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Program rada Udruzenja banaka, polazi od ciljeva i zadataka iz djelokruga
rada UdruzZenja, utvrdenih Statutom UdruzZenja banaka Crne Gore.

Uvod

Osnova funkcionisanja Udruzenja banaka je ja¢anje povjerenja u bankarski
sektor. Kao reprezent i prezentator definisanih zajednic¢kih stavova svih
Clanica UBCG promovisSemo saradnju sa domadim institucijama,
ucCestvujemo u koncipiranju zakonskih i podzakonskih akata koje se ticu
bankarskog poslovanja. Pratimo trendove savremenog bankarstva i
iniciramo adekvatnu edukaciju bankarskog kadra. Kvalitet se unapreduje
adekvatnom saradnjom sa slicnim asocijaciama u inostranstvu,
podrzavanjem dobre bankarske prakse, trendova i standarda razvijenijih
bankarskih i privrednih sistema.

UdruZenje banaka Crne Gore je neprofitna organizacija koja se izdrzava kroz
¢lanarinu. Kroz djelovanje UdruZenja, kao reprezentativnog predstavnika
bankarske struke, uskladuje se rad organa i tijela Udruzenja gdje se
Udruzenje brine o izvrSenju odluka koje odrazavaju stav struke, koji se
moze razlikovati od stava lai¢ke javnosti, gdje UdruZzenje mora biti taj most
za premoséavanje nerazumjevanja.

UBCG ostaje posveceno stvaranju pozitivnog uticaja u tri klju¢ne dimenzije:
ekonomskoj, socijalnoj i ekoloskoj. U ekonomskoj dimenziji, kroz razlicite
inicijative, banke nastoje da osnaze ekonomije podrzavaju¢i SMI,
infrastrukturne projekte, podsticuci finansijsku pismenost i promovisuci
odrzivi ekonomski rast. U socijalnoj dimenziji, banke se fokusiraju na
inicijative koje unapreduju dobrobit pojedinaca i zajednice. U dimenziji
zivotne sredine, kroz odrzive prakse i inicijative za obnovljivu energiju,
banke su posveéene doprinosu zelenijoj planeti.

UdruZzenje banaka Crne Gore podrzava ciljeve odrzivog razvoja u Cijoj
realizaciji znacajnu ulogu ima finansijski sektor i vodi politiku aktivnog
djelovanja na ja¢anju otpornosti finansijskih institucija na izazove klimatskih
promjena, kao i na promovisanju zelene ekonomije. UBCG je aktivno
participiralo pri izradi Mape puta finansijskog sektora ka odrzivim
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finansijama, koja ima za cilj definisanje konkretnih koraka i ciljeva u ovoj
oblasti, a u tom cilju je formiran i poseban odbor za ESG pri UBCG.

UdruZenje banaka Crne Gore participira pri implementaciju globalne
inicijative We Finance Code u Crnoj Gori, u saradnji sa EBRD-om i Frankfurt
School of Finance & Management, Ciji je glavni cilj povecanje pristupa
finansiranju i stvaranje povoljnijeg ambijenta za Zene preduzetnice. Takode,
UBCG sprovodi program Womens on Borads Montenegro, Ciji je cilj
priprema Zena za liderske pozicije i ostvarivanje ekonomskog rasta kroz
inkluziju i davanje doprinosa imlementaciji EU Direktive o ravnopravnoj
zastupljenosti polova, koja zahtijeva da Zene Cine najmanje 40% odbora i
33% menadzerskih pozicija do juna 2026. godine. Naravno participiramo
efektivno u projektima ESG projektima ESBFN koje podrZzava Svjetska banka

kroz IFC.

——
N
| —



PROGRAM RADA

2025 GODINA
Osnovni pokazatelji poslovanja bankarskog Sistema u Crnoj Gori

Centralna banka svojom monetarnom politikom (Zargonski u
dolarizovanom-euroizovanom sistemu i smanjenom raspolozenos¢u
monetarnih instrumenata) na uravnotezen nacin brine o stabilnosti cijena,
maksimalnoj zaposlenosti i odrzivom ekonomskom rastu.

U periodu od 2015. do 2024. Godine, ili poslednjih deset godina,
crnogorske banke ostvarile su ukupnu dobit od 564,99 miliona eura, uz
stalno poboljsanje rezultata, iz godine u godinu. lako je 2015. godina bila
izazovna — bankarski sektor je zabiljeZzio negativan rezultat od -3,4 miliona
eura (devet banaka zavrsilo je te godine sa dobitkom, a pet sa gubitkom) —
sektor je ubrzo presao u “pozitivu”.

Prikaz kako se kretala dobit crnogorskih banaka u proteklih 10
godina:

Godina Dobit (mil. €) Stopa rasta (%

2015 -3,4 =

2016 7,3 314,7%
2017 35,1 380,8%
2018 27,3 -22,2%
2019 50,6 85,3%
2020 22,3 -55,9%
2021 31,41 40,9%
2022 83,31 165,3%
2023 145,97 75,3%
2024 165,1 13,1%

U odnosu na tabelu, imamo ispravku gdje je dobit za 2024.god. iskazana
kroz iznos od 161,4 miliona eura.

Prema podacima na kraju 2024. godine ukupni prihod od kamata iznosio je
298,9 miliona eura i u€estvuje u ukupnim prihodima banaka sa 59,72%, dok
je godinu ranije iznosio 256,5 miliona eura ili 57,86% ukupnih prihoda.
Posmatrano u jednogodisnjem periodu, prihodi od kamata biljeZe rast od
42,4 miliona eura.
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Rastu prihoda od kamata najvise je doprinijelo poveéanje kreditne
aktivnosti banaka, jer je 2024. godina bila rekordna godina po iznosu
novoodobrenih kredita. Takode, na povecanje prihoda uticalo je oro¢avanje
kratkoroc¢nih plasmana banaka na inostranim trzZistima, kao i ulaganja u
hartije od vrijednosti.

Prema podacima na kraju prosle godine ukupni prihod od naknada i
provizija iznosi 160,6 miliona eura, ili 32,09% ukupnih prihoda banaka, dok
je u uporednom godisnjem periodu bio 147,4 miliona eura ili 33,24%
ukupnih prihoda.

Prihode od naknada i provizija dominantno generisu tri izvora prihodi od
platnog prometa u iznosu od 68,6 miliona eura, prihodi od karticnog i
bankomatskog poslovanja u iznosu od 56,3 miliona eura, kao i prihodi po
osnovu vodenju racuna u iznosu od 11,3 miliona eura. Njihovo ucesée je na
priblizno istom nivou u jednogodiSnjem uporednom periodu, kada su
iznosili: prihodi od platnog prometa 61,7 miliona eura, prihodi od karti¢nog
i bankomatskog poslovanja 51,7 miliona eura i prihodi po osnovu vodenja
racuna 11,1 milion eura.

