroz dopunu informacije, koja je usvojena na 68. sjednici, dopunjeni su i dostavljeni Savjetu
sljedeci zakljucci:

1.

Izdavanje drzavnih obveznica moze se vréiti i van okvira klasi¢ne javne ponude sa pros-
pektom i provjerom Komisije za trziSte kapitala, ¢ime se omogucava fleksibilniji pristup
emisiji.

. Softver CBCG za aukcije treba doraditi kako bi se omogucile aukcije drzavnih obveznica,

uklju¢ujuci opciju nadmetanja po iznosu (koli¢ini) obveznica, §to moze povecati broj i ra-
znovrsnost kupaca.

. Troskovi emisije na 100 miliona eura procijenjeni su okvirno na:

a. 0,25 do 0,3% ukupne emisije (250-300 hiljada eura) preko postojeceg trzista kapitala
(berze),

b. oko 0,6% (600 hiljada eura) pri direktnoj prodaji preko banaka, uz mogu¢nost pregovo-
ra o smanjenju troskova.

. Likvidnost i investicioni potencijal:

a. Banke imaju stabilnu, niskokamatnu $tednju stanovnistva i privrede koja se moze kori-
stiti za kupovinu drzavnih obveznica.

b. Agencija za nadzor osiguranja potvrduje da osiguravajuca drustva kontinuirano ulazu
znacajne iznose u drzavne obveznice (170-180 miliona eura u posljednje Cetiri godine),
$to treba uzeti u obzir pri planiranju emisija, kamatnih stopa i dospijeca.

. Dalje aktivnosti su u nadleznosti Ministarstva finansija koje ¢e odluciti kako koristiti ove

informacije i kojim modelom izdavanja obveznica nastaviti.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2024
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2) Dvije informacije o aktivnostima u vezi sa prosirenjem geografskog obuhvata Single euro
payments area (SEPA) na Crnu Goru:

Savjet je redovno informisan o aktivnostima u vezi sa pristupanjem Crne Gore u SEPA sistem,
kao i o projektu modernizacije placanja u sklopu projekta Payments Modernization Project in
the Western Balkans, koji se sprovodi u saradnji sa Evropskom komisijom, Grupom Svjetske
banke i CEFTA. Kroz ovaj projekat i uradenu gap analizu dobijene su prve formalne infor-
macije o kriterijumima koje je potrebno ispuniti za pristup SEPA sistemu, a kojim se cijeni i
adekvatnost postoje¢ih mjera nacionalnog sistema. Pomenuti kriterijumi su prikazani u tabeli.

Tabela 1 - SEPA kriterijumi?

Odredbe vazece EU/EEA regulative, kojima se ureduje pruzanje platnih usluga u eurima, efektivno su prenijete

u nacionalno zakonodavstvo podnosioca zahtjeva ili postoje na drugi nacin jednako obavezujuce prakse.

Postojanje propisa koji su znacajno (substantially) ekvivalentni:

- Poglavljima llli IV Direktive o platnim uslugama (PSD2),
2. - Regulativi (EU) 2015/847,
- Clanu 5 i Aneksu Regulative 260/2012 (SEPA Regulativa),

ili su navedeni zahtjevi sadrzani u drugim jednako obavezujuc¢im praksama.
Regulativa bankarskog sektora vazeca na teritoriji podnosioca zahtjeva i funkcionalno (functionally) je
ekvivalentna Direktivi CRD IV.
4. Regulativa o drugim pruzaocima platnih usluga (osim banaka) je funkcionalno ekvivalentna zahtjevima PSD2.
Vazedi propisi u segmentu sprecavanja pranja novca i finansiranja terorizma su funkcionalno ekvivalentni
zahtjevima Pete direktive (SAMLD).
6.  Drzava podnosioca zahtjeva nije na listama FATF-a.

Sankcije Savjeta Ujedinjenih nacija se u drZavi podnosioca zahtjeva primjenjuju na isti nacin, i u istom obimu,
kao u EU.

Drzava podnosioca zahtjeva je ratifikovala Konvenciju Rim | o pravu primjenjivom na ugovorne obaveze ili

8. ima propis koji je funkcionalno ekvivalentan pravilu “slobodnog izbora prava” shodno ¢lanu 3 Regulative (EC)
593/2008.

[zvjestajem o gap analizi ukazano je na odredene nedostatke u crnogorskom pravnom i re-
gulatornom okviru, koji su nakon detaljnih analiza otklonjeni kroz odgovarajuce regulatorne
izmjene i dopune:

1. Odredeni broj manjih neuskladenosti Zakona o platnom prometu sa odredbama Direk-
tive PSD2;

2. Neuskladenost sa ¢lanom 5 i Aneksom Uredbe (EU) 260/2012 kojom se uspostavljaju teh-
nicki i poslovni zahtjevi za kreditne transfere i direktna zaduzenja u eurima (SEPA Ured-
ba);

3. U dijelu uskladenosti sa Uredbom (EU) 2015/847 o informacijama koje se dostavljaju uz
transfer sredstava, i pored toga Sto je novim Zakonom o SPNFT Crna Gora prenijela na-

? Pored navedenog, EPC zadrzava pravo da aplikaciju razmatra holisticki, sagledavaju¢i cjelokupan pravni i regu-
latorni okvira podnosioca prijave, nezavisno od dostavljenih dokaza. Ipak, sposobnost da se dokaze ispunjenost
svakog od navedenih zahtjeva, jak je dokaz dovoljnog nivoa uskladenosti (izvor: WB).
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vedenu EU regulativu, ista ¢e u kratkom roku biti zamijenjena novom Regulativom (EU)
2023/1113 (na snagu stupa 30. decembra 2024. godine), te ¢e Crna Gora biti duzna da se
uskladi i sa ovim propisom EU;

4. Konsultanti nijesu uspjeli da u potpunosti analiziraju i ocijene novi Zakon o SPNFT zbog
kratkog roka, uz napomenu da je, na osnovu do tada dostavljenog, konstatovan napredak
u toj oblasti u pogledu nivoa uskladenosti sa direktivama EU;

5. Neophodno je obezbijediti funkcionalnu uskladenost Zakona o zastiti podataka o li¢nosti
podataka sa zahtjevima GDPR Uredbe, s obzirom na znacaj tog pitanja u kontekstu dono-
$enja odluke o prosirenju SEPA podrucja;

6. Nakon podnosenja aplikacije, postoji moguc¢nost da EPC problematizuje pitanje vladavine
prava, koje se procjenjuje i analizom Izvjestaja o napretku za poglavlja 23 i 24. Konsultanti
su posebno imali u vidu navod iz posljednjeg Izvjestaja o napretku kojim se pitanje pristu-
panja konkretno veze za napredak u navedenim poglavljima, kao i sadrzaj ,non-paper“-a
o vladavini prava, sa posebnim akcentom na borbu protiv korupcije i organizovanog kri-
minala, kako sa aspekta propisa, tako i sa aspekta institucionalnih kapaciteta.

Kroz ovu informaciju, Savjet se upoznao sa znacajem ukljuc¢ivanja Crne Gore u SEPA sistem,
kao i sa aktivnostima na pripremi aplikacije za pristupanje SEPA. Takode, u informaciji je pre-
zentovano da je cilj da se aplikacija preda u $to kracem roku, te da treba aktivno raditi na preo-
stalim neuskladenostima koje nece uticati na status aplikacije. S tim u vezi, CBCG je pokrenula
aktivnosti vezane za izmjenu propisa iz svoje nadleznosti, i to:

1. Aktivnosti na izradi izmjena/dopuna Zakona o platnom prometu;
2. Aktivnosti vezane za rjeSavanje neuskladenosti sa ¢lanom 5 i Aneksom SEPA Uredbe, u
saradnji sa Svjetskom bankom.

3. Aktivnosti na implementaciji IBAN koda u transakcione racune za izvr§avanje nacional-
nih platnih transakcija i implementacija ISO 20022.

Osim CBCG, u¢esce i doprinos je prepoznat kod:

- Agencija za zastitu konkurencije / MER-a (Ministarstvo ekonomskog razvoja),
- Agencija za zaStitu licnih podataka / MUP-a (Ministarstvo unutra$njih poslova),
- Sektor za finansijsko-obavjestajne poslove (SFOP) / MUP-a i Ministarstvo finansija.

Savjet je podrzao sve aktivnosti u vezi sa priklju¢enjem Crne Gore SEPA sistemu, te je na 67.
sjednici zaklju¢io da koordinaciju institucija, osim CBCG, preuzme Ministarstvo evropskih
poslova.

Imajudi u vidu da su tokom 2024. godine znacajno intenzivirane aktivnosti svih nadleznih
organa $to je rezultiralo da Crna Gora u novembru pristupi geografskom podrucju SEPA,
Savjet je i na 71. sjednici, u decembru 2024. godine, dodatno informisan o daljim zahtjevima
za efikasno pristupanje SEPA, sa ciljem da se ostvare sve prednosti koje ova finansijska inte-
gracija pruza. U razmatranoj Informaciji istaknuto je da su usvajanje relevantnih zakona i
osnivanje Nacionalnog odbora za platni promet klju¢ni prioriteti za uspje$nu implementaci-
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ju SEPA u Crnoj Gori. SEPA ¢lanstvo donosi znacajne koristi za gradane i privredu, ukljucu-
juci nize tro$kove transakcija, brze i jednostavnije placanje, kao i jacu integraciju crnogorske
ekonomije u evropski finansijski prostor. Medutim, realizacija ovih koristi zavisi od uspo-
stavljanja ¢vrstih zakonskih i organizacionih temelja, uklju¢ujuci efikasnu koordinaciju svih
relevantnih aktera.

Osnivanje Nacionalnog odbora za platni promet omoguc¢ilo bi CBCG da, zajedno s klju¢nim
akterima, unaprijedi standarde platnog prometa, osigura uskladenost sa SEPA pravilima i har-
monizuje domace prakse s evropskim normama. Ovo tijelo bi pruzalo strateski okvir za rjesa-
vanje prepreka u platnom sistemu i postavljalo bi osnovu za dalji razvoj sigurnog i efikasnog
trzista platnog prometa. Nacionalni odbor bi takode omogucio razmjenu misljenja i postizanje
konsenzusa izmedu pruzalaca usluga platnog prometa, privrednih subjekata i drzavnih insti-
tucija.

CBCG je nakon izvjestajnog perioda, donosenjem Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o
platnom prometu donijela Odluku o osnivanju Nacionalnog odbora za platni promet, a sastav,
djelokrug i nacin rada, uredila u skladu s najboljom evropskom praksom. Implementacija ove
odluke je klju¢an korak ka osiguranju kontinuiteta u pravovremenoj pripremi za SEPA inte-
graciju i dugoro¢nu modernizaciju platnog sistema u Crnoj Gori.

Informacija o regulatorno-institucionalnim potrebama za implementaciju TIPS Clone pro-
jekta u Crnoj Gori

Savjet je razmatrao informaciju o statusu TIPS Clone projekta, koji predstavlja inicijativu Ban-
ke Italije za uspostavljanje sistema instant placanja u zemljama Zapadnog Balkana. Odluku o
pokretanju ovog projekta donio je Upravni savjet ECB-a u junu 2024. godine, a Centralna ban-
ka Crne Gore je uklju¢ena u pregovore o uslovima njegove implementacije. Sistem ¢e omoguci-
ti instant poravnanje transakcija u realnom vremenu, uz visok nivo sigurnosti i uskladenost sa
SEPA SCT Inst standardima. Banka Italije bi bila tehnolo$ki operater sistema, dok bi centralne
banke regiona imale nadleznost nad njegovim funkcionisanjem na nacionalnom nivou.

U informaciji je istaknuto da su procijenjeni tro$kovi uspostavljanja i petogodi$njeg odrzava-
nja sistema iznose 14,54 miliona eura, a Banka Italije je predlozila da se oni rasporede izmedu
zemalja ucesnica prema odabranom modelu, koji uzima u obzir ekonomske pokazatelje svake
zemlje. CBCG je u svom komentaru istakla da je neophodno da uce$¢e Crne Gore u projektu
bude uslovljeno minimalnim brojem zemalja ucesnica ili proporcionalnim u¢es¢em u trosko-
vima. U cilju obezbjedivanja finansiranja, Ministarstvo finansija, odnosno Vlada Crne Gore
je utvrdila amandman na Predlog odluke o zaduZzivanju Crne Gore za 2025. godinu kojim se
predvida mogu¢nost zaduzenja do 8 miliona eura kroz IPF kredit Svjetske banke.

Pregovori sa Bankom Italije su se nastavili i u narednom periodu, a Pismo namjere Banka Ita-
lije i CBCG su potpisale u januaru 2025. godine.
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5)

Odluku o obrazovanju privremenog radnog tijela za izradu Mape puta finansijskog sektora
ka odrzivim finansijama

Savjet je u julu 2024. godine donio Odluku o obrazovanju privremenog radnog tijela za izradu
Mape puta finansijskog sektora ka odrzivim finansijama. Naglaseno je da ¢e dokument biti
rezultat meduinstitucionalnog rada vise institucija - Centralne banke Crne Gore, Ministarstva
finansija Crne Gore, Komisije za trziste kapitala, Agencije za nadzor osiguranja, Ministarstva
ekonomskog razvoja, Razvojne banke Crne Gore, Udruzenja banaka Crne Gore, Agencije za
investicije Crne Gore, Direktorata za zastitu i spasavanje Ministarstva unutrasnjih poslova,
Zelenog kluba Skupstine Crne Gore, Univerziteta Crne Gore, Privredne komore Crne Gore,
privrednika, nezavisnih eksperata i nevladinih organizacija.

Za izradu Mape puta bice kori$¢ena metodologija predstavljena u vodi¢u Mreze za odrzivo
bankarstvo i finansiranje (SBFN, 2023), koja djeluje u okviru Medunarodne finansijske kor-
poracije (IFC).

Mapa puta finansijskog sektora ka odrzivim finansijama za Crnu Goru predstavlja strateski
dokument koji usmjerava crnogorski finansijski sektor ka odrzivom poslovanju i doprinosi
$irem cilju tranzicije drustva ka odrzivom razvoju. Naglaseno je da je za uspjesnu tranziciju
klju¢no povecati dostupnost finansijskih sredstava iz javnih i privatnih izvora za projekte koji
sadrze komponente zastite Zivotne sredine, drustvene odgovornosti i upravljanja (ESG). Time
se podstic¢e upravljanje klimatskim i prirodnim rizicima, kao i integracija ESG principa u rad
finansijskih institucija. Takode, kroz aktivnosti definisane Mapom puta, Crna Gora ¢e du-
goro¢no, stvaranjem stimulativnog institucionalnog i programskog okvira, biti sposobna da
prepozna i odgovori na klimatske rizike i promjene u prirodi.

Informacija o aktivnostima CBCG u oblasti SPNFT

Kontrolna funkcija CBCG u oblasti sprecavanja pranja novca i finansiranja terorizma (SPNFT)
ima izuzetno vaznu ulogu u ocuvanju stabilnosti finansijskog sistema i uskladivanju sa me-
dunarodnim standardima. Kontrolom poslovanja obveznika iz svoje nadleznosti, CBCG je
znacajno unaprijedila efikasnost sistema za prepoznavanje i prevenciju sumnjivih aktivnosti.
Primjenom najboljih praksi iz Evropske unije, CBCG je postigla visi stepen uskladenosti sa
evropskom pravnom tekovinom (acquis), te dala vazan doprinos u zatvaranju pregovarackog
poglavlja 4 — Sloboda kretanja kapitala.

Savjet se upoznao sa aktivnostima CBCG tokom 2024. godine, medu kojima se posebno izdvajaju:

- Realizacija Sest neposrednih i tri posredne tematske ciljne kontrole (ukupno 11 kontrola u
oblasti kvaliteta sumnjivih transakcija; $est kontrola depozita nerezidenata; dvije kontrole
ATM transakcija).

- Izdavanje 16 supervizorskih mjera: osam u formi rjesenja (Sest banaka), sedam u formi
upozorenja ($est banaka i jedna mikrokreditna finansijska institucija), te jedna u formi
sporazuma (jedna banka).
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- Po prvi put su utvrdeni novcani iznosi za utvrdene nepravilnosti u ukupnom iznosu od
830.703,00 eura.

- Uvedena je stroza politika za utvrdivanje nov¢anih iznosa za utvrdene nepravilnosti -
CBCG, KTK i ANO sada imaju mogu¢nost utvrdivanja nov¢anih iznosa od 5 miliona eura,
dok Ministarstvo finansija, MUP/Uprava policije, Ministarstvo pravde, Agencija za elek-
tronske komunikacije i Advokatska komora Crne Gore mogu izricati kazne od 1 milion
eura.

Implementacija EU standarda kroz nacionalni regulatorni okvir, u kombinaciji sa sprovode-
njem ciljanih i efikasnih kontrola, rezultirala je ve¢om transparentnoscu i ja¢anjem kapaciteta
CBCG za preventivno i korektivno djelovanje. Ova uskladenost je, izmedu ostalog, doprinijela i
pristupanju Crne Gore SEPA (Jedinstvenom podrucju placanja u evrima), ¢ime je domaci plat-
ni sistem dodatno integrisan sa evropskim trzistem. Navedene aktivnosti predstavljaju vazan
korak u jacanju uloge CBCG u oblasti SPNFT i ukazuju na pojac¢anu odlu¢nost institucije da
sprovodi restriktivnu kaznenu politiku s ciljem odvrac¢anja od neuskladenog i rizi¢nog postu-
panja.

Dvije inicijative banaka od sistemskog znacaja:

1. Inicijativu CKB banke u vezi sa razmatranjem pitanja poreskog tretmana;

2. Predlog za unapredenje zakonskog okvira za poslovanje banaka i drugih kreditnih insti-
tucija u Crnoj Gori, odnosno inicijativu NLB banke.

Obje inicijative su Savjetu dostavljene od strane sistemski vaznih kreditnih institucija u Crnoj
Gori te su razmatrane na sjednicama Savjeta. Imajuci u vidu da su se dostavljene inicijative
odnosile na pitanja iz nadleznosti Ministarstva finansija, Savjet je zakljucio da ih ovaj organ
uzme u obzir na dalje postupanje.

Savjet je podrzao Drugu medunarodnu konferenciju “Montenegro Financial Markets”,
odrzanu 24. i 25. septembra 2024. u Podgorici.