MozZemo konstatovati da je 2024. godina obiljezena znacajnim reformama,
intenzivnim radom i oCuvanjem i unapredenjem finansijske stabilnosti.
Najupectljiviji je prijem Crne Gore u SEPA, izrada sistemskih zakona
upucenih Vladi u periodu od maja do septembra na dalju proceduru, a u
cilju ispunjavanja zavrSih mijerila za zatvaranje poglavlja 4 — Sloboda
kretanja kapitala i 9 — Finansijske usluge, konsolidacijom institucije i
usvajanjem Strateskog plana CBCG 2025-2028. Evropski savjet za placanja
(EPC), krovno tijelo jedinstvenog podrucja pla¢anja u eurima (SEPA),
odredio je 5.oktobar 2025.god. umjesto 3. jun 2025.god. kao datum
operativne spremnosti za prelazak crnogorskih banaka na SEPA platne
Seme. Centralna banka (CBCG) je saopstila da to znaci da c¢e gradani i
privreda Crne Gore od 5. oktobra modéi da obavljaju prve transakcije putem
SEPA sistema, koji omogucava brze i viSestruko jeftinije transfere novca
unutar Evropske unije i Sire. Ta odluka uslijedila je nakon azuriranja EPC
objave 15. januara i predstavlja znacajan korak u integraciji crnogorskog
platnog sistema sa evropskim standardima.Utvrdeni datum ostavlja
crnogorskim bankama i pruzaocima platnih usluga, kao i ucesnicima SEPA

——
»
| —



PROGRAM RADA

2025 GODINA

platnog sistema u ostalim zemljama, dodatni prostor za tehnicko
uskladivanje. Imajuéi u vidu znacajnu tehnicku pomoc i redovno praéenje
napretka banaka na crnogorskom trzistu, CBCG ocekuje operativnu
spremnost znacajnog dijela naseg trzista vec¢ krajem juna, iako je EPC
formalno predvidio 5. oktobar kao datum operativne spremnosti.

Tu je i jaci sistemski fokus na odrzivoj ekonomiji, poja¢ana digitalizacija
usluga uz ¢lanstvo UBCG od 2024.god. u SBFN1 (Sustainable Banking and
Finance Network) koju podrzava IFC kao dio Svjetske banke.

Intenzivne aktivnosti na usaglasavanju domade regulative sa pravnim
okvirom EU i kvalitetan rad bankarskog sektora rezultirali su stabilnim i
zdravim rezultatima banaka, koga karakteriSu stabilanost, kvalitetna
kapitalizovanost, visoka likvidnost i profitabilanost poslovanja. U Predlogu
zakona o potrosackim kreditima, u Cijoj je izradi u¢estvovala CBCG, a koji je
trenutno u skupstinskoj proceduri, inicirano je ukidanje naknada za obradu
stambenih kredita i za njihovu prijevremenu otplatu, a takode je
predloZzeno da se utvrdi najvisa dozvoljena efektivna kamatna stopa na
potroSacke kredite. Prvobitno je nacrtom predvideno ukidanje naknada za
obradu svih potrosackih kredita, ali je ukazivanjem iz UBCG na standard
Direktive EU 2014/17 na koju se pozivaju zakonodavci, svedeno na
stambene kredite uz ukidanje naknade za prijevremenu otplatu kredita.

Rad banaka je tokom prethodne godine karakterisao rast svih znacajnih
bilansnih pozicija, ukljuCujuéi rast kreditne aktivnosti na nivou Sistema
bankarskog. Aktiva banaka premasila je iznos od 7,25 milijardi eura i na
godisSnjem nivou ojacala 7,66 odsto, Sto je gotovo izjednaceno sa
procijenjenim BDP-om za 2024.god. Ukupni depoziti — i privrede i drzave i

gradana, na kraju proSle godine dostigli su 5,83 milijarde eura, dok su krediti
iznosili 4,63 milijarde eura.

Likvidna aktiva banaka na kraju decembra 2024. godine je iznosila 1,67 milijardi
eura, ili 12,39 odsto viSe nego u novembru. Likvidna aktiva banaka u decembru
je, u odnosu na isti mjesec 2023. godine, bila viSa 4,62 odsto

1 Osnovan 2012. godine, SBFN je dobrovoljna zajednica regulatora finansijskog sektora, centralnih
banaka, ministarstava finansija, ministarstava Zivotne sredine i industrijskih udruzenja sa trzita u razvoju
posvecenih unapredenju odrzivog finansiranja.
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U strukturi aktive banaka, na kraju decembra dominantno u¢esc¢e od 62,12 odsto
ostvarili su neto krediti, nakon kojih slijede hartije od vrijednosti sa 18,18 odsto i
novcana sredstva i racuni depozita kod centralnih banaka sa 16,66 odsto, dok se
3,04 odsto odnosilo na preostale stavke aktive.

U strukturi pasive, dominantno u¢es¢e od 80,53 odsto ostvarili su depoziti, nakon
kojih slijedi kapital sa 12,39 odsto, pozajmice sa 3,72 odsto, dok se na ostale
stavke odnosilo 3,36 odsto ukupne pasive.

Ukupan kapital banaka na kraju decembra iznosio je 894,69 miliona eura i na
mjesecnom nivou biljezi pad od 2,15 odsto, a na godiSnjem rast od 9,07 odsto.

Depoziti i krediti fizickih lica brojke su u 000 eura.

1900837 1689851 210986

Godina
2023

2024

2154884 1969780 185104

Depoziti fizickih lica Krediti fizi¢kim licima Razlika

Ukupni depoziti i krediti brojke su u 000 eura

4095206

St 5473183
~
o
e
=
=]
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a1 5838845 4639762
~
Ukupni depoziti Ukupni krediti

Krediti koje su banke ukupno odobravale u 2024. povecani su za 13,2 odsto,
sa 4,09 milijardi na 4,63 milijarde eura. Kapital banaka je, u jednogodisSnjem
uporednom periodu, povecan za 12%. Likvidna aktiva banaka na kraju
novembra je iznosila 1,49 milijardi eura. Krediti su porasli za 14% u
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posljednjih 12 meseci, Sto je gotovo Cetiri puta vise od projektovane stope
rasta BDP-a, dok je rekordni iznos novoodobrenih kredita od 1,58 milijardi
eura za 11 mjeseci veci za 30% u odnosu na proslu godinu. Depoziti su za 11
mjeseci 2024. godine porasli za 5,05%, Sto je iznad projektovane stope rasta
BDP-a za 2024. godinu.

PPEKS na ukupne depozite Roénost IX 2023. Vil 2024.

IX 2024.

banaka po ro¢nosti, u %, 0,01 0,01

Depoziti po videnju

0,01

stanje na kraju mjeseca R e
) Jum Oroéeni depoziti

Do 3 mjeseca 167 194

Od 3 mjeseca do 1 godine 117 141

Od 1 do 3 godine 1,36

Od3do5 godina 165 148

Preko 5 godina 201 231

lzvor: Kalkulacije CBCG

Ukupni depoziti 024 025

Koeficijent solventnosti banaka iznosi 19,80%, Sto znacajno premasuje
zakonski minimum (8%). Nivo nekvalitetnih kredita je u stalnom opadaniju,
¢inedi trenutno 3,81% ukupnih kredita, Sto je najnizi nivo u posljednjih 15
godina (podsjecanja radi, NPL je u 2011. godini dostizao nivo od 25,3%).

Spremniji smo kako regulatorno, tako i profesionalnijim korporativnim
upravljanjem u skladu sa medunarodnim standardima. Svjesni smo da su,
investicije osnova razvoja, kreiranje napredne buduénosti i u skladu sa tim
se prave napori u plasmanima privredi na optimalnom nivou. Banke u Crnoj
Gori razumiju makroekonomske okolnosti i trude se na mikro nivou da
zadovolje “apetite” klijenata u skladu sa standardima struke. Crna Gora
podrzava regionalni projekat Svjetske banke i Evropske komisije u vezi sa
modernizacijom platnih sistema zemalja Zapadnog Balkana.
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Aktiva banaka Kapital banaka Krediti su porasli Rekordni iznos Depoziti porasli za Koeficijent Nivo NPL 3,81%,
premasila 7 milijardi  iznosi 914,3 za 14%, $to je etiri  novoodobrenih  5,05% u prvih 11 solventnosti sto je najnizi nivo u
eura, sto je gotovo miliona eura, puta vise od kredita od 1,6 mjeseci ove godine,  banaka je 19,80%, posljednjih 15
izjednaceno sa ito je povecanje projektovane stope  milijarde eura sto je iznad projekto-  Sto znacajno godina.
procienjenim BDP- 4 12,05% rasta BDP-a za 11 mjeseci vane stope rasta BDP- premasuje zakonski
om za 2024. R z

a za 2024. minimum 8%

CENTRALNA
BANKA
CRNE GORE

Banke u Crnoj Gori su podrzale inicijativu CBCG u martu 2024. Godine u
vidu akcije za snizavanje kamatnih stopa, ponudivsi gradanima snizene
kamatne stope na potrosacke kredita. Kao rezultat ove inicijative, prosjecna
ponderisana efektivha kamatna stopa na novoodobrene kredite fizickim
licima zvanicno je smanjena za 1.08 procentnih poena.

Inicijativa za snizavanje kamatnih stopa

» EKS na novoodobrene kredite stanovnistvu smanjene za 950
1,08 p.p. za sve kredite fizickim licima odobrene u fs H [I I_I H |:| H
S A -100 .013 -068 | 080
-1.32 -1.30 F =
1 81

periodu od 1. aprila do 15. decembra 2024.

15 =
» Ukupno odobreno akcijskih kredita do 15. decembra jz 2‘”
311 miliona eura, odnosno 51% svih novoodobrenih 300
kredita fizi€kim licima E=msmanjenje PPEKS Danke  —— Smanjenje PPEKS na nivou sistema

Kretanje PPEKS za period jun 2022 - decembar 2024. godine, po mjesecima
Golovmskl Stambem

" . 9.00% S ;- 879%

i 8,50% e i e

61 o ' 16% | e N S %

______ RN e " 4 (e VN e N
T80%  _oes s = Ny, RN

Hipotekami 7,00% = 3 7
650% % 7,19%

0 . 0 I : %
Il 15% i 8% | 6,00%
_______ Lk I BT '\')"\')"0'9'\'}'1, P P P

VPP P EETFIIEEFFEPEEEGFEEET LT

= = « ykupni novoodobreni krediti fizickim licima

nnun ce M’RM NA
C R\(» "GorE

Klijenti banaka preko mobilne aplikacije CBCG mogu da uporede ponude
potrosackih kredita, gdje gradani mogu da se na jednom mjestu informisu o
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aktuelnim ponudama banaka i odaberu najpovoljniju ponudu. Takode je, u
cilju brze i efikasnije obrade zahtjeva za kreditima, uz inicijativu iz UBCG
dodatno unaprijedena funkcionalnost Kreditnog registra, kroz uvodenje
pristupa u elektronskoj formi pravnim i fizickim licima koja posjeduju
elektronski sertifikat i uspostavljanje njegove neprekidne dostupnosti — 24
sata, 7 dana u sedmici, svakog dana u godini, uklju€ujuci drzavne praznike.

ProsjeCna ponderisana efektivna kamatna stopa na ukupno odobrene
kredite, koja obuhvata sve njihove troskove, u novembru je iznosila je 6,55
odsto. "ProsjeCna ponderisana nominalna kamatna stopa na ukupno
odobrene kredite iznosila je 6,04 odsto", navodi se u Biltenu CBCG.
Kamatne stope na novoodobrene kredite u novembru su pale, efektivna
0,73 procentna poena na 5,98 odsto, a nominalna pala 0,52 procentna boda
na 5,51 odsto.

Prosjecna ponderisana efektivna kamatna stopa na depozite u novembru je
u odnosu na septembar bila visa 0,01 procentni poen i iznosila je 0,25
odsto. Razlika izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa u novembru je
iznosila 6,3 procentna poena i bila je niza u odnosu na oktobar.

Platni sistem CBCG je u procesu potpunog uskladivanja sa medunarodnim
standardom za razmjenu finansijskih podataka ISO 20022, Sto ée omoguditi
brzu i precizniju obradu transakcija, uz povecanu automatizaciju i
smanjenje mogucnosti greSaka. U cilju dodatnog unapredenja usluga za
gradane i privredu i priblizavanja Crne Gore standardima EU, CBCG je, u
saradnji sa Bankom lItalije i Svjetskom bankom, zapocela aktivnosti na
razvoju nacionalnog sistema instant pla¢anja, odnosno implementaciji TIPS
(Target Instant Payment Settlement) klon sistema, koji je zasnovan na TIPS
plathom sistemu Evropske unije. Ovaj sistem, koji ¢e zazivjeti tokom 2026.
godine, omogucava izvrSavanje transakcija u realnom vremenu i puno
koris¢enje benefita integracije u SEPA kroz moguénost uvodenja SEPA
Instant Seme.

11
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Platni sistem Crne Gore

Vlasnik i operater CBCG

Vrijednost transakcija u Platnom sistemu CBCG

eura
z
8

u milij

16,82
1511 15,06

2018, 2019 2020.

15,00 13,49
1224
1,00 1,12

10,00

k-
5,00
0,00

2014, 2015, 2016 2017,

Najvecéa promjena od
uvodenja platnog sistema
Crne Gore 2005. godine

® |mplementacija ISO 20022
medunarodnog standarda

® |mplementacija PSD2: |zdata prva
licenca za platnu instituciju za
iniciranje pla¢anja i informacije o
ra¢unima (PISP i AISP)

= Preciznija, fleksibilnija i brza obrada
transakcija

2021 2022

Broj

21,95

1025
0 n

2]
LE I
! I
6
4
2
°
2014,

1827 8.9
2015, 2016,

15,50

Broj naloga u milionima

2023, 2024 2017

Razvoj sistema instant
plaéanja u saradnji sa
Bankom Italije — TIPS Clone

= BrzZe i sigurnije plac¢anje u
realnom vremenu

® Povecana dostupnost za
korisnike i vec¢a efikasnost

= | ako i brzo povezivanje Crne
Gore sa TIPS sistemom EU

keija u Pl i CBCG

ue

1386 |

2023 2024

12,55

2022

1153 1142

| ‘

2018 2019, 2020 00

Moguénost regionalnog
instant payment sistema

= Brzi i efikasniji tokovi novca na
regionalnom trzistu

® Povezivanje finansijskih sistema
zemalja Zapadnog Balkana radi
podrske ekonomskom rastu
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Prikljucenje Crne Gore jedinstvenom podrucju pladanja u eurima (SEPA),
ucinjen je krupan korak u pravcu priblizavanja Crne Gore Evropskoj uniji.
Ovo postignuée potvrduje uskladenost crnogorskog finansijskog sistema sa
evropskim standardima i donosi konkretne benefite za gradane i privredu u
vidu sigurnijih, brzih i jeftinijih transakcija. Takode, ¢lanstvo u SEPA
doprinijece privlacenju stranih investicija, smanjenju sive ekonomije,
jacanju konkuretnosti domacih kompanija, finansijskoj inkluziji i vecoj
integraciji Crne Gore u evropsku ekonomiju.

Na tom putu implementacija ISO 20022 ce biti slozena i skupa, Sto zahtjeva
skupe nadogradnje, rjeSenja i znacajne promjene u postojece IT
infrastrukture banaka, ukljuCujuéi softver, baze podataka i poslovne
procese.