Druga medunarodna konferencija Montenegro Financial Markets, koju je Savjet podrzao, pro-
dubila je diskusiju o klju¢nim pitanjima u bankarskom sektoru, strategijama razvoja trzita
kapitala u regionu, kao i inovacijama u bankarskom poslovanju kroz digitalnu transformaciju.
U saradnji sa Organizacijom za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD), poseban fokus je stav-
lien na finansijsko obrazovanje trzista kapitala, dok su paneli o bankarstvu na Zapadnom Bal-
kanu i korporativnhom upravljanju raspravljali o rizicima, prilikama i dugoro¢nim poslovnim
perspektivama.

Paralelno sa konferencijom, odrzan je i Godisnji sastanak projekta tehnicke pomo¢i u oblasti
finansijske edukacije, u organizaciji CBCG. KTK i u saradnji OECD. Trodnevni dogadaj okupio
je vise od 50 ucesnika iz 10 zemalja, s fokusom na unapredenje finansijske pismenosti kroz ra-
zvoj i sprovodenje nacionalnih strategija. Uesnici su razmijenili iskustva, razmatrali izazove
i predstavili uspjesne inicijative, poput projekta ,Robotika za najmlade®, koji spaja tehnologiju
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i obrazovanje kako bi se ve¢ od najranijeg uzrasta podstaklo finansijsko znanje. Na kraju je
istaknuta vaznost prosirivanja pristupa finansijskoj edukaciji, uklju¢ivanja ranjivih grupa i
jacanja saradnje svih relevantnih aktera. Podr$ka medunarodnih partnera i domacih institu-
cija prepoznata je kao klju¢na za dalji razvoj, uz poruku da finansijski pismeni gradani ¢ine
osnovu stabilnog i otpornog ekonomskog sistema.

Aktivnosti SFS-a redovno su objavljivane u saop$tenjima za javnost, kao i na internet stranici
Centralne banke.
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4. FINANSIJSKA STABILNOST

Nakon snaznog ekonomskog rasta u 2023. godini, crnogorska privredna aktivnost zabiljezila je
osjetno nizu stopu rasta od 3% u 2024. godini. Visoka inflacija iz prethodnog perioda biljezila
je pad, koji je u 2024. godini rezultirao njenom najniZzom stopom jo$ od 2021. godine. Odredeni
indikatori pokazuju da su rizici i dalje prisutni, odnosno da je finansijska pozicija nefinansijskih
institucija i stanovnistva, dviju glavnih grupa klijenata prema kojima su banke izloZene, iako zna-
¢ajno poboljsana, i dalje podlozna izazovima.

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

Fiskalna situacija je relevantna za o¢uvanje finansijske stabilnosti i zbog izloZenosti banaka pre-
ma drzavi, u vidu hartija od vrijednosti i kredita, mada je ta izloZzenost tokom 2024. smanjena i
iznosila je 11,6% ukupne aktive ili za 3,1 pp manje u odnosu na kraj 2023. DrZzava je u 2024. godini
znacajno manje koristila mogu¢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 vide preusmjeravaju u kredite, nego u likvidnu aktivu ili u hartije
od vrijednosti. 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 karakteri-
sali banke u prethodnom periodu na kraju godine su bili na niskom nivou. Banke su zabiljezile
rekordnu profitabilnost zahvaljujudi 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% vise u odnosu na uporedni period.
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U cilju o¢uvanja otpornosti bankarskog sektora na moguc¢u materijalizaciju cikli¢nih sistemskih
rizika, CBCG je dvaput povecala stopu kontracikli¢nog kapitalnog bafera tokom 2024, prvo na
0,5% a potom na 1%, Cija primjena je pocela 1. aprila 2025. godine (0,5%), odnosno pocinje 1.
januara 2026. godine (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 makroprudencijalne 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, buduci da su kreditna aktivnost i prosjecna
ro¢nost kredita u segmentu gotovinskih kredita iznad nivoa koji je optimalan sa stanovista finan-
sijske stabilnosti.

Po pitanju kapitalnih zahtjeva, pored osnovnih kapitalnih zahtjeva propisanih zakonom i jedna-
kih 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 nekvalitetnim kreditima ili sa padom vrijednosti drugih segmenata aktive.

4.1. Finansijska stabilnost u Crnoj Gori — odabrani indikatori stabilnosti u
2024. godini

Uvazavajudi razvijena teorijska i prakti¢na iskustva u procijeni finansijske stabilnosti, kao i raspo-
lozivost podataka, procjena rizika finansijske stabilnosti tokom 2024. godine radena je na osnovu
analize medunarodnog i domaceg okruzenja. Analizirani su rizici i potencijalni izvori ranjivosti
za privredu Crne Gore.

Izbor indikatora i varijabli kojima se oni mjere, kao i krajnja ocjena rizika, izvrseni su na osnovu
analize baze podataka kojima raspolazu institucije u Crnoj Gori.

4.1.1. Medunarodno okruzenje

Svjetska ekonomija ostvarila je stabilan rast u 2024. godini (3,3%), a nesto niza stopa rasta nego
prethodne godine (3,5%) uglavnom je bila ishod ekonomskih rezultata ispod ocekivanih u drugoj
polovini godine u najve¢im ekonomijama Evrope i Azije. Snazan ekonomski rast u SAD-u, s dru-
ge strane, imao je najveci pozitivan doprinos stopi rasta svjetske ekonomije. Smanjenje globalne
inflacije nastavljeno je u 2024. godini, ¢emu je doprinijelo vise faktora, pri ¢emu je klju¢nu ulogu
imalo prethodno zatezanje monetarne politike vodecih centralnih banaka, iako se taj proces od-
vijao vrlo neujednacenom brzinom. Ipak, izbjegnut je spiralni rast cijena i zarada, a nastavljen je
oporavak trziSta rada. Stope rasta potro$ackih cijena bile su u prosjeku znatno nize u naprednim
zemljama nego u zemljama u razvoju i usponu. Stope bazi¢ne inflacije Sirom svijeta bile su znatno
blize ciljanim stopama centralnih banaka, $to je posebno bilo izrazeno krajem 2024. godine.
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Prema procjeni MMF-a, napredne ekonomije ostvarile su blago vecu stopu rasta u odnosu na
prethodnu godinu (1,8% naspram 1,7%), ali zbog znacajnog porasta carinskih stopa izmedu vo-
decih drzava i porasta neizvjesnosti u ekonomskom okruzenju, MMF ocekuje usporavanje rasta
ekonomske aktivnosti u 2025. i 2026. godini na 1,4% odnosno 1,5%. Na trzistima u razvoju i uspo-
nu ekonomska aktivnost je usporila (4,3%) u odnosu na prethodnu godinu (4,7%), a MMF ocekuje
slabiju dinamiku i u 2025. godini.

Stagnacija ekonomske aktivnosti u Eurozoni bila je evidentna i u 2024. godini, iako je stopa rasta
bila visa (0,9%) nego u prethodnoj godini (0,4%). Klju¢ni faktori su strukturne prirode, i odra-
zavaju se kroz pad (1,7%) industrijske proizvodnje i niske stope investicija, a losijoj ekonomskoj
poziciji doprinijele su i poviSene cijene energenata. Pad industrijske proizvodnje bio je veoma
izrazen u najvecoj ekonomiji Eurozone, Njemackoj, gdje je industrijska proizvodnja u zna¢ajnom
padu u odnosu na vrhunac aktivnosti iz perioda 2017-2018. Rast realnih zarada i ukupno bolja
situacija na trzi$tu rada omogucili su da licna potro$nja ostvari blagi rast, $to ¢e prema ECB-u
ostati klju¢ni faktor rasta BDP-a u narednom periodu. ECB je vise puta smanjivala svoju prognozu
rasta ekonomije Eurozone za 2025. godinu, koja je opala sa 1,5% (mart 2024) na 0,9% (mart 2025).
Slabiji izgledi su uglavnom posljedica revidiranja izgleda za izvoz i, u manjoj mjeri, za investicije.

Restriktivna politika ECB-a, sprovodena u posljednjih par godina, imala je snazan efekat na fi-
nansijske uslove i smanjenje traznje, pa je inflacija uspje$no zaustavljena, a potom i zabiljezila
o$tar pad. Medutim, ECB je u junu, na osnovu ocjene o izgledima i dinamici kretanja inflacije,
te efektivnosti sprovodenja monetarne politike u prethodnom periodu, otpocela sa ublazavanjem
monetarne politike’. Od juna su sprovedena Cetiri smanjenja referentnih kamatnih stopa, a na
kraju godine je stopa na prekonoc¢ne depozite iznosila 3%. ECB je nastavila sa takvom politikom
i u prvom kvartalu 2025. godine, smanjujuci svoju referentnu stopu jo$ dva puta od po 0,25 pp.
Pad inflacije je bio u skladu sa planom uz odredene oscilacije, a postepeni napredak je vidljiv i kod
uslova finansiranja za stanovnistvo i privredu. Prognoza inflacije je 2,3% za 2025. godinu odno-
sno 1,9% za 2026. godinu®. Vec¢ina pokazatelja koje ECB koristi ukazuju na to da ¢e inflacija dostici
ciljani nivo od 2% u srednjem roku, a odluke o kamatnoj stopi donosice se na osnovu kontinuira-
nog ocjenjivanja situacije, bez odredivanja ciljane putanje kamatnih stopa.

4.1.2. Makroekonomska kretanja u zemlji

Nakon snaznog ekonomskog rasta u 2023. godini, pozitivni makroekonomski trendovi u doma-
¢em okruZenju nastavljeni su i tokom 2024. godine, ali sa manjim intenzitetom, $to je rezultiralo
znatno sporijim rastom BDP-a u odnosu na prethodnu godinu, od 3%. Klju¢ni pokretac rasta
ostala je privatna potrosnja, zasnovana na rastu zarada, pobolj$anoj situaciji na trzistu rada i sta-
bilnom kreditiranju. Pored toga, znacajan doprinos dale su i bruto investicije u osnovna sredstva,
$to ukazuje na oporavak investicione aktivnosti i povjerenje u ekonomsku stabilnost zemlje.

? Pocetkom 2024. godine, ECB je izmijenila operativni okvir za sprovodenje monetarne politike, preusmjeravajuci
fokus na prilagodavanje kamatne stope na prekono¢ne depozite.

* Prognoze ECB, mart 2025. godina.
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Tabela 2 - Stopa promjene kljucnih djelatnosti, 2024/2023, u %

Djelatnost Godisnja stopa promjene

Turizam, svi tipovi smjestaja, dolasci -0,2
Turizam, svi tipovi smjestaja, no¢enja -49
Putnicki saobracaj, drumski 11,6
Putnicki saobracaj, Zeljeznicki 1,3
Putnicki saobracaj, avio 15,2
Trgovina na malo, stalne cijene® 8,0
Industrijska proizvodnja 0.2
Gradevinarstvo, vrijednost izvrsenih radova 24
Gradevinarstvo, efektivni ¢asovi rada 1,6
Sumarstvo, proizvedeni sortimenti -38,0

Izvor: MONSTAT

Prema prognozi CBCG, rast BDP-a za 2025. godinu iznosice 3,2%. Prema prognozama Ministar-
stva finansija iz Programa ekonomskih reformi (PER) za period 2025-2027. godine, realna stopa
rasta BDP-a za 2025. i 2026. godinu iznosic¢e 4,8% odnosno 3% po osnovnom scenariju, te 3,2%
odnosno 2,4% po scenariju nizeg rasta. Prema prognozama referentnih medunarodnih instituci-
ja, o¢ekuje se blago intenziviranje ekonomskog rasta Crne Gore u 2025. godini. MMF (april 2024)
predvida realnu stopu rasta BDP-a od 3,2%, dok Svjetska banka (januar 2025) prognozira rast od
3,5%. Evropska komisija (nezvani¢an podatak iz aprila 2025) o¢ekuje rast od 3,5%.

Inflacija u Crnoj Gori znacajno je usporila, pri ¢emu je godi$nja stopa inflacije u prosjeku iznosi-
la 3,4%, dok je na kraju 2024. opala na 2,1%. Time je, nakon rekordnih dvocifrenih vrijednosti u
prethodne dvije godine, dostigla najnizi nivo od 2021. godine. CBCG na osnovu modelskih pro-
racuna ocekuje da e inflacija u 2025. godini iznositi 1,2%-3,3% sa vjerovatno¢om 90%, uz cen-
tralnu tendenciju od 2,3%, pri ¢emu i ekspertska procjena CBCG ukazuje na sli¢na ocekivanja za
kretanje inflacije.

Deficit tekuceg racuna u 2024. godini dostigao je 1,3 mlrd. eura, odnosno 17,5% BDP-a, §to pred-
stavlja povecanje od 6,2 pp u odnosu na 2023. godinu. Ocekivano, glavni uzrok rasta deficita bio
je negativan saldo na ra¢unu roba, koji je dodatno porastao i iznosio je 3,3 mlrd. eura (oko 44,3%
BDP-a). Uvoz roba nastavio je da raste, pri ¢emu su najveci doprinos dale kategorije masine i tran-
sportni uredaji te prehrambeni proizvodi. S druge strane, izvoz je smanjen zbog znacajno manjeg
izvoza elektri¢ne energije i obojenih metala.

Suficit na racunu usluga ostao je izuzetno visok i na kraju 2024. godine iznosio je 1,6 mlrd. eura,
odnosno 21,2% BDP-a. Ipak, procijenjeni prihodi od turizma iznosili su 1,5 mlrd. eura, $to pred-
stavlja pad od 3,1% u odnosu na prethodnu godinu. Ovaj rezultat prvenstveno je posljedica sma-
njenja broja nocenja domacih i stranih turista.

> Kao prosjek godi$njih stopa promjene za podatke o kvartalnom prometu.
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Na ra¢unu primarnih dohodaka zabiljezen je deficit, dok je na racunu sekundarnih dohodaka
zabiljezen pad suficita u odnosu na prethodnu godinu, usljed povecanja rashoda.

Prihodi budZeta bili su manji od planiranih (0,6%), ali ve¢i od proslogodisnjih prihoda (7,3%), i
iznosili su 2.755,1 mil. eura. Realizacija budzeta prema klju¢nim prihodnim stavkama - porezima
i doprinosima, uglavnom se odvijala prema planu. Ukupni budzetski prihodi iznosili su 37,5%
BDP-a, $to je generalno bilo u okviru desetogodisnjeg prosjeka.

Budzetski izdaci bili su manji od planiranih (0,7%), ali znatno veci od proslogodisnjih izdataka
(16,8%), i iznosili su 2.986 mil. eura. Najvece povecanje rashoda u odnosu na plan zabiljezeno je
kod kapitalnih izdataka. U odnosu na BDP, izdaci budzeta iznosili su 40%, i bili su manji u odno-
su na desetogodisnji prosjek.

Javni dug se tokom godine povecao za dva pp BDP-a, a razlog tome su nova zaduZenja, od cega
je najvece bilo emisija obveznica na medunarodnom trzistu, pa je javni dug na dan 31. 12. 2024.
godine iznosio 4,57 mlrd. eura ili 61,3% BDP-a. Na spoljni dug odnosilo se 4,18 mlrd. eura, na
unutrasnji 331,3 mil. eura, a na dug lokalnih samouprava 59,1 mil. eura.

Prema osnovnom prognosti¢kom scenariju Programa ekonomskih reformi za Crnu Goru za peri-
od 2025-2027. godine, javni dug iznosic¢e 60,7% BDP-a na kraju 2025. godine dok ¢e na kraju 2027.
dostici 64,1% BDP-a.

4.1.3. Finansijski sektor

Na kraju 2024. godine vrijednost aktive finansijskog sektora iznosila je 7,8 mlrd. eura, ili 104,8%
BDP-a. Na godi$njem nivou aktiva finansijskog sektora ostvarila je rast od 8,2%, prevashodno
zahvaljujudi rastu aktive bankarskog sektora, koji i dalje zauzima dominantnu poziciju u aktivi fi-
nansijskog sektora (92,8%). Sektor osiguranja, kao i u prethodnom periodu, ¢ini drugu najznacaj-
niju grupu institucija (4,3%). Preostali segmenti finansijskog sistema — mikrokreditne finansijske
institucije (MFI), lizing kompanije, faktoring drustva, drustva za otkup potrazivanja i investicio-
ni fondovi ostvaruju zbirno uce$c¢e od svega 2,9% u strukturi finansijskog sektora.

U sistemu je tokom 2024. poslovalo jedanaest banaka, od ¢ega osam u ve¢inskom stranom vla-
snistvu, ¢iji udio u aktivi je iznosio oko 85%.

Koncentracija bankarskog sektora mjerena HirSman-Herfindalovim indeksom prema aktivi, po-
vecana je sa 1.395 na 1.438 poena, ¢ime je i dalje ostala u zoni relativno niskih vrijednosti. Mjere-
no istim pokazateljem, koncentracija trziSta kod kredita bila je izrazenija (1.691 poen), dok je po-
menuti indeks kod depozita iznosio 1.412 poena. Gledano prema aktivi, ucesce tri najvece banke
na trzistu iznosilo je 55,4%, dok je uc¢esce pet najvecih banaka iznosilo 75,2%.

¢ 750 mil. dolara, odnosno 687,8 mil. eura nakon zaklju¢enja hedzing aranzmana.
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Na crnogorskom trzistu osiguranja u toku 2024. godine poslove osiguranja obavljalo je devet dru-
$tava, od Cega su Cetiri drustva obavljala poslove Zivotnih osiguranja, a pet drustava poslove ne-
zivotnih osiguranja. Zbirno posmatrano, trziSte osiguranja karakterisala je niska koncentracija
gledano prema aktivi, dok je prema bruto premiji koncentracija trzista bila umjerena. Medutim,
pojedina¢no posmatrano, i Zivotno’ i nezivotno® osiguranje karakterisala je visoka koncentraci-
ja trzista, narocito segment zivotnog osiguranja. Uce$ce bruto fakturisane premije osiguranja u
BDP-u iznosilo je 1,8%.

U 2024. godini poslovalo je 10 mikrokreditnih finansijskih institucija, jedno lizing drustvo, dva
faktoring drustva i tri drustva za otkup potrazivanja i osam investicionih fondova.

Bankarski sektor

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

Depoziti su klju¢ni izvor finansiranja banaka ve¢ duzi niz godina i ¢inili su 80,5% pasive na kraju
godine, a njihovo uce$ée u bilansnoj sumi smanjeno je za 0,7 pp na godi$njem nivou. U 2024. go-
dini depoziti su rasli svakog mjeseca, ostvarivsi godi$nji rast od 365,7 mil. eura ili 6,7%. Tako su
na kraju godine ukupni depoziti bili na istorijskom maksimumu od 5,8 mlrd. eura, Sto nesumnji-
vo ukazuje na povjerenje u bankarski sektor.

Pozajmice su biljezile pad tokom 2024. godine, da bi na kraju godine ostvarile znacajan rast koji
je iznosio 24,9%, ili 53,9 mil. eura. Ipak, njihov udio u ukupnoj pasivi iznosio je svega 3,7% i po-
rastao je za 0,5 pp u odnosu na prethodnu godinu. Najveci udio u ukupnim pozajmicama ¢inile
su pozajmice od Vlade Crne Gore, 29,4%. Udio pozajmica od mati¢nih banaka i ¢lanica grupacije
iznosio je 42,5%. Na kraju godine, udio kratkoro¢nih pozajmica mati¢nih banaka u ukupnim po-
zajmicama iznosio je 14,8%, dok su dugoro¢ne pozajmice mati¢nih banaka imale udio od 1,9%.

Nivo nov¢anih sredstava i depozita kod centralnih banaka bio je u konstantnom padu tokom cijele
godine, a na kraju decembra 2024. iznosio je 1,2 mlrd, $to predstavlja smanjenje od 2,9%, odnosno
36,6 mil. eura u odnosu na kraj prethodne godine. Na kraju godine udio nov¢anih sredstava i ra-
¢una depozita kod centralnih banaka u bilansnoj sumi iznosio je 16,7%, $to predstavlja smanjenje
od 1,8 pp u odnosu na prethodnu godinu.

Hartije od vrijednosti bile su vece 0,5% na godi$njem nivou i iznosile su 1,3 mlrd. eura ili 18,2%
bilansne sume. Istorijski gledano, najveci nivo (1,4 mlrd) i udio (19,9%) ovih instrumenata u bi-
lansnoj sumi ostvaren je u oktobru prethodne godine.

Veci dio portfolija hartija od vrijednosti bio je usmjeren ka inostranstvu (714,5 mil. eura) i to
uglavnom u kratkoro¢ne duznicke hartije investicionog kreditnog rejtinga, emitovane od strane

7 Vrijednost HH indeksa prema aktivi iznosila je 3.020 poena, a vrijednost prema bruto premiji 3.200 poena.
8 Vrijednost HH indeksa prema aktivi iznosila je 2.919 poena, a vrijednost prema bruto premiji 2.830 poena.
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zemalja ¢lanica Eurozone. Udio inostranih hartija od vrijednosti u odnosu na prethodnu godinu
smanjio se za 4,7 pp, s tim da su u novembru inostrane hartije od vrijednosti dostigle svoj isto-
rijski maksimum (730,4 mil. eura). Bankama su privla¢ne investicije i u domace drzavne hartije
od vrijednosti, a u 2024. godini smanjen je portfolio drzavnih hartija od vrijednosti Crne Gore na
617,4 mil. eura’ ili 8,9%. Ovi plasmani su za banke generalno investicije sa povoljnom kamatnom
stopom u odnosu na rizike koje nose, $to je bankama bilo posebno atraktivno posljednjih godina.
Takode, regulatorni ponder rizika za taj oblik ulaganja je 0%, ¢ime banke na taj dio aktive ostva-
ruju prihode, a nemaju regulatorni zahtjev za izdvajanje kapitala po tom osnovu.

[zlozenost banaka prema drzavi na kraju 2024. godine iznosila je 11,6% ukupne aktive ili 3,1 pp
manje u odnosu na kraj 2023. Izlozenost prema drzavi u apsolutnom iznosu bila je 841,7 mil.
eura'. Drzava je u 2024. godini znac¢ajno manje koristila mogu¢nost novog kreditnog zaduzivanja
kod banaka (dva mil. eura) nego $to je to bio slu¢aj prethodne godine (111,1 mil. eura), tako da je
dug opste vlade po kreditima smanjen za 28,1% na 224,3 mil. eura. U 2024. godini drzava je pono-
vo emitovala drzavne zapise, a na kraju godine vrijednost portfolija drzavnih zapisa u vlasni$tvu
banaka iznosila je 40 mil. eura.

Potrazivanja banaka od nerezidenata u vidu depozita na kraju 2024. bila su 20,8% veca nego na
kraju prethodne godine. Na kraju 2024. godine ti depoziti iznosili su 647,6 mil. eura, i bili su
uglavnom depoziti po videnju kod nerezidentnih banaka.

Ukupna potrazivanja banaka od nerezidenata na kraju 2024. godine iznosila su 1,8 mlrd. eura ili
24,8% aktive. Ukupne obaveze banaka prema nerezidentima iznosile su 1,5 mlrd. eura, odnosno
21,2% pasive (ino depoziti su najvec¢i dio ovih obaveza, a na kraju godine iznosili su 1,3 mlrd.
eura i veci su za 1,4% na godi$njem nivou). Visoka izloZenost nerezidentnom sektoru po pitanju
primljenih depozita ima implikacije na rizik likvidnosti, jer iako je ovaj izvor generalno stabilan,
mogao bi izazvati nestabilnost u situacijama eventualnog znacajnog pada/povlacenja tih depozita.
Neto strana aktiva banaka je na kraju 2024. godine iznosila 3,6% bilansne sume.

Generalno posmatrano, 2024. godinu obiljezilo je znacajno ubrzavanje kreditne aktivnosti. Uku-
pni krediti bili su na istorijskom maksimumu na kraju oktobra 2024, dok su na kraju godine izno-
sili 4,6 mlrd. eura, ostvarivsi godi$nji rast od 13,3%, dok se ucesce neto kredita u aktivi povecalo
tokom godine sa 58,8% na 62,1%. Intenzivna kreditna aktivnost najbolje se ogleda u rekordnom
obimu novoodobrenih kredita, koji su iznosili 1,9 mlrd. eura, a ve¢i su 23,4% nego u prethodnoj
godini.

Sa aspekta deviznog rizika, odnosno devizno indukovanog kreditnog rizika, valutna struktura
kredita je i dalje veoma povoljna. Zanemarljivi dio kredita bio je odobren u drugim stranim valu-
tama, $to je ve¢ duzi period karakteristi¢no za kreditne portfolije banaka.

° Vrijednost iskazana bez diskonta/premije.

1 Tzlozenost se odnosi na drzavne hartije od vrijednosti i kredite date opstoj vladi. Opsta vlada obuhvata centralnu
vladu, lokalne vlade (opstine) i fondove socijalne sigurnosti.
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U ro¢noj strukturi kredita prema inicijalnoj rocnosti, dugoro¢ni krediti ¢inili su 79,6% kredita
na kraju 2024. Ukoliko se posmatraju bruto krediti (krediti u uzem smislu), tada su dugoro¢ni
krediti iznosili 92,8%.

Posmatrano prema nekvalitetnim kreditima, kreditni rizik bio je smanjen. Na agregatnom nivou,
uce$ée nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima opalo je za 1,5 pp na godi$njem nivou, pa je
na kraju 2024. iznosilo 3,5%. Na kraju 2024. godine, sve banke imale su niZe u¢es¢e nekvalitetnih
kredita nego na kraju 2023.

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

Stanje kreditnog rizika moze se posmatrati i prema 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 ubjedljivo najve-
¢u kategoriju, ostvarili su godi$nji rast tokom svakog kvartala godine, a njihov udio u ukupnim
kreditima na kraju 2024. godine bio je 83,4%. Banke su tokom 2024. godine manje ,,izmjestale*
kredite iz faze 1 u fazu 2 u odnosu na prethodnu godinu. Na kraju godine, godisnji pad kredita iz
faze 2 iznosio je 0,2%, a njihov udio u ukupnim kreditima tokom godine smanjen je sa 14,6% na
13%. Krediti u fazi 3 biljezili su godi$nji pad tokom svih kvartala osim prvog (3,6% na kraju 2024.
godine), a njihov udio se smanjio sa 5,1% na 3,6%.

Na kraju godine pokrivenost nekvalitetnih kredita ispravkama vrijednosti (samo za nekvalitetne
kredite) iznosila je 51,9%, dok je na kraju prethodne godine iznosila 44,4%. Odnos neto (,,nepokri-
venih”) nekvalitetnih kredita i kapitala opao je na godi$njem nivou sa 13,9% na 8,8%.

Likvidna aktiva banaka bila je u padu tokom cijele godine, osim u decembru 2024. godine kada
jeiznosila 1,7 mlrd. eura, ostvarivsi godi$nji rast od 4,6%, da bi nakon decembra ponovo opadala.

Tokom cijele godine, banke su odrzavale dnevne i dekadne pokazatelje likvidnosti na zadovolja-
vaju¢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 racunima za poravnanje kod CBCG (mimo obavezne rezerve), koji su na kraju
2024. godine iznosili 661,1 mil. eura ili 39,6% likvidnih 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 svo-
jim trezorima na kraju godine drzale gotovinu u iznosu od 238,9 mil. eura.

Gledano kroz kapitalne pokazatelje na agregatnom nivou, banke su bile adekvatno kapitalizova-
ne. Na nivou sistema, koeficijent adekvatnosti ukupnog kapitala bio je 19,4% na kraju godine, dok
je koeficijent adekvatnosti osnovnog kapitala iznosio 18,6%. Tokom godine, sve banke u sistemu
imale su kapitalne pokazatelje iznad osnovnih regulatornih minimuma, jednakih za sve banke
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(4,5%, 6% odnosno 8%). Kod cetiri najvece banke, koeficijent adekvatnosti ukupnog kapitala bio
je u rasponu od 16,8% do 23,9%.

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

Ukupni kapital banaka tokom 2024. godine ostvario je rast od 8,6% i iznosio je 890,9 mil. eura,
prije svega zbog dobiti banaka ostvarene tokom godine. U¢e$¢e ukupnog kapitala u bilansnoj
sumi povecano je sa 12,2% u 2023. na 12,3% u 2024, dok je odnos osnovnog regulatornog kapitala
i bilansne sume iznosio 9,3%.

Neto dobit banaka u 2024. godini iznosila je 157,6 mil. eura, $to je za 8% viSe u odnosu na upored-
ni period. Cetiri najvece banke, koje pojedinaéno prelaze 10% trzi$nog uées¢a prema aktivi, imale
su ukupnu dobit od 123,8 mil. eura. Jedna banka u sistemu poslovala je sa gubitkom.

Prihodi po osnovu kamata i sli¢nih prihoda na nivou sistema bili su visi za 17,6% u odnosu na
prethodnu godinu. Posljednjih godina prihodi od naknada i provizija dobijali su na znacaju, a u
2024. godini iznosili su 54,4% u odnosu na prihode od kamata. Nakon pada u 2020, ovi prihodi
su rasli posljednje cetiri godine, a u 2024. godini taj rast je iznosio 9%. 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%. Troskovi obezvredenja su znacajno porasli (sa -0,3 mil. eura u 2023. na 6,5 mil.
eura), kao i tro$kovi 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.

Razlika izmedu prihoda od kamata u odnosu na prosje¢nu prihodonosnu aktivu i rashoda od ka-
mata u odnosu na prosje¢nu kamatonosnu pasivu, na kraju 2024. godine bila je visa i iznosila je
4,8 pp. Spred je po bankama bio vrlo neujednacen, krecuci se od 2 pp do 6,6 pp. Prosje¢na priho-
donosna aktiva bila je 10,2% veca nego 2023. godine, a ¢inila je 83,7% prosjecne aktive.

Ciklus rasta prosje¢ne ponderisane aktivne kamatne 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. Sto se ti¢e prosje¢ne ponderisane pasivne kamatne stope, njen
godisnji rast iznosio je 0,03 pp. Na kraju 2024. godine prosje¢na ponderisana aktivna kamatna
stopa iznosila je 6,50%, dok je prosje¢na ponderisana pasivna kamatna stopa iznosila 0,25%. Ka-
matni spred na kraju godine time je iznosio 6,25 pp.

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 voden smanjenjem kamatnih stopa na novoo-
dobrene kredite stanovnistva, gdje su plasmani bili jeftiniji za 0,46 pp nego godinu ranije, dok su
kamatne stope na novoodobrene kredite sektora privrede bile nize za 0,19 pp.
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Trziste kapitala

Ukupan promet na Montenegroberzi tokom 2024. godine iznosio je 9.665.516 eura, $to predstavlja
smanjenje od 21% u odnosu na prethodnu godinu. Smanjenje obima trgovanja moze se pripisati
smanjenom interesovanju institucionalnih i individualnih investitora, kao i prilagodavanju inve-
sticionih strategija usljed promjenljivih ekonomskih faktora. Ipak, analiza mjese¢nih podataka
pokazuje da je najveci promet ostvaren u maju, kada je premasio 2 miliona eura, $to sugerise da
su odredeni periodi u godini i dalje bili atraktivni za trgovinu.

Poslije duzeg vremena zabiljezene su dvije javne ponude akcija, u ukupnom iznosu od 2,2 miliona
eura.

Vrijednosti indeksa Montenegroberze zabiljezili su rast u 2024. godini i to MNSE10 2,1%, dok je
indeks MONEX porastao za 5,5%. Pocetkom godine vrijednosti indeksa su se smanjivale i dostigle
najmanje vrijednosti u drugom kvartalu 2024. godine. Sredinom godine, vrijednosti indeksa su se
zadrzale na nizem nivou, dok su se u ¢etvrtom kvartalu povecavale i zabiljeZile najvece vrijednosti.

Vanberzansko trzite postaje znacajan segment ukupne trgovine, pruzaju¢i dodatne moguéno-
sti za investitore. Ukupna vrijednost transakcija na vanberzanskom trzistu (OTC) iznosila je
2.356.987 eura, sa ukupno 63 zakljucene transakcije.

Na dan 31. decembar 2024. godine deset investicionih drustava i sedam ovladc¢enih kreditnih in-
stitucija pruzaju investicione usluge, te pet otvorenih i tri zatvorena investiciona fonda. Ukupna
neto imovina zatvorenih investicionih fondova je na pocetku godine iznosila oko 25,52 miliona
eura, a na kraju 2024. godine je iznosila oko 32,43 miliona eura, $to predstavlja povecanje od
27,09%. Ukupna imovina otvorenih fondova na pocetku 2024. godine je iznosila oko 10,26 mili-
ona eura. Na kraju 2024. godine vrijednost svih otvorenih investicionih fondova je iznosila oko
11,47 miliona eura, $to u procentualnom iznosu predstavlja povecanje od 14,49%.

U 2024. godini ukupna vrijednost novih emisija hartija od vrijednosti iznosila je 114,6 miliona
eura. Najve¢i doprinos ovom iznosu imala je emisija simultanog osnivanja emitenta u iznosu od
108 miliona eura. Pored toga, realizovane su dvije javne ponude akcija u ukupnom iznosu od 1,5
miliona eura, kao i emisije akcija po osnovu pretvaranja duga u akeijski kapital u iznosu od 4,4
miliona eura, $to ranijih godina nije bilo prisutno.

Tokom 2024. godine sproveden je niz aktivnosti i realizovala uspjesne projekte usmjerene ka ja-
¢anju finansijske pismenosti gradana - s posebnim akcentom na djecu osnovnoskolskog i sred-
njoskolskog uzrasta, kao i na studente. U okviru tog nastojanja, organizovana je i Druga medu-
narodna konferencija Montenegro Financial Markets, u saradnji sa Centralnom bankom, Mini-
starstvom finansija i Agencijom za nadzor osiguranja. Poseban znacaj ovog dogadaja ogleda se u
¢injenici da je OECD, kao partner konferencije, upravo u okviru nje organizovao i svoj godi$nji
sastanak posvecen tehnickoj pomoci ¢lanicama u oblasti finansijske pismenosti. U cilju unapre-
denja regulatornog okvira pripremljene su radne verzije nacrta Zakona o izdavanju pokrivenih
obveznica i nadzoru pokrivenih obveznica, Zakona o sanaciji investicionih drustava, a i Zakon o
izmjenama i dopunama zakona o trzistu kapitala.
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Sektor osiguranja

Na crnogorskom trzistu osiguranja, prema grupi osiguranja, na kraju 2024. godine poslove osigu-
ranja obavljalo je devet drustava za osiguranje: pet drustava koja se bave samo poslovima nezivot-
nog osiguranja i ¢etiri koja se bave poslovima Zivotnog osiguranja.

Bruto premija osiguranja je iznosila 134,2 miliona eura za 2024. godinu, $to je godisnji rast od
12,3%. U njenoj strukturi dominiraju premije nezivotnog osiguranja (79,3%), dok se ostatak od-
nosi na fakturisane premije Zivotnog osiguranja (20,7%).

Najzastupljenija vrsta osiguranja na trzistu i dalje je osiguranje od odgovornosti zbog upotrebe
motornih vozila sa bruto fakturisanom premijom od 47,5 miliona eura i u¢e§¢em u ukupnoj pre-
miji od 35,4% (zabiljezen je pad ucesc¢a za 1,1 pp u odnosu na uporedni period u 2023. godini).

Posmatrajuéi strukturu premije nezivotnih osiguranja na kraju cetvrtog kvartala 2024. godine,
osiguranje od odgovornosti zbog upotrebe motornih vozila ostvarilo je uces¢e od 44,7% dok je
ucesce ostalih nezivotnih osiguranja (obaveznih i dobrovoljnih) iznosilo 55,3%. Po osnovu ovog
osiguranja fakturisano je 47,5 miliona eura premije (rast premije od 8,9% u odnosu na uporedni
period). Bruto fakturisana premija Zivotnih osiguranja u 2024. godini iznosila je 27,8 miliona
eura, $to predstavlja rast od 17,6% (4,1 milion eura) u odnosu na isti period u 2023. godini (2023:

.....

guranja ostvarilo je osiguranje Zivota sa 91,4%.

U cetvrtom kvartalu 2024. godine, osam drustava zabiljeZilo je rast premije u odnosu na uporedni
period iz 2023. godine. Najve(i rast premije, u apsolutnom iznosu, ostvarilo je Lovcen osiguranje i
to za 3,4 miliona eura (9,3%), zatim Wiener osiguranje za 3 miliona eura (32,4%), Uniqa nezivotno
osiguranje za 2,7 miliona eura (15,6%), Sava osiguranje za 2 miliona eura (9,6%), Grawe nezivot-
no osiguranje za 1,6 miliona eura (18%), Lovcen Zivotno osiguranje za 1,2 miliona eura (23,2%),
Generali osiguranje za 976 hiljada eura (7,6%), kao i Uniqa Zivotno osiguranje za svega 18 hiljada
eura (1,1%). Grawe osiguranje zabiljeZilo je pad premije za 69 hiljada eura (0,9%) u odnosu na
uporedni period iz 2023. godine

Crnogorski osiguravaci su u 2024. godini isplatili 60 miliona eura po osnovu odstetnih zahtjeva
korisnika osiguranja, $to je za 20,6% viSe u odnosu na 2023. godinu. Rast je generisan rastom
iznosa rijeSenih $teta kod obje grupe osiguranja i to: nezivotnog osiguranja za 6 miliona eura
(15,4%) i Zivotnog osiguranja za 4,3 mil. eura (38,9%).