Najvedi je izazov vrijeme za implementaciju, gdje se ocCekuje da banke
apliciraju do 17. aprila 2025.god. a prve komercijalne transakcije da budu 5.
Oktobra 2025. (pomjereno sa 3.juna na oktobar 2025.god. odlukom EPC)
Problem je kako dobiti adekvatnu paznju vendora za izmjene core biznis
softwera i dobiti kvalitetnu ponudu korenspodentske banke preko koje ce
i¢éi povezivanje sa SEPA Semama. Pruzalac platne usluge koji ucestvuje u
SEPA platnim Semama ima slobodu izbora Clearing and Settlement
Mechanisms (CSM-a). To se moze realizovati na jedan, ili vise nacina, a
jedan od pristupa je preko klirinske ku¢e (Automated Clearing House-ACH)
koja je uskladena sa jednom, ili viSe SEPA platnih Sema. Najkraée, izmedu
ostalog, tehnicka priprema podrazumijeva, implementaciju
standardizovanih softverskih rjeSenja i procedura za obradu transakcija i
uspostavljanje adekvatnih sigurnosnih protokola kako bi se osigurala
efikasna i sigurna razmjena podataka, ali i efikasne automatizovane AML
procedure.

Od velikog znacaja je adekvatno apliciranje od strane banke, Sto
podrazumjeva i pravno misljenje. Rije¢ je o formularu ¢ije popunjavanje
zahtjeva strogo postovanje forme i ne tolerise nikakvu gresku. Proces je vrlo
kompleksan, zahtjevan, ali se nadamo uspjeSnom procesu uz pomo¢ CBCG
koja je obezbjedila kvalitetnu tehnicku podrsku kako pri rjesavanja
tehnickih, tako i pravnih nedoumica, tako i za kvalitethnu saradnju sa
vendorima i centralnim bankama drzava preko kojih ¢e i¢i SEPA
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povezivanje, jer i oni moraju kako regulatorno, pravno, tako i tehnicki da
upodobe sisteme za nove ¢lanove SEPA Sema sa politikama, direktivama
ECB.

Novina 2024.god. jeste u pristupu CBCG strozijom kaznenom politikom pri
sprovodenju brojnih aktivnosti na planu unapredenju nacionalnog okvira za
sprecavanje pranja novca i finansiranje terorizma (SPNFT). Regulator je u
2024. godini, prvi put od svog postojanja, izrekla zakonom propisane i
dozvoljene kazne u visini od 0,1% do 0,5% regulatornog kapitala kod 5
crnogorskih banaka, nakon utvrdenih nepravilnosti u postupanju u oblasti
SPNFT. CBCG je izrekla i naplatila kazne u iznosu od 830.703 eura. Kako su
naveli iz CBCG u cilju jatanja temelja za borbu protiv finansijskog kriminala,
inicirana je stroZija kaznena politika, sa nov€anim kaznama do 5 miliona
eura koje su na raspolaganju CBCG, Komisiji za trziSte kapitala i Agenciji za
nadzor osiguranja, odnosno kaznama do 1 miliona eura koje su na
raspolaganju Ministarstvu finansija, MUP/Upravi policije, Ministarstvu
pravde, Agenciji za elektronske komunikacije.

Prepoznajudi finansijsku pismenost kao vazan prioritet, UBCG sprovodi
brojne aktivnosti na planu finansijskog opismenjavanja populacije i
participira pri implementaciji Programa razvoja finansijske edukacije u Crnoj
Gori 2023-2027. gdje je uklju¢eno preko 20 institucija iz javnog, privatnog i
nevladinog sektora. Medijski su kvalitetno ispraéene aktivnosti UBCG kako
kroz medijske nastupe, novine, televizije, portale. Aktivhosti su
kontinuirane tokom cijele godine, ali je fokus tokom marta i oktobra svake
godine kada se obiljezavaju dani novca i dani Stednje na medunarodnom
nivou.

Udruzenje banaka je uspjesno, uz pohvale svih iz regiona, EBF i primjeceno
na domacem trzZistu realizovala 4 broja Casopisa Bankar koje publikuje
UBCG raznovrsnih bankarskih tema, od regulatornih, monetarnih do
konkretnih procesa u platnom prometu, Bazelskih principa, ESG
problematike, prevarnih radnji, digitalizacije, block-chain, kriptovalute,
digitalnih valuta itd. Casopis se distribuira na sve banke, udruZenja banaka u
regionu i Evropi, diplomatskom koru u Crnoj Gori i univerzitetima
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Statistika raspoloziva u trenutku evaluacije

Podaci o poslovanju banaka ukazuju da banke kako u pogledu kamatnih
stopa, tako i ro¢nosti plasmana, rastom depozita i bilansne sume, generalno
ukazuju adekvatnu paznju klijentima.

Depoziti

Ukupni depoziti u bankarskom sistemu su u istom periodu rasli brze nego
krediti, tj. od kraja 2019.godine pa do decembra 2024.godine nivo depozita
je uvecan za 2,36 milijardi eura ili 68 odsto! Trend rasta depozita je u
jednom periodu korespondirao rastu kredita (do sredine 2021.), ali u daljem
periodu depoziti rastu ubzrano sa snacajnim skokom krajem 2022.godine.
Od iznosa 3,47 milijardi s kraja decembra 2019.godine, ukupni depoziti su
na kraju 2024. godine dostigli nivo od 5,84 milijarde eura, Sto pokazuje da
klijenti tradicionalno imaju visoko povjerenje u bankarski sistem. Samo u
periodu izmedu januara 2024. i januara 2025. godine, ukupni depoziti u
bankarskom sistemu porasli su za 554 miliona eura, Sto predstavlja rast od
13,3 odsto, od ¢ega se 463 miliona eura odnosi na povecanje baze depozita
rezidenata.

Rezidenti su ukupno deponovali 3,82 milijarde eura u januaru 2025. godine,
dok medu njima najvedi udio (52 odsto) i dalje drZi sektor stanovniStva sa
skoro 2 milijarde eura vrijednih depozita (godiSnji rast 296 miliona eura),
dok drugu poziciju medu deponentima sa 1,47 milijardi eura drze privatna
privredna drustva (38 odsto ukupnih depozita rezidenata uz godisnji rast od
195 miliona eura). Jedini pad depozita medu rezidentima depozita biljezi
sektor Vlade (centralna vlada i lokalne uprave), koji je za godinu dana
umanjio svoj Stedni konto sa 309 na 223 miliona eura.

Nerezidenti su ukupno deponovali 903 miliona eura u januaru 2025. godine,
Sto predstavlja rast od 91 miliona eura (11,2 odsto) u odnosu na januar
2024. godine. Ovaj rast pokazuje da su inostrane institucije i fizicka lica
nastavile da ulazu u domaci bankarski sistem.
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Rastudi trend razlike izmedu stopa na kredite i depozite banaka je visoko
zasluZzan za pozitivne rezultate koje banke ostvaruju posljednjih godina, ali
uvijek postoji moguénost da ekonomski uslovi kao i izrazena konkurencija u
finansijskom sektoru uti¢u da se u ovom segmentu situacija i promijeni.

U periodu izmedu januara 2024. i januara 2025. godine, kamatne stope u
bankarskom sektoru pokazuju blage promjene, sa ukupnim padom
prosjeCne efektivne kamatne stope za 0,13 procentnih poena, sa 6,60 odsto
na 6,47 odsto. Medutim, iza ovog prosjecnog trenda kriju se znacajne
razlike u performansama pojedinacnih banaka, gdje neke biljeze rast, dok
druge pokazuju pad kamatnih stopa. Ove promjene kao i razli¢iti nivoi
kamatnih stopa banaka ukazuju na razli¢ite strategije banaka u privla¢enju
klijenata i upravljanju rizicima.