Sektor osiguranja je u 2024. godini nastavio profitabilno poslovanje i svih devet drustava za osi-
guranje ostvarila su neto dobit u ukupnom iznosu od 12,5 miliona eura, $to predstavlja rast od
2,5% u odnosu na 2023. godinu.

Vrijednost ukupne aktive na nivou svih drustava za osiguranje na dan 31.12.2024. godine iznosila
je 335,7 miliona eura. Vrijednost ukupne aktive uvecana je za 9,3%, odnosno za 28,4 miliona eura
u odnosu na 31.12.2023. godine. Rast vrijednosti aktive generisan je, prije svega, rastom kategorije
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»kratkoro¢na finansijska ulaganja” koja su u odnosu na 2023. godinu povecana za 56,7 miliona
eura, odnosno 239,9%.

Osiguravaci su i u ovom izvje$tajnom periodu nastavili investicionu politiku iz prethodnog pe-
rioda sa dominantnim plasiranjem sredstava u drzavne obveznice, koje ¢ine najveci dio investi-
cionog portfolija osiguravaca. Na dan 31.12.2024. godine, u obveznice ¢iji je emitent drzava Crna
Gora uloZeno je 62,9 % agregatne trzi$ne aktive, odnosno 211,3 miliona eura, od kojih je 152,2
miliona eura plasirano u dugoro¢ne drzavne obveznice.

Bruto tehnicke rezerve, kao rezervisani dio sredstava namijenjen za pokrice obaveza iz obavljanja
poslova osiguranja, na dan 31. 12. 2024. godine na agregatnom nivou iznosile su 204,6 mil. eura,
$to predstavlja rast od 6,1% u odnosu na prethodnu godinu. Analiza plasmana sredstava bruto
tehnickih rezervi pokazuje da su sva drustva obezbijedila pokrivenost bruto tehnickih rezervi
propisanim oblicima imovine iznad zahtijevanog nivoa od 100%.

Na nivou sektora osiguranja odnos kapitala i minimalnog akcijskog kapitala odnosno margine
solventnosti na kraju 2024. godine je iznosio 288,1% (2023: 272,1%), tako da su sva drustva bila
solventna.
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5.JAZ KREDITI-BDP | DRUGI INDIKATORI RIZIKA

Na kraju Cetvrtog kvartala 2024. godine, procijenjeni racio kredita i BDP-a bio je na nivou od
49,6%. U odnosu na svoj dugorocni trend, racio je odstupao za -7,6 pp, to je bilo ispod donjeg
praga od 2 pp, odnosno minimalne vrijednosti koja bi ukazivala na potrebu za odredivanje nenul-
te stope kontracikli¢nog bafera kapitala, ¢ime je vrijednost tzv. referentnog pokazatelja bila 0%.
Prethodnih nekoliko godina jaz kredita i BDP-a bio je izrazen (biljeZio je negativno odstupanje
od svog dugoroc¢nog trenda), kao posljedica jaceg rasta BDP-a od rasta kredita. Medutim, od kraja
2023. godine, taj jaz je u postepenom padu, zbog intenzivne kreditne aktivnosti.

Grafikon 1 - Jaz krediti-BDP, 2005 - Q4 2024.

60,0 100,0
50,0 90,0
40,01 80,0
30,0 -70,0
20,0 60,0
10,0 50,0
0,01 40,0
-10,0 30,0
-20,0 20,0
-30,0 10,0
B e —————————————————————————— 0,0
BREEEEEERREEEERERERERREEEERRRREREERREEEY
eSS S S5 SSS58S255558525888225235825S88858888
Istorijska distribucijajaza ~ —— Kvaziistorijskijaz =~ —— Rekurzivnijaz ~ —— Racio (d.s.)

Izvor: kalkulacije CBCG, Monstat

Pored jaza, odabrani pokazatelji kojima CBCG prati cikli¢ne sistemske rizike u Crnoj Gori ukazi-
vali su na porast cikli¢nih rizika, usljed intenzivnog kreditnog rasta i rasta cijena nekretnina. Rast
cijena nekretnina najve¢im dijelom se finansirao preko stranih investicija, ali i putem stambenih
kredita, a cijene su dostigle istorijski najviSe vrijednosti. U cetvrtom kvartalu 2024. godine, CBCG

Jaz krediti-BDP i drugi indikatori rizika
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je adresirala cikli¢ne rizike novim povecanjem stope kontracikli¢nog bafera, na nivo od 1%". U

slu¢aju nastavka rasta cijena nekretnina i prekomjernog kreditnog rasta stanovnistva, CBCG ¢ce
djelovati dodatnim podizanjem stope bafera, a po potrebi i drugim instrumentima.

Grafikon 2 - Indeks stabilnosti bankarskog sektora, 2006 - Q4 2024.
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Izvor: kalkulacije CBCG
NAPOMENE: Dijagram je kreiran na osnovu osam indikatora, uglavnom indikatora finansijske stabilnosti -
FSls, koji su normalizovani tako da je minimalna vrijednost indikatora 0, a maksimalna 1. Potom je izvrSeno
prilagodavanje, tako $to je uzeta reciprocna vrijednost onih indikatora cija niza vrijednost ukazuje na
nize rizike. Indikatori su grupisani u pet podgrupa, uz uglavnom jednake pondere, pa su potom podgrupe
grupisane u indeks, uz pondere od po 22,5%, osim za podgrupu devizni rizik (ponder 10%).

" Odlukom o povecanju stope kontracikli¢nog bafera (,,Sluzbeni list Crne Gore®, br. 027/24 i 125/24) propisano je da
se od 1. aprila 2025. godine primjenjuje stopa kontracikli¢nog bafera od 0,5%, dok ¢e se stopa od 1% primjenjivati
od 1. januara 2026. godine.
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Grafikon 3 - Dijagram stabilnosti bankarskog sektora

Ukupni requlatorni kapital / rizikom ponderisana aktiva
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— Prosjek 2019, ——— 42023 — (42024,

Izvor: kalkulacije CBCG

NAPOMENE: Dijagram je kreiran na osnovu indikatora finansijske stabilnosti - FSIs za period Q1 2006 -

Q4 2024, koji su normalizovani tako da je minimalna vrijednost indikatora 0 a maksimalna 1. Vrijednost

na dijagramu bliza centru oznacava manji nivo rizika, dok vrijednost udaljenija od centra oznacava visi
nivo rizika.
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6. OCJENA STABILNOSTI FINANSLJSKOG SISTEMA

6.1. Ocjena stabilnosti finansijskog sektora

Nivo rizika finansijskog sistema u Crnoj Gori u 2024. godini ocjenjuje se sa umjerenim rangom
i na blago viSem nivou u odnosu na prethodnu godinu. Znacajan uticaj na stanje i smjer rizika
imao je nastavak oporavka ekonomske aktivnosti tokom godine, uprkos geopolitickim tenzijama.
Medutim, naglaseni geopoliticki rizici i poostravanje uslova finansiranja na medunarodnom tr-
zi8tu, kao i strukturne slabosti crnogorske ekonomije, znacajno su uticali na nivo i smjer rizika.

Geopoliticka deSavanja, kao $to su rat u Ukrajini i na Bliskom istoku, kao i novi rizici povezani s
jacanjem protekcionistickih politika negativno su uticali na opsti ekonomski ambijent. U 2024.
godini zaustavljen je rastu¢i inflatorni pritisak, ali je stopa inflacije i dalje iznad nivoa koji cen-
tralne banke smatraju prihvatljivim. U medunarodnom okruZzenju vecina glavnih trgovinskih i
turistickih partnera Crne Gore ostvarila je pozitivan privredni rast, $to direktno i indirektno -
kroz efekte prelivanja, daje ekonomski impuls i rast crnogorskoj privredi.

Finansijski sektor u Crnoj Gori pokazao je otpornost i zadrzao stabilnost tokom 2024. godine,
pruzajuci snaznu podrsku ekonomskom oporavku. Bankarski sektor karakteri$u visoka likvid-
nost, solventnost i istorijski nisko uces¢e nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima.

U 2024. godini, zabiljezen je nastavak ekonomskog oporavka, iako sporijim tempom u odnosu
na prethodnu godinu. S obzirom na strukturu crnogorske ekonomije, kao male, visoko otvorene
i eurizovane ekonomije, o¢ekivano je da se desavanja u spoljnjem okruzenju reflektuju na Crnu
Goru. Svakako, pandemija COVID-19, geopoliticke tenzije i izrazeni inflatorni pritisci dodatno su
istakli neophodnost diverzifikacije privrede i potrebu da se privreda $to vise oslanja na sopstvenu
proizvodnju.

Uticaj geopolitickih rizika i inflatornih pritisaka djelimi¢no je ublazen kroz mjere Vlade Crne
Gore i Centralne banke Crne Gore, ali uprkos tome, rizici su i dalje bili prisutni.
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6.2. Ocjena stabilnosti finansijskog sistema - rezime analize odabranih
indikatora u 2024. godini

U 2024. godini vecina glavnih trgovinskih i turistickih partnera Crne Gore ostvarila je pozitivne
stope privrednog rasta. Medutim, jac¢anje geopolitickih tenzija, rat u Ukrajini i porast trgovinskog
protekcionizma doveli su do pogor$anja izgleda za dalji rast.

Inflacija je zabiljezila trend pada, ali povecana neizvjesnost i trgovinske tenzije mogu imati ne-
gativan uticaj. Smanjenju inflacije u 2024. godini najvise je doprinio pad cijena berzanskih roba,
posebno cijena energenata. Na kraju 2024. godine stopa inflacije u Crnoj Gori iznosila je 2,1%,
¢ime se smanjio jaz u odnosu na stopu inflacije u Eurozoni.

Tokom 2024. godine doslo je do pogorsanja salda tekuceg racuna i povecanja priliva stranih di-
rektnih investicija (SDI). Deficit tekuceg racuna platnog bilansa povecan je za 65,27% u odnosu
na prethodnu godinu, $to je najve¢im dijelom posljedica rasta spoljnotrgovinskog deficita. Neto
priliv stranih direktnih investicija u Crnoj Gori povecan je za 13,29%, kao rezultat rasta vlasnic-
kih i duznickih ulaganja.

Krediti privredi nastavili su trend rasta i tokom 2024. godine. S druge strane, depoziti privrede
biljeze blagi pad na kraju 2024. godine.

U 2024. godini nastavljen je trend rasta depozita stanovnistva zabiljezen u prethodnoj godini. De-
poziti stanovnistva porasli su za znacajnih 13,37% u odnosu na 2023. godinu, dok je zaduzenost
stanovni$tva prema bankama zabiljezila rast (16,56%). Stopa nezaposlenosti je manja za 2,59 pp u
odnosu na kraj prethodne godine i na kraju 2024. godine iznosila je 11,36%.

U posmatranom periodu nastavljen je i trend rasta zarada, koji je od oktobra 2024. godine dodat-
no podstaknut primjenom programa Evropa sad 2 (koji je podrazumijevao povecanje minimalne
zarade sa 450 na 600 odnosno 800 eura, smanjenje doprinosa zaposlenih za penzijsko osiguranje
sa 15% na 10%, dok su doprinosi poslodavaca od 5,5% ukinuti). Rast realnih neto zarada u 2024.
godini iznosio je 7,07%.

Preliminarni podaci Ministarstva finansija Crne Gore na kraju 2024. godine pokazuju visok nivo
javnog duga, odnosno javni dug prelazi granicu predvidenu Mastrihtskim kriterijumom, a izno-
sio je 61,32% procijenjenog BDP-a, $to predstavlja povecanje na godi$njem nivou od 2,06 pp (na
kraju 2023. godine, javni dug iznosio je 59,26% BDP-a). Nominalno, javni dug (bruto) na kraju
2024. godine zabiljezio je povecanje od 447,02 miliona eura u odnosu na kraj 2023. godine, pri
¢emu je spoljni dug povecan, prvenstveno zbog emisije euroobveznica, dok je unutrasnji dug, kao
i dug jedinica lokalne samouprave, smanjen usljed odsustva novog zaduZenja i redovnog izmire-
nja dospjelih kreditnih obaveza, to jeste otplate duga po osnovu emisije domacih obveznica, emi-
sije drzavnih zapisa i otplate duga po osnovu kredita kod domacih komercijalnih banaka. Neto
javni dug iznosio je 4,19 milijardi eura ili 56,15% BDP-a. Drzavni budzet u 2024. godini zabiljezio
je gotovinski deficit od 247,55 miliona eura ili 3,32% BDP-a, dok je u prethodnoj godini evidenti-
ran gotovinski suficit budZeta u iznosu od 10,94 miliona eura ili 0,16% BDP-a.

Ocjena stabilnosti finansijskog sistema
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Bankarski sektor je i tokom 2024. godine pruzao zna¢ajnu podr$ku oporavku privrede i stanov-
nidtva i prevazilazenju izazova sa kojim su se suocavali. Bankarski sistem, kao dominantan dio
finansijskog sistema (92,8% ukupne aktive finansijskog sistema), u Crnoj Gori je stabilan, pro-
fitabilan, likvidan i solventan na agregatnom nivou i sa relativno niskim nivoom nekvalitetnih
kredita.

U sektoru osiguranja, stabilnost je blago osnazena i pokazatelji ukazuju na kontinuirane pozitivne
stope rasta ove djelatnosti, iako i dalje uz o¢iglednu dominaciju obaveznih oblika osiguranja. U
ovom sektoru postoji veliki prostor za dalji razvoj, $to ¢e pozitivno uticati na stabilnost sistema u
narednom periodu. Ukupan promet ostvaren na Montenegroberzi biljezi pad u 2024. godini, dok
je zabiljezen rast berzanskih indeksa.

U tabeli 2 data je ocjena klju¢nih rizika sistema, na osnovu kojih je uradena i ocjena stabilnosti
ukupnog sistema.

Tabela 3 - Ocjena klju¢nih rizika u sistemu

Vrsta rizika Nivo rizika Smjer kretanja
Medunarodno okruzenje Umjeren do visok Rastudi
Fiskalna odrzivost Umjeren do visok Stabilan
Realni sektor Umjeren Stabilan
Kreditni rizik Nizak Stabilan
Bankarski sektor Rizik likvidnosti Nizak Stabilan
Rizik solventnosti Nizak Stabilan
Finansijska infrastruktura Nizak Stabilan
Sektor osiguranja Nizak Stabilan
TrziSte kapitala Nizak Stabilan

Ocjena trenutne finansijske stabilnosti i izvora rizika po stanje finansijske stabilnosti u Crnoj
Gori, prikazana je sljede¢im mreznim dijagramom:
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Grafikon 4 - Mrezni dijagram finansijske stabilnosti, trogodisnji period,
stanje na kraju godine

Spoljni Sokovi
Ostali finansijski subjekti Razmjena sa inostranstvom
Bankarski sektor 0 Realni sektor
Fiskalni sektor Nefinansijski sektor
Domacinstva
— 2022. 2023, ——2024.

Kao sto je prikazano na grafikonu 4, stanje finansijske stabilnosti bilo je pod uticajem razli¢itih
smjerova i intenziteta uticaja pojedinih rizika tokom 2024. godine.

Posmatrano po izvorima rizika, jedan od najvecih rizika proistekao je iz akumulacije fiskalnog
rizika i razmjene sa inostranstvom.

Segment odnosa sa inostranstvom, koji se odnosi na medunarodno okruzenje (spoljni Sokovi),
ima umjeren do visok uticaj na crnogorske prilike posebno zbog geopolitickih rizika, situacije na
medunarodnim finansijskim trzi$tima i smanjenih izgleda za rast usljed intenziviranja trgovin-
skog protekcionizma.

Segment odnosa sa inostranstvom, a koji se odnosi na razmjenu sa inostranstvom, ima nes$to visi
nivo rizika (umjeren do visok rizik), najvise usljed povecanja spoljnotrgovinskog deficita i deficita
tekuceg racuna, kao i pada prihoda od turizma. U 2024. godini bio je prisutan znacajan rizik iz
medunarodnog okruzenja, dominantno zbog geopolitickih tenzija i poostravanja uslova finansi-
ranja na medunarodnom trzistu.

Rizik realnog sektora blago je pove¢an u odnosu na prethodnu godinu i ocijenjen je kao umjeren
sa stabilnim smjerom uticaja. NiZa stopa rasta BDP-a, sa blagim padom ostvarenim u sektoru tu-
rizma, doprinijeli su da rizik bude nesto vi$i nego prethodne godine.

Ocjena stabilnosti finansijskog sistema
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Rizici koji se odnose na nefinansijski sektor su na nivou od prethodne godine, jer iako je finansijska
pozicija nefinansijskog sektora i stanovnis$tva poboljsana tokom 2024. godine, posebno zahvaljuju-
¢i mjerama Vlade Crne Gore i Centralne banke, i dalje je podlozna brojnim rizicima i izazovima.

Rizik u fiskalnom sektoru je i dalje umjeren do visok. Smjer djelovanja ovog rizika je stabilan.
Nivo drzavnog i javnog duga i dalje je visok i predstavlja ozbiljan rizik, posebno imaju¢i u vidu
uslove finansiranja na medunarodnom trzistu.

Rizik u bankarskom sektoru bio je nizak i tokom 2024. godine, zbog njegove visoke likvidnosti,
solventnosti i profitabilnosti, dok je najvazniji parametar rizika (kreditni rizik) na relativno ni-
skom nivou.

Sektor ostalih finansijskih subjekata zadrzao je poziciju iz prethodne godine, prevashodno usljed
skromnog trzisnog uc¢e$c¢a ovog sektora u ukupnom finansijskom sektoru, te stoga nema snaznijeg
uticaja rizika po sistemsku stabilnost.