Ukupni depoziti vrijede 78 odsto nacionalnog BDP-a, a za 45 odsto ili 1,8
milijardi su veci od javnog duga Crne Gore. Od krizne 2011.god. kada je
bankarski sistem imao bilansnu sumu od 2,8 milijardi eura, kapital od 305
miliona eura i gubitak od 3,2 miliona eura, danas imamo bilansnu sumu od
7,25 milijardi eura, kapital od 914 miliona eura i dobit koja se ocekuje da ¢e
premasiti 165 milion eura. Depozita su dostigli iznos od 5,84 milijardi eura.
Od toga stanovistva 2,078 milijardi eura, privrednih drustava 1,750 milijardi
eura, odnosno ukupno rezidenata 4,462 milijardi eura, dok su nerezidenti
ukupno na kraju novembra 2024.god. drzali 1,288 milijardi eura na
racunima crnogorskih banaka.

Dobit nije realizovana aktivhostima samo na domacem trZiStu, veé
umjesnosti banaka da realizuju visak likvidnosti, davanjem servisa
nerezidentima i investicijama u ino hartije od vrijednosti, ali i uz pogodnosti
vrijednosti ino i domacdih obveznica, certifikata ECB itd. Rastom klijenata
koje podrzavaju banke, raste i bankarski sistem i to je odgovor na upit kako
raste bilansna suma banaka, dobit i kako banke doprinose razvoju drustva.

Kapital se uvedavao kako novim emisijama akcija, tako i dodavanjem
ostvarene dobiti koju akcionari nijesu isplacivali kroz dividendu i to je ta
kvalitetna poluga za podrsku svim klijentima banaka koja inklinira milijardi
eura u narednoj godini.
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Kreditni portfolio bankarskog sektora u Crnoj Gori

Kreditni portfolio bankarskog sektora u Crnoj Gori pokazao je pozitivan
trend u 2024. godini. Ukupni krediti klijenata porasli su sa 3,4 milijarde eura
u 2023. godini na 3,83 milijarde u 2024. godini, Sto predstavlja porast od
12,51 odsto. Vrlo bitna stavka aktive vecine banaka i ove godine su
investicije u hartije od vrijednosti koje su na godisnjem nivou biljezZile blagi
rast od svega 1 odsto, ali sa razli¢itim performansama pojedinih banaka.

Banke u Crnoj Gori u prosloj godini su ostvarile profit od ukupno 161,4
miliona eura, 10,57 odsto vise nego godinu ranije, kada je profit iznosio
skoro 146 miliona eura.

Ako uporedimo iznos bruto kredita sa kraja januara 2025. (posljednji
dostupni podaci na sajtu CBCG) sa pred-korona godinom (2019) moZzemo
vidjeti da je njihov nivo za proteklih 6 godina uveéan za ¢ak 52%. U periodu
od 2019. do 2021.godine krediti su rasli postepeno (10%), uz registrovan
blagi pad sredinom 2020.godine Sto se moZe opravdati kao posljedica
pandemije. U periodu od 2022.godine pa do kraja 2024.godine krediti
biljeZze konstantan rast, sa jako izrazenim ubrzanjem sredinom 2023.godine.

Iskazano kroz cifre za uporedni period prosle godine, u sistemu imamo da je
za 14 odsto porasla kreditna aktivnost banaka, novoodobreni krediti su
iznosili 1,6 milijardi Sto ukazuje na dinamicnost i investiranje u poslovanje
privrednih subjekata, ali i potroSnju stanovnistva. Ukupan plasman na nivou
Sistema iznosio je 4,656 milijardi eura. Od toga stanovniStvu je plasirano
1,941 milijarda eura, dok je privrednim drustvima plasirano 1,502 milijardi
eura. Nerezidentima je plasirano 920,45 miliona eura.

Svakako je dodatno kvalitetan podatak o smanjenju procenta nekvalitetnih
kredita na oko 3,8% Sto ukazuje na kvalitetnu implementaciju procedura
,upoznaj svog klijenta” kao i poStovanje medunarodnih standarda
poslovanja.

Koeficijent solventnosti banaka iznosi 19,80%, Sto znacajno premasuje
zakonski minimum definisan na 8%. Nivo nekvalitetnih kredita je u stalnom
opadanju, cineci trenutno 3,81% ukupnih kredita, Sto je najnizi nivo u
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posljednjih 15 godina, podsjecanja radi, NPL je u 2011. godini dostizao nivo
od 25,3%.

Komercijalne banke, ostvarile su prosle godine prema preliminarnim
podacima Centralne banke (CBCG) dobit u iznosu od 161,4 miliona eura sto
je 15,4 milion, odnosno 10,05 odsto, visSe nego u istom periodu 2023.
godine.

Glavni uzrok rasta profitabilnosti je u prihodu od kamata, naknada i
provizija. Sve banke su prema preliminarnim podacima bile u plusu.
Po osnovu kamata, naknada i provizija banke su lani zaradile ukupno 459,5
miliona eura, $to je 55,6 miliona viSe nego na kraju decembra 2023. godine.
Prema preliminarnim podacima na kraju decembra ukupni prihodi banaka
iznose 500,5 miliona eurai biljeze rast od 57,1 milion eura ili 12,88% u
odnosu na kraj 2023. godine. Dominantan izvor prihoda banaka je osnovni
prihod (neto prihod od kamata i neto prihod od naknada i provizija) koji na
kraju decembra 2024. godine iznosi 343,6 miliona eura i predstavlja 68,88%
ukupnog prihoda.

Poslovanje banaka god. (mil.eura)
2023 2024
Dobit 146 165,1
Prihodi od kamata 56,5 298,9

Prihodi od naknada i provizija
1474 160,6

o

Prema preliminarnim podacima na kraju prosle godine ukupni prihod od
kamata iznosio je 298,9 miliona eura, i ucestvuje u ukupnim prihodima
banaka sa 59,72%, dok je godinu ranije iznosio 256,5 miliona eura ili 57,86%
ukupnih prihoda. Posmatrano u jednogodisSnjem periodu, prihodi od
kamata biljeze rast od 42,4 miliona eura.

Rastu prihoda od kamata najvise je doprinijelo povecéanje kreditne
aktivnosti banaka, jer je 2024. godina bila rekordna godina po iznosu
novoodobrenih kredita. Takode, na povecanje prihoda uticalo je orocavanje
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kratkoro¢nih plasmana banaka na inostranim trziStima, kao i ulaganja u
hartije od vrijednosti.

Prema preliminarnim podacima na kraju prosle godine ukupni prihod od
naknada i provizija iznosi 160,6 miliona eura ili 32,09% ukupnih prihoda
banaka, dok je u uporednom godisnjem periodu bio 147,4 miliona eura ili
33,24% ukupnih prihoda.

Prihode od naknada i provizija dominantno generiSu tri izvora prihodi od
platnog prometa u iznosu od 68,6 miliona eura, prihodi od karticnog i
bankomatskog poslovanja u iznosu od 56,3 miliona eura, kao i prihodi po
osnovu vodenju racuna u iznosu od 11,3 miliona eura. Njihovo ucesce je na
priblizno istom nivou u jednogodiSnjem uporednom periodu, kada su
iznosili: prihodi od platnog prometa 61,7 miliona eura, prihodi od karti¢nog
i bankomatskog poslovanja 51,7 miliona eura i prihodi po osnovu vodenja
racuna 11,1 milion eura

Poslovno okruzenje

Tokom 2024. godine doslo je do usporavanja crnogorske ekonomije Sto je
reflektovano i u stopi rasta koja je za devet mjeseci iznosila 3,0%. Rast je
dominanto bio voden domadom potrosnjom, podstaknutom reformom
poreske politike, ali je usporen povecanjem trgovinskog deficita
registrovanom na teku¢em racunu platnog bilansa.

U posmatranom periodu inflacija je bila u opadajuéem trendu Sto je
rezultiralo godisnjom stopom od 3,3%, sa osjetno nizim stopama u drugom
polugodistu. Ukupan priliv stranih direktnih investicija biljezi rast od 3%,
dok je udio ulaganja u nekretnine smanjen za nekoliko procentnih poena.
Nekretnine i dalje dominiraju: Strane investicije u Crnoj Gori porasle na
skoro 900 miliona eura

Ukupan priliv stranih direktnih investicija (SDI) u 2024. godini je iznosio
889,8 miliona eura, dok se istovremeno iz zemlje odlilo 399,86 miliona
eura, pokazuju preliminarni podaci Centralne banke (CBCG).
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Neto priliv stranih direktnih investicija, odnosno razlika izmedu njihovog
priliva i odliva, na kraju prosle godine je iznosio 489,94 miliona eura, sto je
12,99 odsto vise nego 2023. godine. Ukupan priliv stranih direktnih
investicija vedi je 3,18 odsto u odnosu na uporedni period.

Iz zemlje se po osnovu ulaganja rezidenata u inostranstvo odlilo 92,3
miliona eura, dok su povladenja sredstava nerezidenata investiranih u Crnu
Goru iznosila 307,56 miliona. Priliv stranih direktnih investicija u formi
vlasnickih ulaganja iznosio je 569,27 miliona, Sto Cini 63,98 odsto ukupnog.
Od toga je u nekretnine ulozeno 455,33 miliona eura, a u preduzeca i banke
113,94 miliona eura. Priliv SDI u formi interkompanijskog duga iznosio je
290,84 miliona eura, Sto je 9,78 odsto vise nego u 2023. Preostalih 3,33
odsto se odnosilo na ostala ulaganja.

U 2024. godini nastavljeni su pozitivni trendovi na trziStu rada. Ostvaren je
rekordno visok broj prosjecno zaposlenih lica (257,4 hiljada), sto je slucaj i
sa prosjecnim zaradama (1.083 eura bruto i 876 eura neto).

Pozitivna kretanja zabiljezena su u unutrasnjoj trgovini, gradevinarstvu i
vedini vidova saobracaja, dok su negativna kretanja zabiljezena u Sumarstvu
i industriji, posebno u sektoru snabdijevanja elektricnom energijom, gasom
i parom. NajviSe zabrinjava stagnacija crnogorskog turizma kao vodeée
privredne grane Sto potvrduje ostvareni broj dolazaka i nocenja turista
tokom 2024. godine, kao i pad prihoda.

lako crnogorska ekonomija pokazuje odredene pozitivne trendove,
posebno na trziStu rada, izazovi poput usporavanja rasta, stagnacije u
turizmu i fiskalnih pritisaka zahtijevaju paZljivo pracenje i adekvatne mjere
ekonomske politike kako bi se osigurao odrziv razvoj u narednom periodu.

Kroz smanjenje neproduktivne potrosnje, Sirenje poreske baze i mjere na
suzbijanju sive ekonomije, planirano je dodatno generisanje prihoda, dok je
rast ekonomije Crne Gore za 2025. godinu projektovan na 3,8% BDP-a.

Medutim iz Vlade Crne Gore imamo optimizam kroz najavljenu stopu od 4,8
odsto Sto profesori Ekonomskog fakulteta smatraju previse optimisti¢nim
ocCekivanjem, jer ekonomski rast u Crnoj Gori zavisi od kretanja izvoza i
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investicionih aktivnosti, a u prethodnoj godini imali smo pad izvoza;
pretpodstavka je da nece biti bolje ni u 2025. zbog situacije sa
proizvodnjom elektricne energije, pa nema jasnog izvoznog optimizna, ¢ak i
ako se ojaca turizam. Profesori drzavnog ekonomskog fakulteta su mnogo
blizi projekciji koju je za 2025. nedavno iznijela EBRD, kada su ekonomisti
ove evropske banke kazali da ofekuju ekonomski rast u Crnoj Gori od 2,9
odsto. Moramo voditi racuna da je Crna Gora izuzetno uvozno zavisna, i na
svaki euro koji se potrosi, 66 centi ode na uvozne proizvode, pa se znacajan
dio rasta odliva na uvoznu kupovinu, a u manjoj mjeri se snazi domaca
proizvodnja. Problemi crnogorske ekonomije su mala konkurentnost,
nedovoljna diverzifikacija, nizak nivo domade proizvodnje, nedovoljne
investicije, kao i sve izraZzeniji nedostatak radne snage, ali i trend povecane
nelikvidnosti privrednih subjekata iz kvartala u kvartal.

Rast ekonomske aktivnosti ima smisla ako snazi domadéu proizvodnju, jer
ako trosite viSe iz uvoznih nabavki, vi snazite inostranu proizvodnju pri
¢emu je izvozna aktivnost ispod 20 odsto BDP-a. Dok je izvoz proizvoda iz
nase drZave prosSle godine pao u odnosu na 2023. ili 2022. godinu, sa
uvozom situacija stoji prilicno drugacije. Tokom 2024. godine, Crna Gora
prvi put je uvezla robu ukupne vrijednosti iznad Ccetiri milijarde eura,
preciznije 4,07 milijardi. Pored toga, nominalna razlika izmedu izvoza i
uvoza nikada nije bila veca. Iznosila je 3,45 milijardi u korist uvoza.

Rast privrednih aktivnosti, koji je projektovan za 2025.god. nije dovoljan za
neki intenzivniji rast u Crnoj Gori. Ono Sto ¢e biti interesantno vidjeti jeste
Sta Ce se desiti sa zalihama. Posljednje dvije godine imamo izuzetno visok
rast zaliha u Crnoj Gori, koji ide ka skoro 10 posto BDP-a, i upitno je Sta ce
biti sa tim zalihama u 2025. godini, | to ¢e u znacajnoj mjeri opredijeliti BDP,
jer je rijeC o visokoj vrijednosti, odnosno da li ¢e one biti ukljucene u
ekonomske tokove, da li ¢e i dalje rasti, veoma je neizvjesno. Ta
komponenta je takode problemati¢na. Ono $to je jedino izvjesno je to da ée
rasti licna potrosnja, s obzirom da se desio rast zarada u novembru
2024.god. godine, medutim, taj rast licne potrosnje moze da generiSe rast
BDP-a 1,5 do 2 posto, zbog nase visoke zavisnosti. Tako da ove procjene
Svjetske banke od oko 3 posto jesu realne, ali ono $to ja mislim je to da u
ovoj fazi Crnoj Gori treba znacajno intenzivniji rast, najmanje 4 posto, pa
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¢ak i 5, a mislim da u 2025.godini mi za to, barem prema trenutnoj situaciji,
jos uvijek nemamo uslova.

Znakovit je podatak, da 2006. godine svi robni sektori su cinili 20 posto
BDP-ja, dok u 2023. godini njihovo ucesce palo je na 16 posto. Tako da mi
jesmo imali vecu robnu proizvodnju nego Sto je imamo danas, jer se
proizvodnja vremenom smanijila i aktivnosti su se pomjerile ka uslugama.
Crna Gora ima izuzetno visok rast trgovine i ugostiteljstva, tako da se gro
ekonomije Crne Gore pomjerio ka tim djelatnostima. Namece se potreba,
da kroz diverzifikaciju parivrednih aktivnosti, da se opet vratimo, prvo na
prethodni nivo tako Sto ce se intenzivirati poljoprivredna proizvodnja i
preradivacka industrija. Crna Gora bi imala kapaciteta da proizvodi gotove
proizvode, ne morajuto sad biti u ovim uslovima, u ovom trenutku, visoko
sofisticirani tehnoloski proizvodi, ali recimo preradivacka industrija u
prehrambenoj proizvodnji, ili nekim manje tehnoloSko intenzivnim
sektorima, moglo bi se organizovati.