Na osnovu analize indikatora stabilnosti finansijskog sistema, nivo rizika finansijske stabilnosti
u Crnoj Gori moze se ocijeniti kao umjereno stabilno uz prisustvo pojedinih rizika u sistemu,
koji mogu uticati na povecanje neizvjesnosti i kreiranje sistemskog rizika u budu¢em periodu.
Na ovakvu ocjenu je uticao rast ekonomske aktivnosti tokom godine, uprkos geopolitickim tenzi-
jama i brojnim izazovima. Svakako, geopoliticka de$avanja, poo$travanje uslova finansiranja na
medunarodnom trzi$tu i znacajan porast carinskih stopa izmedu vodecih drzava (SAD, Kina, EU)
mogu uticati na kretanje rizika u narednom periodu. Rizici se prate, dok su mjere ekonomske,
monetarne i prudencione politike usmjerene na njihovo smanjenje.

6.3. Indikatori finansijske stabilnosti
6.3.1. Sektor inostranstvo

U 2024. godini, kretanja u svijetu karakteride nastavak oporavka iz prethodne godine i uspora-
vanje inflacije, ali je rast geopolitickih rizika i znacajan porast carinskih stopa izmedu vodec¢ih
drzava (SAD, Kina, EU) uticao na usporavanje ekonomske aktivnosti i pove¢anu neizvjesnost.
Prilikom analize finansijske stabilosti veoma je vazno pratiti ekonomska kretanja u svijetu. Crna
Gora je mala i otvorena ekonomija, ¢iji su glavni pokreta¢ rasta dugi niz godina bile strane direk-
tne investicije i turizam, a izvozni potencijal je uglavnom vezan za sirovine ¢ije su cijene utvrdene
na globalnom trzistu. Kriza izazvana pandemijom i inflatornim pritiscima ukazala je na ograni-
¢enu otpornost crnogorske ekonomije na eksterne $okove.

6.3.1.1. Medunarodno okruZenje

Rizik medunarodnog okruZzenja u 2024. godini ocijenjen je sa 4, §to je ista ocjena rizika kao i u
prethodnoj godini. Iako su tokom 2024. godine, Eurozona, kao i ve¢ina najvaznijih trgovinskih
i turistickih partnera, ostvarili privredni rast, evidentno je usporavanje rasta u odnosu na 2023.
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godinu. Rizik medunarodnog okruZenja bio je prisutan, i sa rastu¢im smjerom. Inflacija u Crnoj
Gori zavisila je od eksternih faktora i u 2024. godini: geopolickih kretanja, cijena berzanskih roba i
uslova na medunarodnom finansijskom trzistu, ali i dijelom od domace traznje usljed rasta zarada.

Tabela 4 - Indikatori ocjene medunarodnog okruzenja
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Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2018)=0,28 2018=1,80%
Z(2019)= 0,21 2019=1,60%
7(2020)=-2,53 2020=-6,00%
BDP Eurozone Z(2021)=1,90 Godisnja stopa rasta 2021=6,30%
7(2022)=0,90 2022=3,50%
7(2023)=-0,22 2023=0,40%
7(2024)=-0,04 2024=0,90%
Z(2018)=0,33 2018=2,18%
£(2019)= 012 Ponderisani prosjek stope rasta 2019=1.82%
BDP glavnih £(2020)=1 BDP-a zemalja koje su glavni 2020=-1,13%
turistickih trzista 2(2021)=1, 53 turisti¢ki partneri (u¢esce u broju 2021=4,24%
Z(2022)=-044 turista po zemljamal 2022=0,85%
7(2023)=0,18 2023=193%
Z(2024)= 0,15 2024=1,88%
Z(2018)=0,10 2018= 2,04%
Z(2019)=0,09 2019=1,88%
) o Z(2020)=-1,02 Ponderisani prosjek stope 2020="-1,79%
EaDrir?;?;:mh trgovinskih Z(2021)=0,80 rasta BDP-a glavnih trgovinskih 2021=4,52%
Z(2022)=0,07 partnera 2022=2,03%
7(2023)=-0,06 2023=1,62%
7(2024)=-0,07 2024=1,64%
Z(2018)=0,16 2018=716%
Z(2019)=-0,90 2019=-14,89%
£(2020)=-042 Prosjecna godisnja stopa rasta 2020=-5,04%
Cijena aluminijuma Z(2021)=199 cijena aluminijuma 2021=4512%
7(2022)= 0,27 2022=19,39%
Z(2023)=-0,98 2023=-16,61%
Z(2024)= 0,17 2024=724%
Z(2018)=-0,18 2018=1,80%
Z(2019)=-0,49 2019=1,20%
7(2020)=-0,97 2020=0,30%
Inflacija u Eurozoni Z(2021)= O 25 Godisnji prosjek 2021=2,60%
7(2022)= 2022=8,40%
7(2023) = 1 73 2023=5,40%
7(2024) = 0,14 2024=2,40%
Z(2018)=0,67 2018=132,39%
Z(2019)=-0,58 2019=-7,86%
Z(2020)=-1,44 Godisnja stopa rasta prosjecne 2020=-35,41%
Cijena goriva Z(2021)= 1,80 cijena brenta u dolarima 2021=68,53%
Z(2022)=1,01 (OPEC reference basket) 2022=43,30%
7(2023)=-0,86 2023=-16,94%
7(2024)=-0,45 2024=-3,76%

Napomena: Glavne trgovinske partnere ¢ine Srbija, Njemacka, Kina, Italija, Gr¢cka, Bosna i Hercegovina
i Hrvatska sa oko 51,27% ukupnog crnogorskog uvoza. Glavne turisticke partnere ¢ine Srbija, Bosna
i Hercegovina i Rusija koje u prosjeku zauzimaju oko 53,56% ucesca u strukturi nocenja u proteklom

periodu.

Izvor: CBCG, MMF, SB, Eurostat, OPEC
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Tokom 2024. godine ve¢ina najvecih trgovinskih partnera Crne Gore, kao i turistickih partnera,
ostvarili su pozitivne stope rasta. Prema procjenama Medunarodnog monetarnog fonda (iz aprila
2025. godine), glavni trgovinski i turisticki partneri Crne Gore ve¢inom biljeze rast — Kina (5,0%),
Rusija (4,1%), Hrvatska (3,8%), Srbija (3,9%), Grcka (2,3%), Bosna i Hercegovina (2,5%), Italija
(0,7%), dok je Njemacka zabiljezila negativnu stopu rasta (-0,2%). Rast BDP-a eurozone u 2024.
godini iznosio je 0,9%, $to je pobolj$anje rasta u odnosu na prethodnu godinu (0,4%).

Stopa inflacije u Eurozoni, u 2024. godini, iznosila je 2,4%. Iako je nastavljen trend usporavanja
inflacije iz prethodne godine, stopa inflacije je i dalje iznad nivoa koji centralne banke smatraju
prihvatljivim, i ima sporiji pad od oc¢ekivanog. Znacajan pad cijena berzanskih roba bio je klju¢ni
faktor za pad inflacije, ¢emu su u znacajnoj mjeri doprinijele cijene energenata. Medutim, izraze-
ne globalne neizvjesnosti usljed zaokreta u vodenju trgovinskih politika vodecih ekonomija svije-
ta (SAD, Kina, EU) mogle bi znacajno da doprinesu inflatornim pritiscima, posebno kada je rijec
o cijenama hrane i energenata, imajuci u vidu njihovo veliko u¢e$¢e na medunarodnom trzistu.

Kao mala i otvorena ekonomija, Crna Gora je veoma izloZena uticajima iz okruZzenja. Stoga, snaz-
nija pozitivna (negativna) kretanja u medunarodnom okruzenju znace i prisustvo pozitivnih (ne-
gativnih) eksternih impulsa na ekonomiju Crne Gore. Prema tome, neophodno je raditi na diver-
zifikaciji crnogorske ekonomije ¢ime ¢e se ojacati efikasnost i konkurentske sposobnosti. Ja¢anje
proizvodnih kapaciteta i smanjenje (supstitucija) uvoza doprinijeli bi niZoj eksternoj zavisnosti
privrede. Kriza izazvana pandemijom Covid-19 posebno je ukazala na potrebu razvoja drugih
grana privrede, kao $to su poljoprivreda, energetika i preradivacka industrija, ali i na znacaj sma-
njenja zavisnosti od turizma.

6.3.1.2. Razmjena robe, usluga i kapitala sa inostranstvom

Rizik razmjene roba, usluga i kapitala sa inostranstvom ocijenjen je sa 4,5 $to je za 0,5 visi nivo
rizika u odnosu na 2023. godinu, sa rastu¢im smjerom uticaja.

Tokom 2024. godine, prema preliminarnim podacima, deficit tekuceg racuna platnog bilansa
iznosio je 1.307,81 milion eura, $to predstavlja povecanje od 65,27% u poredenju sa prethodnom
godinom. Ucesce deficita tekuceg ra¢una u BDP-u iznosilo je 17,53%. Rast deficita tekuceg racu-
na posljedica je rasta deficita na ra¢unu roba, pada suficita na ra¢unu usluga, kao i zabiljezenog
deficita na racunu primarnog dohotka. Na racunu usluga u 2024. godini zabiljezen je suficit u
iznosu od 1.583,51 milion eura, Sto je za 6,23% manje nego 2023. godine i posljedica je smanjenja
prihoda od usluga transporta, kao i od usluga putovanja i turizma. Deficit na ra¢unu roba iznosio
je 3.301,13 miliona eura, $to predstavlja povecanje od 10,56% na godi$njem nivou.

Na racunu primarnog dohotka u 2024. godini ostvaren je deficit od 21,30 miliona eura, ¢emu je
doprinio rast rashoda po osnovu kamata i isplacenih dividendi, dok je u prethodnoj godini na
ovom racunu ostvaren suficit u iznosu od 67,39 miliona eura. Prihodi zabiljezeni po osnovu pri-
marnog dohotka iznosili su 478,78 miliona eura i veci su za 14,49%, dok su rashodi iznosili 500,09
miliona eura i bili su 42,55% ve¢i u odnosu na prethodnu godinu. ZabiljeZen je rast priliva dozna-
ka iz inostranstva (6,48%) i iznosile su 11,31% BDP-a.
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Tabela 5 - Indikatori ocjene eksternog sektora

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti

Z(2018)=-0,17 2018= 14,65%
£(2019)=-0,66 Godiénja stopa rasta (pozitivnom 2019=-10,85%
£(2020)= 0,60 rom'eJnom Fs)matra sepne ativna 2020= 54,28%
Saldo tekuceg racuna 7(021)= o o e e 2021=-58,19%
7(2022)= 0,87 geﬁd . aJ) P Jen 2022= 68,02%
Z(2023)= O 39 2023=3,30%
7(2024)= 2024=65,27%
Z(2018)= 0,02 2018=15,94%
Z(2019)=-0,20 2019=734%
Z(2020)=-0,17 2020=8,49%
Sekundarni dohodak Z(2021)=0,38 Godisnja stopa rasta 2021=29,96%
7/2022)= 0,04 2022=16,90%
7(2023)=-0,56 2023=-6,45%
7(2024)=-0,43 2024=-1,68%
Z(2018)=-0,06 2018=-37,78%
7(2019)=0,23 2019=1,26%
Z(2020)= 0,37 2020=19,72%
Primarni dohodak Z(2021)= 0,62 Godisnja stopa rasta 2021=53,61%
7(2022)=0,34 2022=16,01%
7(2023) =-0,10 2023=-43,22%
4+ 2(2024)=-0,76 2024=-13144%
Z(ZO]S) —1 98 2018=-33,42%
Z(2019)= 2019=-5,55%
Neto strane direktne £(2020)= 0'34 2020= 54,49%
investiciie Z(2021)=-047 Godisnja stopa rasta 2021=23,61%
) 2(2022)=-0,18 2022=34,55%
7(2023) =-2,28 2023=-44,60%
Z(2024)=-0,45 2024=13,29%
7(018)= 1,72 2018= 415,09%
Z(2019)= 0,69 2019=149,54%
7(2020)=0,18 2020=1701%
Portfolio investicije 7(2021)=-0,80 Godisnja stopa rasta 2021=-239,09%
7(2022)=-0,15 2022=-68,09%
7(2023)=0,71 2023=154,95%
7(2024)=-0,55 2024=-173,73%
Z(2018)= 0,07 2018= 25,55%
Z(2019)= 0,03 Y . 2019=59,14%
7(2020)=-0,11 Grodrgsms Srtr?p;ra;ta (pr?z't'vt?vonm 2020= 11,14%
Neto strana aktiva Z02)=-016 B e e e 2021=-4,09%
70022)= o 20 geto . tJrane sktive) Jen 2022=-16,05%
7(2023)= 2023=-148,99%
7(2024)= O 09 2024=18,24%

Izvor: Centralna banka Crne Gore

Tokom 2024. godine zabiljezen je rast neto priliva stranih direktnih investicija za 13,29%, kao
rezultat rasta priliva po osnovu interkompanijskog duga od 10,27%, kao i rasta investicija u kom-
panije i banke od 19,60% u odnosu na 2023. godinu. Investicije u nekretnine zabiljezile su pad od
1,72% u odnosu na prethodnu godinu. Ukupan priliv stranih direktnih investicija u 2024. godini
povecan je za 3,34% u odnosu na uporedni period. Na racunu portfolio investicija zabiljezen je
neto priliv u iznosu od 328,85 miliona eura, kao rezultat emisije drzavnih euroobveznica, dok je
na racunu ostalih investicija neto priliv iznosio 547,31 milion eura.

Ocjena stabilnosti finansijskog sistema




46

Od juna 2023. godine neto strana aktiva crnogorskih banaka biljezi rast koji se nastavio i tokom 2024.
godine, kada je neto strana aktiva crnogorskih banaka iznosila 261,21 milion eura, ¢emu su znac¢ajno
doprinijela ve¢a ulaganja banaka u strane hartije od vrijednosti i rast depozita u inostranstvu.

6.3.2. Realni sektor
6.3.2.1. Realni sektor

Ocjena rizika realnog sektora zasnovana je na realnim stopama rasta BDP-a, stopama rasta proi-
zvodnje sektora koji znacajno ulaze u strukturu BDP-a i sektora usluga. Nakon znacajnog oporav-
ka ekonomije od krize izazvane pandemijom koronavirusa, sa prosje¢nim rastom od 8,6% u peri-
odu 2021-2023.godine, u 2024. godini zabiljezen je niZi realni rast BDP-a od 3,0%.'? Najveci dopri-
nos rastu dala je domaca potrosnja, podstaknuta rastom zaposlenih i zarada, minimalnih penzija i
kredita, a zabiljeZen je i oporavak investicija u osnovna sredstva. Komponenta izvoza roba i usluga
je smanjena, usljed pada izvoza elektri¢ne energije i obojenih metala, kao i slabijih rezultata u tu-
rizmu nakon rekorda ostvarenog u prethodnoj godini, dok je uvoz roba i usluga porastao.

Tabela 6 — Indikatori ocjene realnog sektora

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti

Z(2018)= 0,40 2018=5,1%
Z(2019)= 0,20 2019=4,1%
Z(2020)=-3,53 2020="-15,3%
BDP Z(2021)= 191 Realna stopa rasta BDP-a 2021=13,0%
Z(2022)= 0,65 2022=6,4%
Z(2023)=0,63 2023=6,3%
Z(2024)=-0,01 2024p=3,0%
Z(2018)= 1,99 2018=22,40%
Z(2019)=-0,56 2019 =-6,30%
Z(2020)=-0,08 Godiénii rast 2020="-0,90%
Industrijska proizvodnja Z(2021)= 0,43 . J ) ) 2021=4,90%
7(2022)= 0,30 industrijske proizvodnje 2002= -3.30%
Z(2023)=0,57 2023=6,40%
2+ Z(2024)= 0,01 2023=0,20%
Z(2018) -0,17 2018=8,17%
Z(2019) =-0,11 2019=11,80%
Z(2020) =-1,61 2020="-82,10%
Turizam Z(2021) = 4,20 Godisnji rast ostvarenih nocenja 2021=281,58%
7(2022)=10,12 2022=25,89%
7(2023)=0,21 2023=31,87%
Z(2024)=-0,37 2024=-4,85%
7(2018)=0,88 2018= 24,87%
Z(2019) =013 2019=10,71%
Z(2020) =-0,73 Godignii rast 2020="-5,55%
Gradevinarstvo Z(2021) =-0,69 ) ) ) 2021=-4,80%
700022)=-067 gradevinarske aktivnosti 2022= -4,44%
Z(2023)=-0,85 2023=-7,89%
Z(2024)=-0,31 2024=2,40%

Izvor: Centralna banka Crne Gore, MONSTAT

12 Tzvor: MONSTAT- preliminarni podaci na osnovu kvartalnih procjena BDP-a.
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Ocjenjuje se da je rizik realnog sektora blago vi$i u odnosu na prethodnu godinu i iznosi 2,5. Smjer
rizika je ocijenjen kao stabilan. Na datu ocjenu utice vise faktora:

- U 2024. godini ostvaren je nizi realni rast BDP-a od 3,0%", prema preliminarnim podaci-
ma MONSTAT-a na osnovu kvartalnih procjena. Rast je ostvaren u svim kvartalima i to:
u prvom 4,4%, u drugom 2,7%, u tre¢em 2,6% i u ¢etvrtom 2,9%, u odnosu na isti kvar-
tal prethodne godine. Posmatraju¢i komponente potrosne strane BDP-a, najveci doprinos
rastu dala je domaca potrosnja, a zabiljezen je i oporavak investicija u osnovna sredstva.
Komponenta izvoza roba i usluga je smanjena, usljed pada izvoza elektri¢ne energije i obo-
jenih metala, kao i slabijih rezultata u turizmu nakon rekorda ostvarenog u prethodnoj
godini, dok je uvoz roba i usluga porastao. Na trzi$tu rada je zabiljezen nastavak pozitivnih
trendova iz prethodne godine, pa su klju¢ni indikatori broja zaposlenih i stope nezaposle-
nosti znatno povoljniji u odnosu na pretkrizni period.

- Osnovni kratkoro¢ni statisticki pokazatelji ukazuju na pozitivne trendove u sektorima
unutrasnje trgovine, saobracaja, gradevinarstva, kao i u preradivackoj industriji i vadenju
rude i kamena, dok je u Sumarstvu i oblasti snabdijevanja elektricnom energijom, gasom
i parom zabiljezen pad. Pad dolazaka (0,25%) i nocenja (4,85%) turista rezultat je slabijih
pokazatelja u individualnom smjestaju, dok je u kolektivnom smjestaju ostvaren rast u od-
nosu na prethodnu godinu.

- Industrijska proizvodnja ostvarila je neznatan godisnji rast od 0,2% u odnosu na 2023.
godinu, najve¢im dijelom usljed rasta proizvodnje u preradivackoj industriji od 11,9% i
u sektoru vadenje ruda i kamena od 8,9%. Smanjenje proizvodnje u sektoru snabdijeva-
nja elektri¢cnom energijom, gasom i parom za 15,1% imalo je negativan uticaj na ukupnu
industrijsku proizvodnju, $to se primarno moze pripisati efektu visoke baze iz prethodne
godine, kada je ostvaren izuzetno visok nivo izvoza elektricne energije.

- Ukupna vrijednost izvrenih gradevinskih radova povecana je za 2,40%, dok je gradevin-
ska aktivnost mjerena efektivnim ¢asovima rada, u istom periodu, povecana za 1,60% na
godiSnjem nivou.

- Dugorocno, na kretanje rizika u realnom sektoru mogu uticati realizacija infrastrukturnih
projekata planiranih budzetom za 2025. godinu, od kojih su najvazniji nastavak gradnje
druge dionice autoputa Bar-Boljare (dionica MateSevo-Andrijevica) i rekonstrukcija po-
stojece putne infrastrukture, a ocekuje se da znacajna sredstva za finansiranje kapitalnih
projekata i planiranih strukturnih reformi u ekonomiji budu iskori$¢ena i iz opredijeljenog
fonda za Crnu Goru u okviru Plana rasta za Zapadni Balkan, kao novog instrumenta u
stimulisanju konvergencije ka evropskom razvojnom prosjeku.

- S obzirom na to da ¢e ekonomska kretanja u 2025. godini zavisiti od geopolitickih desa-
vanja i inflatornih pritisaka, stopa rasta ¢e biti izloZena rizicima, odnosno oporavak eko-
nomije bi mogao biti sporiji od o¢ekivanog. Spoljni faktori mogli bi uticati na manji rast
domace potros$nje, dok ¢e domaci faktori dominantno uticati na promjene neto izvoza i rast

13 Kona¢ni podaci o BDP-u za 2024. godinu bice objavljeni u septembru 2025. godine.
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investicija, koje ¢e u velikoj mjeri zavisiti od implementacije Plana rasta Evropske unije za
Zapadni Balkan. Rast cijena ¢e dominantno zavisiti od eksternih faktora, kao i domacih
politika koje uti¢u na agregatnu potraznju. Prema projekciji CBCG, stopa ekonomskog ra-
sta u 2025. godini ¢e iznositi 3,2%.

- Medunarodne institucije (MMF, Svjetska banka, EBRD i Becki institut) predvidaju rast
BDP-a od 2,6% do 3,4% u 2025. godini. Svakako, treba naglasiti da projekcije medunarod-
nih institucija imaju odredeni stepen neizvjesnosti, tako da se mogu ocekivati korekcije
prognoza. Rizike od znacajnijeg usporavanja ekonomskog rasta, kako globalno, tako i u
Crnoj Gori, potencirao je nastavak postojecih, a poc¢etkom godine i stvaranje novih global-
nih geopolitickih tenzija.

6.3.2.2. Nefinansijski sektor

Ocjena rizika nefinansijskog korporativnog sektora daje se na osnovu depozita i kredita sektora
privrede (privredna drustva u drzavnom vlasni$tvu, privredna drustva u privatnom vlasnistvu i
preduzetnici), investicione aktivnosti, ali i na osnovu drugih bitnih pokazatelja. Ocijenjeni rizik
nefinansijskog sektora iznosi 2,5, $to je na nivou 2023. godine.

Tabela 7 - Indikatori ocjene nefinansijskog sektora

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2018)= 0,54 2018=591%
Z(2019)=0,34 2019=4,14%
Z(2020)=0,23 2020=3,22%
Krediti nefinansijskom sektoru Z(2021)=0,36 Godisnja stopa rasta 2021=4,35%
7(2022)=0,89 2022=8,99%
Z(2023)=10,31 2023=3,89%
Z(2024) =191 2024=1799%
Z(2018)=-0,80 2018=-1,83%
Z(2019)=-1,01 2019=-4,64%
2+ Z (2020)=-0,90 2020=-3,21%
Depoziti nefinansijskog sektora Z(2021)= 0,66 Godisnja stopa rasta 2021=18,23%
Z(2022)=2,78 2022=47,25%
Z(2023)=-0,71 2023=-0,54%
Z(2024)=-0,77 2024=-1,35%
Z(2018)= 026 2018=14,77%
Z (2019)=-011 2019=7,58%
Investicije u osnovna sredstva'* Z((;OOZ]))__ 017876 Godisnji rast investicija ;gg?;g?;;%
Z(2022)=-0,56 2022="-1,03%
/(2023)=-0,12 2023=12,04%

Napomena: Od 2013. godine izmijenjen je sistem izvjeStavanja za kredite i depozite.
Izvor: Centralna banka Crne Gore, MONSTAT

1 Podatak za 2024. godinu Monstat objavljuje 24. jula 2025. godine.
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Ocjena rizika donijeta je na osnovu sljede¢ih faktora:

- Evidentan je znacajan likvidni potencijal (depoziti) nefinansijskog sektora u 2024. godini,
iako je zabiljezen blagi pad u odnosu na prethodnu godinu (od 1,35%).

- Udio nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima rezidentnih pravnih lica smanjen je za
2,31 pp u 2024. godini na 5,27%.

- Kreditiranje nefinansijskog sektora u 2024. godini je vece za 17,99%, $to je veci rast u odno-
su na 2023. godinu kada je stopa rasta iznosila 3,89%. U 2024. godini 84,08% ukupnih kre-
dita nefinansijskog sektora ¢ine dugoro¢ni krediti. Gledano sa aspekta uc¢es¢a u ukupnim
kreditima pravnih lica (rezidenti), od bankarskih izvora finansija najvise koristi imaju sek-
tor trgovina na veliko i trgovina na malo (23,92%), sektor usluge pruzanja smjestaja i ishra-
ne (15,35%), sektor gradevinarstva (13,47%), i sektor drzavne uprave, odbrane i obavezno
socijalno osiguranje (12,12%). Osim preradivackog sektora (6,36% u ukupnim kreditima)
banke slabije kreditiraju ostale privredne djelatnosti (u¢e$ce ispod 5%).

- Gotovinski krediti biljeze najveci rast. Na kraju 2024. godine iznosili su 1.012,99, $to pred-
stavlja rast u iznosu od 198,49 miliona eura ili 24,37%.

- Tokom 2024. godine deponovana sredstva nefinansijskog sektora kod banaka bila su veca
u odnosu na njihove kredite. Neto $tednja ovog sektora je iznosila 186,93 miliona eura, $to
je manje u odnosu na uporedni period kada je ostvarena neto $tednja u iznosu od 446,47
miliona eura

- Tokom 2024. godine blokirani iznos po osnovu duga privrednih subjekata u procesu pri-
nudne naplate porastao je sa 1.186,71 na 1.355,26 miliona eura, i iznosio je 18,17% BDP-a,
$to predstavlja rast ucesca od 1,13 pp u odnosu na 2023. godinu.

Postoji veliki potencijal za dalji napredak, jer banke i dalje ve¢i dio kreditnog plasmana usmje-
ravaju na stanovni$tvo (42,45% u ukupnoj strukturi kredita) umjesto na nefinansijski sektor
(33,33% u ukupnoj strukturi kredita). U januaru 2009. godine, prije nego $to je finansijska kriza
uzela maha, 55,8% kreditnih plasmana je bilo usmjereno ka nefinansijskom sektoru.
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6.3.2.3. Domadinstva

Rizik sektora domacinstva za 2024. godinu ocijenjen je sa 2, $to predstavlja nizi nivo rizika za 0,5
u odnosu na 2023. godinu. Ocjena rizika sektora domacinstva zasnovana je na faktorima prika-
zanim u tabeli 7.

Tabela 8 - Indikatori ocjene sektora domacinstva®

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2018)=-0,11 2018=777%
Z(2019)="-1,59 2019=-0,83%
£(2020)= _2 26 Godiénja stopa rasta 2020=-4,75%
Deporziti stanovnistva Z2021)=1, L . 2021=15,03%
70022)=1 prosje¢nih depozita 2002=1795%
Z(2023)=0, 57 2023=11,72%
Z(2024)= 0,85 2024=13,37%
Z(2018)= 1,00 2018=11,94%
Z(2019)= 0,49 2019= 8,60%
Z(2020)=-0,42 2020= 2,68%
Krediti stanovnistva Z(2021)=-0,42 Godisnja stopa rasta 2021=2,68%
Z(2022)= 0,49 2022=8,63%
Z(2023)=0, 50 2023=28,67%
Z(2024)=1, 2024=16,56%
Z(2018)=-0 2018=6,5%
Z(2019)=- 042 2019=3,2%
2 Z(2020)=-0,94 2020=-3,8%
Potrosnja domacinstava Z(2021)= O 17 Godisnja stopa rasta 2021=64 %
Z(2022)= 2022=22,3%
7(2023)= O 49 2023p=15,1%
Z(2024): 0,23 2024p=11,7%
Z(2018)= 0,51 2018=17,83%
Z(2019)= OH 2019=16,21%
Stopa registrovane £(2020)=1, ) ) 2020= 2048%
nezaposlenosti Z(2021)= 2 20 Stopa na kraju godine 2021=24,73%
7(2022)= 2022=17,02%
7(2023)= O 44 2023=13,95%
Z(2024)=-1,07 2024=11,36%
Z(2018)=-0,87 2018=-2,42%
Z(2019)=-0,46 2019=0,42%
£(2020)=-0,23 Godisnja stopa rasta 2020=2,00%
Realne neto zarade Z(2021)=-0,65 S . 2021=-0,88%
70022)= 250 prosjecnih realnih zarada 2002= 20,79%
Z(2023)=-0,14 2023=2,64%
7(2024)=0,54 2024 =731%

Izvor: Centralna banka Crne Gore, MONSTAT, Zavod za zaposljavanje.

Pozicija stanovnistva je generalno dodatno osnazena, kroz porast realnih zarada i pad stope neza-
poslenosti. Na navedenu ocjenu rizika uticale su sljedece okolnosti:

15 Pozitivne (negativne) Z vrijednosti predstavljaju rast (pad) rizika u slu¢aju stope nezaposlenosti. U slu¢aju ostalih
pokazatelja, rast Z vrijednosti predstavlja pad rizika.
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- U 2024. godini nastavljen je rast likvidne imovine (izraZene depozitima) stanovnistva.

- ZaduZenost stanovni$tva prema bankama povecana je u 2024. godini u odnosu na pret-
hodni period. Od 2013. godine rast ukupnih kredita datih stanovnistvu je u kontinuiranom
porastu. U primjeni je Odluka o makroprudencijalnim mjerama koje se odnose na kredite
koje kreditne institucije odobravaju fizickim licima (;,S1. list Crne Gore“ br. 138/21, 144/22,
120/23, 125/24), kojima se nastoji sprijeciti akumulacija rizika u segmentu kredita fizickih
lica koji nijesu adekvatno kolateralizovani, a koji su u posljednjih nekoliko godina ostvarili
snaznu ekspanziju. U 2016, 2017. i 2018. godini stope rasta kredita stanovnistvu su bile
dvocifrene, da bi u 2020. godini pale na 2,7%, odnosno 2,8% u 2021, nakon ¢ega u 2023. i
2024. godini dolazi do intenzivnijeg rasta od 8,7% i 16,56% respektivno. Takode, znacajni
dio ukupnih kredita banaka u decembru 2024. godine (42,45%) je odobren stanovnistvu, a
ta tendencija zastupljena je od pocetka finansijske krize. Krediti stanovni$tvu (rezidenti) u
decembru 2024. godine ¢ine ve¢inom dugoro¢ni krediti (99,17%). Ipak, ohrabruje ¢injenica
da samo manji procenat kredita (2,38%) prema stanovni$tvu ¢ine nekvalitetni krediti.

- Potro$nja domacinstva biljezi rast od 11,7% u 2024. godini. Time se nastavlja trend rasta
koji je prekinut u 2020. godini zbog uticaja pandemije na potro$nju stanovnistva, a koji
datira jo$ od 2013. godine. Procjenjuje se da u strukturi BDP-a, potro$nja domacinstva
zauzima 76,3% cjelokupne vrijednosti.

- Registrovana stopa nezaposlenosti je smanjena za 2,59 pp na kraju 2024. godine u odnosu
na kraj prethodne godine. Broj nezaposlenih na kraju 2024. godine manji je za 17,29% u
odnosu na uporedni period 2023. godine. Prema podacima MONSTAT-a, prosjecan broj
zaposlenih lica u 2024. godini povecan je za 5,28%. Rast broja zaposlenih u posmatranom
periodu zabiljezen je u skoro svim sektorima, medu kojima je najveci rast zabiljezen u
sektorima gradevinarstvo 11,49%, poslovanje s nekretninama 11,40%, usluga smjestaja i
ishrane 9,04% i snabdijevanje elektricnom energijom, gasom, parom i klimatizacija 8,91%,
a najmanji u sektorima drzavna uprava i odbrana, obavezno socijalno osiguranje 0,46% i
administrativne i pomo¢ne usluzne djelatnosti 1,76%.

- Tokom 2024. godine nastavljen je trend rasta realnih neto zarada iz prethodne dvije godine.
Prema podacima MONSTAT-a, realni rast neto zarada je iznosio 7,07%. Povecanje zarada
je u najvecoj mjeri bilo rezultat primjene programa Evropa sad 2 od oktobra 2024.godine.
Najvidi rast realnih neto zarada zabiljezili su sektori snabdijevanje vodom, upravljanje ot-
padnim vodama (17,91%), stucne, naucne i tehnicke djelatnosti (15,49%), te sektori ostale
usluzne djelatnosti (12,97%), trgovina na veliko i malo, popravka motornih vozila i motoci-
kala (12,20%) i usluge smjestaja i ishrane (11,23%).

- Najvecu izloZenost riziku (sa aspekta nominalne neto zarade) imaju zaposleni u admini-
strativnim i pomo¢nim usluznim djelatnostima i preradivackoj industriji (po 709 eura),
dok su najmanje podlozni riziku zaposleni iz sektora finansijske djelatnosti i djelatnosti
osiguranja (1.417 eura) i snabdijevanja elektricnom energijom, gasom, parom i klimatiza-
cija (1.262 eura).
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6.3.3. Fiskalni sektor

Nakon $to je u 2023. godini, prvi put od 2008. godine, ostvaren suficit javnog sektora, a od 2009.
suficit budZeta, zahvaljujuci ve¢em nominalnom i relativnom godi$njem rastu prihoda (i zahva-
ljuju¢i jednokratnim prihodima) u odnosu na rast rashoda, u 2024. godini evidentiran je deficit
javnog sektora od 3,15% BDP-a i budzetski deficit u iznosu od 3,32% BDP-a.

Tabela 9 - Indikatori ocjene fiskalnog sektora'
Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
7(2018)=-0,04 2018=11,48%
Z(2019)=-0,19 2019=797%
Z(2020)=-111 Goditnja stopa rasta 2020=-13,08%

Prihodi budzeta Z(2021)=0,19 ) ) ) . 2021=16,65%
70022)= O 35 izvornih prihoda drzave 2000= 4.40%
7(2023)=10,71 2023=28,62%
Z(2024p) 0,2 2024p=737%
Z(2018)=-0,34 2018=16,17%
Z(2019)=-0,35 2019=593%
£(2020)=-061 Godisnja stopa rasta 2020=1,78%

|zdaci buzeta Z(2021)=-0,88 dataka budzeta 2021=-2,60%
7(2022)= 0,00 2022=11,68%
7(2023)=0,13 2023=13,79%
Z(2024p)= 0,36 2024p=1752%
Z(2018)=0,22 2018=-168,90 mil. eura
Z(2019)= 0,24 2019="-143,28 mil. eura
Z(2020)=0,63 . ) ) 2020=-426,15 mil. eura

4+ Deficit/suficitbudZeta  Z(2021)=0,13 \e/L”r‘;d“o“ deficitaumi. 51— 9952 mil. eura
Z(2022)= 0,55 2022=-250,36 mil. eura
Z(2023)=0,08 2023= 10,94 mil. eura
Z(2024p)=-3,83 2024p=-247,55 mil. eura
7(2018)=1,10 2018=19,98%
Z(2019)= 0,84 2019=1762%
Z(2020)=0, 75 Godiénja stopa rasta 2020=16,78%

Drzavni dug Z(2021)=-1 stanja drzavnog duga 2021=-5,56%
7(2022)=-1 2022="-1,56%
7(2023)= O 97 2023=10,83%
Z(2024)=0,15 2024=11,20%
Z(2018)=-0,62 2018=1,50%
Z(2019)=-0,64 2019=1,30%
Z(2020)=-0,65 Godisnja stopa rasta 2020=1,15%

Penzije Z(2021)=-0,70 prosjecne penzije (kao 2021=0,65%
7(2022)= 1,64 indikatora rasta rashoda) ~ 2022= 24,00%
Z(2023)= O 94 2023=17,06%
Z(2024)= 2024=18,35%

Napomena: p - procjena Ministarstva finansija. Od 2014. godine drzavni dug ne obuhvata dug jedinica
lokalne samouprav; Izvor: Centralna banka Crne Gore, Ministarstvo finansija

16 Pozitivne (negativne) Z vrijednosti predstavljaju rast (pad) rizika zasnovanih na podacima drzavnog duga, pen-
zija i izdataka budzeta. U slucaju ostalih pokazatelja, rast Z vrijednosti predstavlja pad rizika.
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Procijenjeni rizik fiskalnog sektora u 2024. godini je isti kao i u prethodnoj godini i iznosi 4,5. Na
ocjenu rizika uticali su sljede¢i faktori:

- Javni dug (bruto) na kraju 2024. godine iznosio je 4,57 milijardi eura, $to predstavlja po-
vecanje od 447,02 miliona eura ili 10,83% u odnosu na kraj 2023. godine. Istovremeno,
ucesce bruto javnog duga u BDP-u je 61,32% na kraju tekuce godine, ¢ime je evidentirano
povecanje od 2,06 pp na godi$njem nivou, odnosno rast BDP-a uticao je na to da poveca-
nje nivoa javnog duga kao udjela u BDP-u bude manje od njegovog relativnog povecanja.
Spoljni dug, kao najvazniji segment javnog duga (u 2024. udio spoljnog duga u javnom
dugu bio je 91,47%), zabiljezio je povecanje u 2024. godini, nakon smanjenja u prethod-
ne tri godine (2021-2023) usljed redovnog izmirenja dospjelih kreditnih obaveza. Rast
spoljnog duga u 2024. godini najviSe je uzrokovan zaduzenjem putem emisije drzavnih
obveznica na medunarodnom trzi$tu kapitala u iznosu od 687,76 miliona eura?, kao i po-
vla¢enjem kredita za razvojne politike (Development Policy Loan — DPL) u iznosu od 180
miliona eura. Posmatrajudi raniji period, spoljni dug je, pored emisije euroobveznica, evi-
dentirao znacajno povecanje usljed povlacenja sredstava kineske Exim banke za potrebe
finansiranja izgradnje prioritetne dionice auto-puta Bar-Boljare. Polaze¢i od navedenog,
u periodu 2009-2020. godine, spoljni dug je biljezio desetogodisnje dvocifreno povecanje,
sa izuzetkom jednocifrenog povec¢anja u 2014. i 2016. godini. Pored emitovanih euroobve-
znica iz 2024. godine, neotplacene su euroobveznice emitovane 2018. godine (iznos od 500
miliona eura sa rokom dospije¢a od 7 godina i kamatnom stopom od 3,375%), 2019. godine
(iznos od 500 miliona eura sa rokom dospijeca od 10 godina i kamatnom stopom od 2,55) i
2020. godine (iznos od 750 miliona eura sa rokom dospije¢a od sedam godina i kamatnom
stopom od 2,875%). S obzirom na pomenuti iznos duga po osnovu emisije euroobveznica
(2,44 milijarde eura), to jest na obaveze koje dospijevaju u 2025, 2027, 2029. i 2031. godini,
kao i na otplatu i refinansiranje obaveza iz prethodnog perioda, moze se ocekivati da ce
se drzava zaduziti kako bi servisirala dug. Istovremeno, na domacem trzistu, u tekucoj
godini nije bilo novog zaduzenja, ve¢ je otplacen dug po osnovu emisije drzavnih zapisa iz
2023. godine, dio duga po osnovu emisije domacih obveznica (GB24 iz 2019. godine) i dio
duga po osnovu kredita kod domacih komercijalnih banaka.