Sistemski rizik po finansijsku stabilnost moze se okarakterisati kao umjeren,
te je potrebno i dalje paZljivo pratiti pokazatelje stabilnosti finansijskog
sistema, ocjenjeno je na novembarskoj sednici Savjeta za finansijsku
stabilnost Centralne banke Crne Gore. Trendovi koji karakterisSu bankarski
sektor su pozitivni. Ukupna aktiva banaka na kraju treceg kvartala bila je na
istorijskom maksimumu i iznosila je preko 7,1 milijardi eura.

UcesSée nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima, nastavlja da se smanjuje,
i po zadnjoj informaciji Regulatora NPL Sistema je iznosio 3,81% Sto je
napredak u odnosu na kraj oktobra 2023 godine kada je iznosio je 4,82
odsto.

ProsjeCna ponderisana efektivna kamatna stopa na ukupno odobrene
kredite, koja obuhvata sve njihove troSkove, u septembru 2024. iznosila je
6,59 odsto.

ProsjeCna ponderisana nominalna kamatna stopa na ukupno odobrene
kredite je iznosila 6,09 odsto”, navodi se u Biltenu CBCG. Prosjecna
ponderisana efektivna kamatna stopa na novoodobrene kredite u
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septembru 2024. je pala 0,09 procentnih poena na 6,64 odsto, dok je
nominalna porasla 0,02 procentna boda na 6,1 odsto.

MozZemo zakljuditi da se situacija s NPL-ovima razvija relativho dobro i sve
izgleda znacajno bolje nego prije nekoliko godina. Medutim, ovdje postoji
joS nekoliko ,potencijalno problematicnih” ¢injenica koje bi mogle utjecati
na poslovanje banaka u buduénosti:

. Rast kredita banaka u zadnjih nekoliko godina biljeZi se prije svega u
segmentu nenamjenskih gotovinskih kredita koji se najcesée plasiraju bez
cvrstih kolaterala te stoga predstavljaju visi potencijalni rizik.

J Trenutne kamatne stope su kod varijabilnih obracuna kamata
znacajno porasli te se kod potencijalnog buduéeg poveéanja kamatnih stopa
moze ocekivati ,eskalacija“ kamatno induciranog kreditnog rizika (kada se
zbog porasta kamatnih stopa mozZe smanijiti bonitet zajmoprimatelja tj.
njihova mogucnost pla¢anja kreditnih obveza, te stoga raste kreditni rizik
kod zajmodavatelja.

Savjet Centralne banke Crne Gore (CBCG) je donio Odluku o dopunama
odluke o povecanju stope kontraciklicnog bafera kapitala kojom se ova
stopa povedava na 1%. CBCG je, prethodno izvrSila analizu ciklicnih
sistemskih rizika u Crnoj Gori, “koja je ukazala na intenziviranje kreditnog
rasta, porast cijena nekretnina, kao i dalje prisutnu neizvjesnost,
uzrokovanu geopolitickim okolnostima”. Banke su u obavezi da ovu stopu
primjenjuju od 1. januara 2026. Godine.

Makroprudencijalne mjere: Produzene su mjere Centralne banke Crne Gore
u vezi makroprudencijalnih mjere kao dio aktivnosti koje sprovodi u cilju
ocCuvanja finansijske stabilnosti, a kojima targetira prevenciju ili ublazavanje
pojedinih sistemskih rizika. Odlukom se propisuje produzenje ranije
donijetih makroprudencijalnih mjera do 1. januara 2026. godine. Ovim
mjerama CBCG nastoji da sprijec¢i akumulaciju rizika u segmentu kredita
fizickih lica koji nijesu adekvatno kolateralizovani, a koji su u posljednjih
nekoliko godina ostvarili snaznu ekspanziju. Ovo se odnosi na politiku
isplate dividende kreditne institucije, potom prilikom vrednovanja duznickih
finansijskih instrumenata raspolozivih za prodaju u skladu sa MSFI 9, koji su
ukljuceni u ukupni ostali rezultat. Potom u postupku procjene kreditne
sposobnosti korisnika kredita i rasporedivanja stavki aktive u odgovarajucu
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klasifikacionu grupu, odnosno podgrupu, gdje banke u relaksiranijim
uslovima mogu iskljuciti sve ili pojedine kriterijume utvrdene u skladu sa
Odlukom o minimalnim standardima za upravljanje rizicima u kreditnim
institucijama.

U pogledu harmonizacije propisa sa EU direktivama, niko ne osporava
primjene EU direktiva, medutim iste se preuzimaju iz znacajno pravno i
ekonomski uredenijih sistema, tako da trebaju prelazni period i pripremu
adekvatnu na nivou sistema, uz uklanjanje, ili znacajno smanjenje rizika
poslovanja. Na primjer imamo 20.713 kompanija sa blokiranim racunima,
vrijednosti od preko 1,3 milijarde eura, ili ubrzati proces naplate kroz
sudske procedure, koje traju u prosjeku oko 3 godine. Sistemski je problem
Sto za fizicka lica ne postoji centralizovani sistem blokade, kao Sto postoji za
pravna lica. Banke se isuvise dugo, a narocito od uvodenja funkcije javnih
izvrSitelja, susre¢u sa brojnim problemima sistemske i tehni¢ke prirode.
Primjer, kada postupaju po navedenim rjeSenjima o izvrSenju, gdje banke
nisu ni izvrsni povjerioci ni izvrsni duznici, a klijenti vide problem u banci, jer
im se blokiraju sredstva u svim bankama bez najave. Javnim izvrsetiljama je
lakse blokirati kod svih banaka nego iéi na site CBCG i vidjeti gdje to lice ima
otvorene racune, a dodatno blokiraju i ukupnu imovinu i za beznacajne
iznose naplate | naplate Sto su kontaktirali katastar. Nije rijetkost da se u
naredbama od podrucnih jedinica Poreske uprave i zaklju¢cima o prinudnoj
naplati koje primima od lokalnih samouprava, ne precizira da li se radi o
blokadi do konacne naplate, ili jednokratnoj blokadi racuna koja je
namijenjena prikupljanju sredstava koja u tom trenutku postoje na racunu.
Dakle kroz konkurentniji ambijent, po ugledu na zemlje EU uklanjanjem, ili
smanjenjem rizika, samo po sebi dovodi do smanjenja kamata i onda nema
potrebe za administrativnim regulacijama.

Velika uzdanica za rast i razvoj privrednih aktivnosti u Crnoj Gori jeste
stanje bankarskog sistema, koji je stabilan, solventan, likvidan, kvalitetno
kapitalizovan. Sve su banke na bijeloj listi poreskih obveznika, Sto znaci
pravovremeno ispunjenje svih obaveza prema drzavi. Imamo kontinuirani
rast depozitne baze, Sro je rezultiralo i rastom bilansne sume bankarskog
sistema iz godine u godinu. Profitabilnost banaka lokalno primjetan, ali je
ispod EU nivoa profitabilnosti.

24

——
| —



PROGRAM RADA

2025 GODINA

Sam bankarski sistem se trudi da u datom ambijentu i izloZenosti rizicima
kako unutrasnjim na kojim moramo raditi da budu nizi, tako i spoljnim na
koje ne moZzemo uticati, da obezbjede optimum uslova za adekvatni servis
klijenata, kako stanovniStva, tako privrede i drzavnih, institucionalnih
potreba.