- Ukupan drzavni dug (bez depozita), na kraju decembra 2024. godine, iznosio je 4,51 mili-
jardu eura, ili 60,53% BDP-a, $to predstavlja povecanje od 11,20% u odnosu na prethodnu
godinu. Ukupan drzavni dug, ukljucujuci depozite, na kraju 2024. godine, iznosio je 4,13
milijardi eura ili 55,36% BDP-a.

- Prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija, deficit budzeta u 2024. godini
iznosio je 247,55 miliona eura ili 3,32% BDP-a, $to je rezultat ve¢eg nominalnog i relativnog
godisnjeg rasta konsolidovanih rashoda u odnosu na rast izvornih prihoda. Ukupni primici
budzeta, sa drzavnim fondovima, povecani su za 28,24%, a njihov udio u BDP-u Crne Gore

7 Vlada Crne Gore zaduzila se, emitovanjem drzavnih obveznica na londonskoj berzi, u iznosu od 750 miliona
dolara, na period od sedam godina i kamatnom stopom od 7,25%, u cilju otplate ranijih dugova i finansiranja
infrastrukturnih projekata. Shodno vaze¢em deviznom kursu na dan 06. 03. 2024. (datum kada je zakljucena
transakcija), zaduZenje iznosi 687,76 miliona eura, dok je kamatna stopa smanjena na 5,88%, $to je rezultat je
unaprijed pla¢enog hedzing osiguranja od valutnog rizika.
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povecan je na godi$njem nivou za 8,22 pp, na 49,88%, prevashodno kao rezultat rasta pozaj-
mica i kredita iz inostranih izvora, odnosno zaduzenja na medunarodnom trzistu. Izvorni
prihodi budzeta iznosili su 2,76 milijardi eura ili 36,94% BDP-a i ostvarili su rast od 7,37% u
odnosu na 2023. godinu, $to je, prevashodno, rezultat povecanja prihoda po osnovu poreza
na dodatu vrijednost. Takode, znacajno povecanje je ostvareno kod poreza na dobit prav-
nih lica i akciza. Povecanje poreskih prihoda rezultat je rasta ekonomske aktivnosti, rasta
potro$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.

- Ukupni izdaci budZeta u 2024. godini iznosili su 3,51 milijardu eura ili 47,07% procijenje-
nog BDP-a, pri ¢emu su konsolidovani rashodi budzZeta visi za 17,52% u odnosu na prethod-
nu godinu. Najveci rast rashoda (176,60 miliona eura ili 31,89%) u odnosu na prethodnu
godinu zabiljeZen je kod prava iz oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja, usljed pove-
¢anja minimalne penzije, te redovnog uskladivanja penzija i povecanja broja penzionera.

Pritisci u drzavnim finansijama i visok nivo javnog duga predstavljaju sistemski rizik u Crnoj
Gori. Pove¢anje mandatorne potro$nje, uz povecanu otplatu dugova prema nerezidentima i po-
vecanje kamatnih stopa na medunarodnom finansijskom trzistu, povecavaju fiskalne rizike. Na-
vedeni trendovi ukazuju na izazove u odrzavanju fiskalne stabilnosti i potrebu za balansiranjem
budzetske potrosnje, $to zahtijeva sprovodenje odgovorne budzetske politike usmjerene na odrzi-
vost javnih finansija, nastavak borbe protiv sive ekonomije i podsticanje investicija koje bi mogle
generisati dugoro¢an ekonomski rast. Fiskalna situacija je vazna za o¢uvanje finansijske stabil-
nosti i zbog izlozenosti banaka prema drzavi, u vidu hartija od vrijednosti i kredita, iako je ova
izlozenost u 2024. godini znacajno smanjena.

6.3.4. Finansijski sistem
6.3.4.1. Bankarski sektor

Ocjena bankarskog sektora data je na osnovu pokazatelja solventnosti, likvidnosti, profitabilnosti,
na osnovu kreditnog rizika (najznacajnijeg rizika bankarskog sektora), ali i drugih faktora.
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Tabela 10 — Indikatori ocjene bankarskog sektora

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
Z(2018)=-0,63 2018=15,63%
Z(2019)=-0,13 2019=17,73%
Z(2020)= 0,07 - ) 2020=18,52%
Suenstianasos  gogyooss oot i mson
Z(2022)= 0,26 9 2022=19,32%
Z(2023)= 0,49 2023=20,29%
/(2024)= 0,27 2024=19,38%
/(2018)=0,32 2018=0,64%
Z(2019)=0,78 2019=1,15%
. 7(2020)=0,28 2020=0,55%
E;i?;f:"r‘“t bankarskog 7(2021)= 0,20 Povracaj na aktivu (ROA) 2021=0,58%
/(2022)=0,31 2022=1,50%
Z(2023)=1,18 2023=2,22%
1 2(2024)= 2,01 2024= 2,30%
7(2018)=-1,02 2018=22,57%
Z(2019)=-0,84 2019=20,79%
S Z(2020)= 0,00 S . 0 2020=22,15%
SLékkxigrr;ost bankarskog 70027)= 072 tt;ndnneaaakkttil/vea kao % 2021= 26,36%
Z(2022)= 0,65 P 2022=31,04%
7(2023)=-1,76 2023=23,72%
/(2024)=-0,53 2024=23,05%
Z(2018)=-0,45 2018=6,72%
Z(2019)=-0,82 2019=4,72%
7(2020)=-0,68 2020=5,47%
Kreditni rizik Z(2021)=-0,55 NPL% 2021=6,17%
Z(2022)=-0,64 2022=5,71%
Z(2023)=-0,76 2023=5,02%
Z(2024)=-1,06 2024=3,51%

Izvor: Centralna banka Crne Gore

* Do januara 2013. godine, shodno regulativi koja je bila na snazi, primjenjivao se ra¢un rezervisanja za
kreditne gubitke. Od januara 2013. godine uveden je racun za evidentiranje ispravki vrijednosti kredita
i potrazivanja na kojima se evidentira iznos obezvredenja kredita i potrazivanja utvrden primjenom Me-
dunarodnih racunovodstvenih standarda. Od januara 2013. godine pri obracunu pokazatelja kvaliteta
aktive primjenjuje se nova metodologija.

** Od januara 2013. godine za obracun likvidne aktive primjenjuje se nova metodologija.

Bankarski sektor ¢ini najznacajniji dio finansijskog sistema (92,8% ukupne aktive finansijskog
sistema). Rizik bankarskog sektora u 2024. godini ocijenjen je niskim i dodijeljena je ocjena 1,
$to je na istom nivou kao i u prethodnoj godini. Ocjena je utvrdena na osnovu sljedecih faktora:

- Bankarski sektor je tokom 2024. godine bio likvidan, solventan i profitabilan. Koeficijent
solventnosti je u 2024. godini iznosio 19,38%, $to je znacajno iznad propisanog minimuma.

- Na kraju 2024. godine likvidna aktiva banaka iznosila je 1.671,39 miliona eura i u odnosu
na 2023. godinu zabiljezila je rast od 4,62%. Udio likvidne aktive u ukupnoj aktivi iznosio
je 23,05% i nizi je za 0,67 pp u odnosu na kraj 2023. godine. Na likvidni potencijal banaka
takode su djelimi¢no uticale mjere Centralne banke Crne Gore. Obavezna rezerva je na
kraju 2024. godine iznosila 308,50 miliona eura i biljezi rast od 6,15% u odnosu na kraj
prethodne godine. Ukupni depoziti banaka su u decembru 2024. godine povecani za 6,68%
u odnosu na isti mjesec prethodne godine.
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- Depoziti po videnju su porasli za 10,05% dok su oroceni depoziti veci za 0,90% c¢ime se
povecao kreditni potencijal banaka. Naime, depoziti po videnju ¢ine 68,68% ukupne pa-
sive, dok oroceni depoziti ¢ine 11,46% ukupne pasive. To je samo nastavak trenda u korist
depozita po videnju, jer u 2007. godini, prije realizacije finansijske krize, oro¢eni depoziti
su ¢inili 38% ukupne pasive, a depoziti po videnju 32,3%.

- Profitabilnost je izrazena pokazateljima povracaja na aktivu (ROA). U decembru 2024. go-
dine ROA je iznosio 2,30%, $to je rast od 0,08 pp u odnosu na uporedni period 2023. godine.
Dodatno, kamatni spred (razlika izmedu aktivne i pasivne efektivne kamatne stope), kao
vazan izvor profita banaka, iznosio je 6,25 pp u decembru 2024. godine.

- Nekvalitetni krediti bankarskog sektora na kraju 2024. godine iznosili su 3,51% ukupnih
kredita, $to predstavlja pad od 1,51 pp u odnosu na isti mjesec prethodne godine. Najvisa
stopa NPL-a iznosila je oko 26% (avgust, 2011). Stoga, moze se zakljuciti da s obzirom na
pad NPL-a, kreditni rizik ne predstavlja sistemski rizik.

Nivo depozita je ve¢ duzi period visi u odnosu na nivo kredita. U 2024. godini krediti su povecani
za 13,30%, a depoziti za 6,68%, $to je doprinijelo da nivo depozita bude visi od kredita za 25,84%.
To je znatno nize u odnosu na prethodnu godinu kada su depoziti bili 33,65% ve¢i od kredita.
Ipak, kao $to je ranije navedeno, vec¢i dio ukupnih depozita ¢ine depoziti po videnju (85,28%).
Naime, kreditni potencijal je pove¢an (oroceni depoziti) u decembru 2024. za 0,90% u odnosu na
uporedni period 2023. godine.

U predstoje¢em periodu potencijalni rizik moze biti smanjenje konkurentnosti na bankarskom
trzi$tu. Relevantna mjera trzi$ne konkurentnosti (ili koncentracije) je HirSman-Herfindalov (HH)
indeks cije vrijednosti se kre¢u od 0 (savr$ena konkurentnost) do 1 (monopol). Za potrebe ovog
izvjestaja, HH indeks se racunao kao zbir kvadrata procentualnih udjela banaka u bankarskom
trzistu. Procentualni udio se racuna kao udio kredita banke u ukupnim kreditima bankarskog
sektora. U decembru 2024. godine bankarsko trziSte u Crnoj Gori je bilo u zoni umjerene kon-
centracije (HH indeks 0,14). Ovo je primjetna razlika u odnosu na decembar 2019. godine kada je
bankarski sektor bio u zoni nekoncentrisanog trzista (HH indeks 0,12). Prelaz iz nekoncentrisa-
nog u umjereno koncentrisano trziste je rezultat spajanja dvije vece banke (CKB i SGM) u 2020.
godini, kao i spajanje dvije banke (Komercijalne banke i NLB) u 2021. godini. Efekti koncentracije
(konkurentnosti) na bankarskom trzistu zahtijevaju detaljnu analizu s obzirom na to da mogu
biti relevantni za kreditni rizik, jer prilikom odobravanja kredita, banke, pored kreditne sposob-
nosti klijenata, daju procjenu svojih konkurenata i njihovih kreditnih politika. Pad trzi$ne konku-
rentnosti se takode moze odraziti i na povec¢anje aktivnih kamatnih stopa na kredite.

Takode, potencijalni rizik moze predstavljati i izlozenost banaka prema drzavi. Na kraju 2024.
godine biljezi pad od 14,77%. Ukupna izloZenost banaka prema drzavi iznosi 11,61% ukupne ak-
tive banaka, sto je pad od 3,09 pp u odnosu na 2023. godinu. MoZe se zaklju¢iti da je rizik od izlo-
zenosti prema drzavi za sada mali, ali prisutan. Ovaj parametar je bitan za analizu, jer znacajno
pogorsanje drzavnog budzeta moze direktno uticati na bankarski sektor.
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6.3.4.2. Ostali finansijski subjekti

Rizik koji se odnosi na ostale finansijske subjekte ocijenjen je isto kao i u prethodnoj godini, od-
nosno dodijeljena mu je ocjena 2, $to ukazuje na nizak rizik sa stabilnim smjerom.

Tabela 11 - Indikatori ocjene ostalih finansijskih subjekata

Indikatori Varijable ocjene rizika Vrijednosti
7(2018)=-0,26 2018=3,05%
Z(2019)=-0,09 2019=11,02%
Prosjecna trzisna £(2020)=-030 Godisnja stopa rasta prosjec¢ne 2020=0,80%
kapitalizacija £(2021)=-041 trzisne kapitalizacije 2021=-4.54%
7(2022)= O 25 2022=3,31%
Z/(2023)= 2023=7,89%
7(2024)= O 27 2024=241%
Z(2018)=0,21 2018=5,77%
Z(2019)= 0,54 2019=10,79%
7(2020)=-0,60 2020=15,27%
Ukupna aktiva MFI Z(2021)=-0,83 Godisnja stopa rasta aktive MFI 2021=-2,85%
7(2022)="-1,12 2022=-6,71%
7(2023)=0, 95 2023=20,61%
2 Z(2024)=1, 2024=23,18%
Z(2018)="-1 2018=2,24%
7(2019)=0, 16 2019=11,35%
Ukupna aktiva Z(2020)=-0,61 - ) 2020=5,74%
osiguravajucih 7(021)= 091 ggs&gjaﬁff (;fiiaavl:'ve 2021=3,51%
drustava 7(2022)=-0,82 2022=4,20%
7(2023)= O 56 2023=14,23%
7(2024)= 2024=9,26%
Z(2018)=0, 27 2018=6,54%
7(2019)=0,19 2019=5,19%
7(2020)=-0,69 . ) 2020=-943%
MONEX® Z(2021)= 0,39 fA%d,\'lsEn;a stopa rasta indeksa 2021= -4,47%
Z(2022)= 2,48 2022=43,31%
/(2023)= 0,49 2023=10,20%
7(2024)= 0,20 2024=5,46%

Izvor: Centralna banka Crne Gore, Komisija za hartije od vrijednosti, Agencija za nadzor osiguranja

Trziste osiguranja karakterisala je umjerena koncentracija trzista, dok pojedina¢no posmatrano,
zivotno i nezivotno osiguranje karakterise visoka koncentracija trzista, a narocito segment Zi-
votnog osiguranja. Aktiva osiguravajucih drustava biljezi konstantan rast proteklih godina, dok
aktiva mikrokreditnih finansijskih institucija biljezi rast od 23,18%. Ukupan promet ostvaren
na Montenegroberzi u 2024. godini iznosio je 9,67 miliona eura, $to je godi$nji pad od 21,17%.
Berzanski indeksi MONEX i MNSEIO biljeze godisnji rast od 5,46% odnosno 2,09%. Ostvaren
promet na Montenegroberzi ¢inio je svega 0,13% BDP-a, $to govori o potcijenjenosti ovog prometa
na trzistu akcija.

'8 Od 1. aprila 2015. godine na crnogorskom trzistu kapitala se u okviru posmatranja kretanja cijena kompanija
upotrebljavaju dva indeksa — MONEX i MNSE10. Indeks MONEX predstavlja nasljednika indeksa MONEX20 koji
sa novom Metodologijom ima vi$e kompanija u svojoj indeksnoj korpi.

Ocjena stabilnosti finansijskog sistema
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Ukupna prosjecna trzi$na kapitalizacija u 2024. godini iznosila je 3,6 milijardi eura, $to je za
2,41% vise u odnosu na prosjek iz 2023. godine. Prosje¢na trzi$na kapitalizacija u odnosu na pro-
cijenjeni BDP za 2024. godinu iznosi 48,72%, $to ukazuje na potcijenjenost trzista kapitala, aliina
strukturne probleme i percepciju pouzdanosti trzista.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2024




7. ZAKLJUCAK

Crna Gora je tokom 2024. godine o¢uvala finansijsku stabilnost. Medutim, kombinacija uspore-
nog rasta, fiskalnih izazova i potencijalnih eksternih $okova zahtijeva oprez u vodenju politika.
Kako bi o¢uvala otpornost bankarskog sektora na moguc¢u materijalizaciju cikli¢nih sistemskih
rizika, CBCG je tokom godine dva puta povecala stopu kontracikli¢nog kapitalnog bafera - prvo
na 0,5% a potom na 1%, ¢ija primjena je pocela 1. aprila 2025. godine (0,5%), odnosno pocinje 1.
januara 2026. godine (1%). Ova odluka zasnovana je na pokazateljima koji su ukazivali na akumu-
laciju cikli¢nih rizika, narocito u domenu kreditnog rasta i daljeg rasta cijena nekretnina. Pored
kapitalnih bafera, CBCG je primjenjivala i makroprudencijalne mjere koje se odnose na kredite
koje kreditne institucije odobravaju fizickim licima. Mjere su u primjeni pocev od 2020. godine,
a done$ene su sa ciljem uspostavljanja odrzivosti kreditiranja fizickih lica, imajuci u vidu da su
kreditna aktivnost i prosje¢na ro¢nost kredita u segmentu gotovinskih kredita iznad nivoa koji je
optimalan sa stanovista finansijske stabilnosti.