Na evropskom nivou ukazuje se na preregulisanost bankarskog poslovanja,
gdje regulatorni zahtjevi umanjuju ukupnost sredstava za plasman i time
generalno konkurentnost Evrope u odnosu na SAD i Kinu. Na domadéem
nivou bitan je investicioni ambijent, politicka stabilnost, predvidljivost u
smislu uslova poslovanja i konkurentnosti, digitalizacija procesa,
olakSavanja administrativnih procedura, vremenskih okvira dobijanja
odgovora i smanjenje troSkova, a sve u cilju dugorofnog razvoja i
prosperiteta, Sto bi trebalo da se definiSe kroz najavljeni Zakona o
strateskim investicijama. Naravno, moramo raditi na povecanju
produktivnosti, strukturiranosti privrede gdje trebaju stimulativi za
inovacija i nova radna mjesta u realnoj ekonomiji. Regulatorno, na Sta
UdruZenje veé duZe vrijeme ukazuje jesu pogresni postupci kojim se
reguliSe sprovodenje izvrSenja na racunima fizickih lica kao izvrsnih duznika,
neuskladenost Zakona o radu i Zakona o izvrSenju i obezbjedenju oko
regulisanja ogranicenja u pogledu visine obustave sa zarade, kao i
neusaglasenost Zakona o zastiti potrosaca-korisnika finansijskih usluga sa
Zakonom o potrosackim kreditima.

Da li se uzima u obzir od strane analiti¢ara kod procjene, uticaj na kamatne
stope banaka poreska ne/disciplina i dug od 660 miliona eura po ovom
osnovu, ili broj od oko 21.000 blokiranih firmi, vrijednosti od preko 1,35
milijarde eura, i kako opterecuju ambijent za poslovanje banaka. Od 2019.
godine vrijednost nelikvidnosti je porasla za 87odsto, dok je bruto domadi
proizvod za isti period imao rast od 36 odsto, procenat gore dolje, ali trend
je vrlo vidljiv.

Najkrade, adekvatnom stimulativnom poreskom politikom napraviti okvir
optimalni za poslovanje, prosiriti bazu za oporezivanje, uvesti red u
pladanju poreza, ojacati institucije, uvecati efikasnost sudskog Sistema i
zaStitu prava poslodavaca, ali i uposlenih gdje imamo radne sporove koji
traju 15 godina nerijeSeni, gdje poslodavac nije niti napisao otkaz, a time
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niti pravni lijek nije dat, Sto forma pravna odmah sankcioniSe, ali ...a svi
znamo stav Strazbura prema takvim statusima, a u ovom kontekstu i EU
institucija i vladavini prava.

Neformalno poslovanje i Ceste izmjene propisa problem za investicije.

Crna Gora se suocava sa povecanom ekonomskom neizvjeSnoc¢u izazvanom
globalnim Sokovima i visokom inflacijom. To se navodi u Nacrtu poglavlja 5 -
"Strukturne reforme" Programa ekonomskih reformi (PER) 2024-2026.
godine. Pored njih, kao najvedi strukturni izazovi koji nepovoljno uti¢u na
konkurentost ekonomije i njenu odrZivost navode se nepovoljno
regulatorno okruzenje, neformalno poslovanje i slabosti u nadzoru i
upravljanju u drZzavnim preduzeé¢ima. Nacrt predvida implementaciju Sest
strukturnih reformi i devet posebnih mjera. Medu strukturnim reformama
su unapredenje poslovnog okruzenja i formalizacija ekonomije,
unapredenje upravljanja drzavnim preduzeéima, povecanje energetske
otpornosti u primjeni Zelene agende, digitalizacija u funkciji odrzivosti
ekonomije, unapredenje okvira za bolju zaposljivost mladih i veci kvalitet
obrazovanja, kao i povecanje djelotvornosti sistema socijalne i djecje
zaStite. Predvidivost poslovanja jedan je od glavnih uslova za uspjesSno
planiranje rasta i razvoja, pa nestabilna geopoliticka situacija,
strukturitanost nase privrede i ekonomske posledice konststovanog stanja,
prilicno brinu.

Pocetkom 2022. godine pocela je implementacija poreskih reformi koja je
imala znacajan uticaj na poslovanje u 2023. godini. Podsjetimo da je to
znacilo povecanje minimalne zarade na 450 eura, a od januara 2024.god.
imamo i minimalne penzije od 450 eura.

lzvjeStaj “Podsticajno okruzenje za odrziva preduzeéa” koji je UPCG objavila
13. Decembra 2023., a koji kao tri najveéa izazova sa kojima se preduzeéa
suoCavaju evidentira neefikasnost javne uprave (ocjena 43% ispitanika),
politicku nestabilnost (35%) i sivu ekonomiju i nelojalnu konkurenciju (35%)
Sto sve uticCe na likvidnost privrednih subjekata.
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Ne/likvidnost privrede

Nelikvidnost crnogorske privrede na kraju 2024. godine iznosila je 1,31
milijardi eura, to su potraZivanja koja povjerioci pokuSavaju naplatiti
blokadom racuna. U blokadi je, prema podacima Centralne banke, bilo
skoro 21 hiljada pravnih lica, ili svako peto preduzeée. BDP Crne Gore se
procjenjuje na 7,1 milijardu eura.

Privrednici prinudno pokusavaju da naplate dug vrijedan skoro 1,31
milijarde eura. Na pocCetku 2024.god. konstatovano je da od 2019. godine
vrijednost nelikvidnosti porasla za 84 odsto, dok je bruto domaci proizvod
za isti period imao rast od 34 odsto

Nelikvidnost crnogorske privrede na kraju 2023. godine iznosila je 1,18
milijardi eura. U blokadi je, prema podacima Centralne banke, bilo skoro 20
hiljada pravnih lica, ili svako peto preduzece.

U odnosu na kraj 2019. godine, kada je vrijednost prinudne naplate iznosila
641 milion, nelikvidnost je porasla za 84 odsto. U istom periodu bruto
domadi proizvod (BDP) je povedan sa 4,95 milijardi na 6,6 milijardi, koliko je
procijenjen na kraju prosle godine, Sto je rast od 34 odsto.

U ekonomskoj teoriji se smatra veoma zabrinjavaju¢im kada nelikvidnost
raste po ve¢im stopama od BDP-a, jer to ukazuju na krizu privrednog
poslovanja, visok rizik za naplatu potaZivanja i rast nepovjerenja medu
privrednicima.

Rast nelikvidnosti jeste zabrinjavajuci i da je jedan od kjuénih problema,
zbog Cega se predlaze hitno donoSenje novih zakonskih rjesenja koji bi
pojednostavili naplatu potrazivanja, ubrzala sudske postupke i omogudili
automatski stecaj.

U odnosu na kraj 2019. godine, kada je vrijednost prinudne naplate iznosila
641 milion, nelikvidnost je porasla za 84 odsto. U istom periodu bruto
domaci proizvod (BDP) je povecéan sa 4,95 milijardi na oko 7,1 milijardi,
koliko je procijenjen na kraju prosle godine, Sto je rast od 41 odsto. Stoga
je za privredu veoma vazno rjesavanje problema nelikvidnosti Sto zahtijeva
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sinergiju svih zainteresovanih strana (drzava, privreda - bankarski sektor,
sudstvo), te unapredenje zakonodavnog i institucionalnog okvira u smislu
donosSenje novih zakonskih rjesenja koji bi pojednostavili naplatu
potrazivanja i omogucili automatski stecaj. Svetska banka u regionalnoj
prognozi rasta napisala je da ne ocekuje rast BDP-a u Crnoj Gori u 2024 i
2025.god. WB projektuje da BDP ¢e u Crnoj Gori godini sa 4,8% u 2023.
pasti na 3,2% u 2024. odnosno u 2025. godini na 3,1 %.

U ekonomskoj teoriji se smatra veoma zabrinjavaju