Znacajna potvrda kvaliteta i usaglasenosti crnogorskog finansijskog sistema sa pravnim okvirom
Evropske unije ostvarena je kroz prihvatanje aplikacije za ¢lanstvo u SEPA geografsko podrugje,
¢ime je Crna Gora postala punopravna ¢lanica u novembru 2024. godine.

Makroekonomski okvir pokazao je umjeren rast BDP-a i stabilizaciju inflacije, $to je pozitivno
uticalo na percepciju rizika i kreditnu sposobnost klju¢nih sektora. Ipak, pove¢ana geopoliticka
neizvjesnost, dospijece euroobveznica i pad turistickih pokazatelja predstavljaju faktore koje je
potrebno pazljivo pratiti.

U cilju o¢uvanja srednjoroc¢ne stabilnosti, prioriteti ostaju jacanje otpornosti finansijskog sektora,
unapredenje upravljanja rizicima i dalji razvoj regulatornog okvira uskladenog sa standardima
Evropske unije.

Zakljucak
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Prilog 1: Pregled finansijskog trzista u Crnoj Gori

Ekonomija ektor
BDP' 2022. 2023. 2024. |Brojbanaka 2022. 2023. 2024.
Ukupno, u mil. eura 59240 69636 74592| Broj 11 1 11
Realnirast BDP-a, u % 6,4 6,3 3,0/ Godisnja promjena u % -8,33 0 0
Inflacija od kojih supsidijarnih banaka
Godisnja stopa u decembru, u % 172 43 2,1| Broj 5 5 5
Nezaposlenost Broj ekspozitura
32‘,2’3 nezaposlenostiudecembru, ;050 4395 1136 Broj 219 169 175
ﬁ:zd;irgflgggle;‘;;mpe 771 307 259| Godiénja promjena u % 3688 2283 355
Budzetski deficit/suficit? Broj ATM
Ukupno, u % BDP-a -4,23 0,16 -3,32| Broj 413 422 453
gzgiiir;jsakgg°drgfgia”:§§§;_u’ . 222 439 348| Godiénjapromjenau% 536 218 735
Javni dug (bruto) Ukupna aktiva
Ukupno, u % BDP-a 69,25 59,26 61,32| Ukupno, u000 eura 6.404.262 6.734.264 7.250.492
SSSESJQSFT[T{?;; uceScajavnog 46 999 2,06 Godiénja promjena u % 20,19 5,15 7,67
Deficit tekuceg racuna Ukupni krediti
Ukupno, % BDP-a -12,93 -11,36 -17,53| Ukupno, u 000 eura 3.660.118 4.095.206 4.639.717
feiﬂf:éargzzg‘a’inggsejcs g;ﬁdta 373 457 617| Goditnja promjena u % 892 1189 1330
SDI-neto® Ukupni depoziti
Ukupno, u 000 eura 782620 433,609  491.226| Ukupno, u000 eura 5.224.315 5.473.183 5.838.843
Godi$nja promjena u % 34,55 -44,60 13,29| Godisnja promjena u % 24,35 4,76 6,68
Koeficijent solventnosti*
Ukupno, u % 19,32 20,29 19,38
Godisnja promjena u pp 0,82 0,97 -0,91
Koeficijent likvidnosti
(likvidna aktiva / ukupna aktiva banaka)
Ukupno, u % 31,04 23,72 23,05
Godisnja promjena u pp 468 -732 -0,67
Finansijski rezultat
Dobitak/gubitak, u 000 eura  83.284 145994  157.626

' lzvor: MONSTAT (za 2024. preliminarni podaci shodno kvartalnim procjenama BDP-a)
2 Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore. Gotovinski deficit.

3 Prema novoj metodologiji MMF-a, finansijski racun (SDI) je prikazan po principu neto povecanja aktive i obaveza.
Povecanje aktive/obaveza prikazuje se sa predznakom plus (+), dok se smanjenje prikazuje sa predznakom minus (-).
Neto vrijednost dobija se kao razlika izmedu neto aktive i neto obaveza.

4 Metodoloska napomena: Koeficijent solventnosti je odnos sopstvenih sredstava banke prema rizikom ponderisane
aktive za kreditni, trzisni, operativni i druge rizike.

" Revidiran podatak.

Savjet za finansijsku stabilnost - Izvjestaj o radu 2024




61

Broj brokera/dilera 2022. 2023. 2024. Broj osiguravajucih kuca 2022. 2023. 2024.
Broj 1 10 10| Broj 9 9 9
Godi$nja promjena u % -9,09% 0,00% | GodiSnja promjena u % - - -

Broj investicionih fondova Broj filijala na teritoriji Crne Gore
Broj 6 7 8| Broj 64 47 44
Godisnja promjena u % 16,66 14,28% |  Godisnja promjena u % 10,3 27 -6,4

Broj privatnih penzionih fondova Fakturisana bruto premija
Broj 0 0 0 | Ukupno, u hiliadama eura 108.283 119.454 134.194
Godisnja promjena u % - - - | Godi$nja promjena u % 9,6 10,3 123

Ukupan promet na berzi Osnovni (akcijski) kapital
Ukupno, u hiljadama eura 78183 12.261 9.665 |  Ukupno, u hiliadama eura 46.913 46.913 46913
Godisnja promjena u % -84,32% -21,20% | Godisnja promjena u % 15 - -

Berzanski indeksi Kapital
MNSE10 1.009,24 1.063 1086 |  Ukupno, u hiljadama eura 73.808 80.219 88.864
Godidnja promjena u % 5,33% 2,16% Godidnja promjena u % 8,12 8,7 10,8
MONEX 14.141,35 15.583 16.433 | Bruto tehnicke rezerve
Godidnja promjena u % 10,21% 5,46% Ukupno, u hiljadama eura 175191 192.833 204.653
MONEXPIF Godi3nja promjena u % 95 10,1 6,1
Godisnja promjena u % Solventnost?

Kapitalizacija Minimalni akcijski kapital 020 29483 30845

(margina solventnosti) u hiljadama eura
Ukupno, u hiljadama eura 3.560.924,53  3.620.675,51 3.826.414.113 Godisnja promjena u % 0,63 0,89 4,62
Godisnja promjena u % 1,68% 567% | Likvidnost
Likvidna sredstva, u hiljadama eura 117157 135.377 148.312
Obaveze 9.803 11.661 11.938
Koeficijent (likvidna sredstva/obaveze) 12,0 11,6 124
Finansijski rezultat
Ukupno, u hiljadama eura 9.904 12165 12471
FINANSLJE - Faktoring drustva’ MFI

Broj faktoring drustava 2022. 2023. 2024. Broj MFI 2022. 2023. 2024.
Broj 2 | Broj 8 7 10
Godisnja promjena u % 0 0 | GodiSnja promjenau % 0 -12,50 28,57

Ukupna aktiva Ukupna aktiva
Ukupno, u hiljadama eura 7.824 8102 11377 | Ukupno, u hiljadama eura 74.763 90170 111.068
Godisnja promjena u % 69,94 3,55 40,42 Godisnja promjena u % -6,71 20,61 23,18

PotraZivanja po osnovu faktoringa Ukupni krediti
Ukupno, u hiljadama eura 7.860 7.506 9520 | Ukupno, u hiliadama eura 72.388 84.630 110.595
Godinja promjena u % 71,62 -4,50 26,83 Godi3nja promjena u % 8,33 16,91 30,68

Primljeni krediti Kratkorocne finansijske obaveze
Ukupno, u hiljadama eura 6.598 6.165 8702 | Ukupno, u hiljadama eura 15.367 14.357 17.885
GodiSnja promjena u % 81,76 -6,56 41,15 GodiSnja promjena u % -30,70 -6,57 24,57

Kapital Koeficijent likvidnosti (likvidna aktiva/ukupna aktiva MFI)

Ukupno, u hiljadama eura 1126 1.514 2.169 Ukupno, u % 4,52 6,46 3,27
Godisnja promjena u % 24,56 34,46 43,26 |  Godisnja promjena u pp -16,01 194 319

Finansijski rezultat Kapital
Ukupno, u hiljadama eura 282 446 655 | Ukupno, u hiljadama eura 40.217 39171 40.377
Godisnja promjena u % 193,75 58,16 46,86 | GodiSnja promjena u % 137 -2,60 3,08

Finansijski rezultat
Ukupno, u hiljadama eura 3.833 4322 3.635
Godisnja promjena u % 11,44 12,76 -15,90

' Shodno Zakonu o finansijskom lizingu, faktoringu, otkupu potrazivanja, mikrokreditiranju i kreditno-garantnim poslo-
vima (,,SI. list Crne Gore”, br. 73/17 i 44/20) i Odluci o izvjeStajima koje pruzaoci finansijskih usluga dostavljaju Centralnoj
banci Crne Gore (,Sl. list Crne Gore”, br. 24/18), faktoring drustva su u obavezi da izvjeStavaju CBCG o svom poslovanju,
na kvartalnom nivou. Usljed postojanja samo jednog lizing drustva na 31. 12. 2023. godine, objavljivanje podataka lizing

drustava je privremeno prekinuto.

2 Metodoloska napomena: Ukoliko je margina solventnosti drustva za osiguranja veca od njegovog minimalnog akcijskog
kapitala, prilikom obracuna racija solventnosti uzima se iznos margine solventnosti i stavlja se u odnos sa kapitalom.

Pregled finansijskog trzista u Crnoj Gori
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Prilog 2: Status realizacije zakljucaka
Savjeta za finansijsku stabilnost,
u periodu januar 2024 - jun 2025. godine

Broj sjednice
i datum

67. sjednica,
19.2.2024.
godine

Zakljucak Savjeta

Dopuniti Analizu mogucnostii uticaja potencijalnog zaduzenja Crne Gore
na domacem trzistu kapitala kroz emisiju obveznica.

Status

Zakljucak realizovan - Analiza je dopunjena za
sljedecu sjednicu Savjeta.

Koordinacija aktivnosti u vezi sa prosirenjem geografskog obuhvata
Jedinstvenog podrucja placanja u eurima (SEPA) na Crnu Goru. Savjet
je podrZao da (BCG nastavi sa aktivnostima iz svoje nadleznosti, dok
bi koordinaciju institucija za segmente van nadleznosti (BCG preuzelo
Ministarstvo evropskih poslova.

Zakljucak realizovan.

Na osnovu informacije u vezi sa poslovanjem i stanjem rizika u jednoj
banci, Savjet je zakljucio da CBCG nastavi sa aktivnostima i da redovno
obavjestava Savjet o daljem toku razvoja trendova, odnosno uticaja na
finansijsku stabilnost, kako bi Savjet blagovremeno mogao da procijeni
ranjivosti i uticaj na finansijski sistem.

Zakljucak realizovan - Savjet se redovno izvjestava
0 stanju u bandi i preduzetim aktivnostima (B(G
u jednoj banci (informacija je ponovljena na 68,
69,71. sjednici Savjeta).

Na osnovu dopisa Crnogorske komercijalne banke AD Podgorica (CKB),
a u vezi sa razmatranjem pitanja poreskog tretmana, Savjet je zakljucio
da Ministarstvo finansija posveti paznju ovom pitanju, a sve u cilju da se
preispitaju elementi rjeSenja iznijetog problema.

Zakljucak realizuje Ministarstvo finansija.

Na osnovu informacija o potencijalnom organizovanju OECD konferencije
u Crnoj Gori, Savjet je zakljucio da predsjednik KTK, u narednih dvije
nedelje, dostavi dodatne informacije o troskovima, ucesnicima i
preliminarnoj agendi, kako bi se ¢lanovi bolje upoznali sa svim detaljima
i razmotrili podrsku.

Zaklju¢ak realizovan. PodrSka clanova Savjeta
obezbijedena je na osnovu dostavljenih informacija
od strane KTK, a konferencija je organizovana.

68. sjednica,
20.5.2024.
godine

Na osnovu dopunjene Analize o mogucnosti uticaja potencijalnog
zaduZenja Crne Gore na domacem trzistu kapitala kroz emisiju obveznica
i predlozenih zakljucaka clanova Radne grupe, Savjet je zakljucio da je
na Ministarstvu finansija da procijeni kako ce se informacije iz Analize
upotrijebiti u odabiru nacina izdavanja obveznica, i da su sve dalje
aktivnosti predmet daljeg odlucivanja Ministarstva finansija.

Zaklju¢ak dopunjen na 69. sjednici da ce Ministarstvo finansija sa
predstavljanjem projekta $iroj javnosti i ponudom emisije i¢i u
posljednjem kvartalu 2024. godine.

Zakljucak realizuje Ministarstvo finansija.

Na osnovu informacije o pripremi Zakona o digitalnoj imovini
(implementacija MICA), Savjet je zakljucio da u skladu sa zakonskim
rjeSenjem iz decembra 2023. godine (Zakon o SPNFT) koordinaciju na
izradi zakona preuzme Ministarstvo finansija.

Zakljuéak  realizuje  Ministarstvo  finansija.
Realizacija je u toku.
Zatrazeno je angaZovanje eksperta preko

UNDP-a, koji ¢e u saradnji sa MF-om i ostalim
zainteresovanim stranama (CBCG i KTK), pripremiti
Nacrt zakona, u skladu sa MICA regulativom.
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69. sjednica,
22.7.2024.
godine

Savjet je usvojio Odluku o obrazovanju privremenog radnog tijela
(meduinstitucionalna radna grupa) za izradu Mape puta finansijskog
sektora ka odrZivim finansijama do 31. decembra 2024. godine

Zakljucak je realizovan, sa produzenim rokom.
Mapa puta je usvojena na 72. sjednici Savjeta, u
martu 2025. godine.

Na osnovu informisanja u vezi sa SEPA aplikacijom Crne Gore, Savjet je
zakljucio da je potrebno dodatno komunicirati kod EU partnera kako bi
se u $to kracem roku, a prije 12. septembra, dobilo non objective opinion
od DG FISMA.

Zakljucak je realizovan. (BCG je na sastancima u
Briselu i u pisanoj komunikaciji sa predstavnicima
DG FISMA i EPC dala sva dodatna pojasnjenja koja
su rezultirala predajom finalne aplikacije, odnosno
¢lanstvom u SEPA u novembru 2024. godine.

Savjet je zakljucio da se intenziviraju aktivnosti (BCG, ANO i KTK na
ispunjenju zavr$nih mijerila u pregovarackom poglavlju 9: Finansijske
usluge, kao i aktivnosti na realizaciji Twining projekta (Twinning Fiche:
Support for regulation of the financial services in Montenegro).

Zakljucak realizovan.

Svi requlatori su skratili rokove i pripremili
neophodnu regulativu, definisanu zahtjevima za
zatvaranje pregovarackog poglavlja 9. Pripremljena
rieSenja dostavljena predlagacu do oktobra 2025.
godine Ministarstvu finansija na dalje postupanje.

U vezi sa realizacijom Twining projekta, odrzan
je sastanak u Ministarstvu finansija, na kojem
su predstavnici (BCG i ANO razgovarali sa
koordinatorkom za Twinning (SP0). Dogovoreno
je da C(BCG i ANO ugrade komentare Delegacije
EU na nacrt Twinning ficha, dopune projektni
predlog i dostave ga Ministarstvu finansija do
26. jula, kako bi isti bio proslijeden DEU do 31.
jula. Procedura je sa crnogorske strane ubrzana.
U martu 2025. zatvorena je procedura odobrenja
Twinning projekta izborom Twinning partnera.
Implementacija projekta pocece u septembru
2025. godine i trajace 24 mjeseca.

71. sjednica,
25.12.2024.
godine

Na osnovu dopisa NLB banke: Predlog za unapredenje zakonskog okvira
za poslovanje banaka i drugih kreditnih institucija u Crnoj Gori od 17.
12. 2024. godine, Savjet je konstatovao da je ovo pitanje iz nadleznosti
Ministarstva finansija i Ministarstva pravde, imajuci u vidu da su Zakon
0 porezu na dobit pravnih lica i Zakon o mjenici u njihovoj nadleznosti.

Zakljucak realizuje Ministarstvo finansija. Za
izradu izmjena Zakona o mjenici (BCG je preuzela
aktivnosti.

72. sjednica”,
24.3.2025.
godine

Na osnovu Informacije o aktivnostima (BCG, a u vezi sa pitanjima
RBCG u dijelu pruzanja usluga platnog prometa, Savjet je predlozio
da Ministarstvo finansija, kao osnivac i nadzorni organ RBCG, ali i kao
institucija iz koje dolaze Sefovi radnih grupa 4 i 9, uputi odgovore na
pitanja EK za predstojeci Pododbor.

Takode, Savjet je zakljucio da Ministarstvo finansija sazove sastanak na
najvisem nivou svih relevantnih strana, ukljucujuci Centralnu banku,
kako bi se razmotrili svi elementi vezani za podzakonske regulative.

Zakljucak je realizovan od strane Ministarstva
finansija.

Na osnovu informacije da je Poreska uprava otvorila svoj informacioni
sistem bankama za pristup, Savjet je zakljucio da se i CBCG omoguci isti
pristup kao i bankama.

Realizacija u toku.

Savjet je podrzao inicijativu (BCG u aktivnostima na izmjeni Zakona o
mjenici, uz podrsku Svjetske banke, a s ciljem uvodenja elektronske
mjenice u pravni okvir Crne Gore, u skladu sa planom da se rjeSenje
predstavi do kraja oktobra i uputi na usvajanje.

Realizuje (BCG.

1 Relevantna informacija koje se odnosi na period nakon izvjestajnog perioda, odnosno na 2025. godinu

Status realizacije zakljucaka Savjeta za finansijsku stabilnost, u periodu januar 2024 — jun 2025.

63




CIP - KaTranoruzamuja y myOoauKanujun
Lentrpanna Hapopua 6ubnmmoreka Llpue 'ope, Lletnme

336

IZVJESTAJ o radu Savjeta za finansijsku stabilnost: 2024. godina. - 2013- . - Podgorica
(Bulevar Sv. Petra Cetinjskog 6) : Centralna banka Crne Gore, 2025 (Podgorica : AP Print,
d.0.0.).-28 cm

Godisnje.
ISSN 2336-940X = Izvjestaj o radu Savjeta za finansijsku stabilnost
COBISS.CG-ID 22574096




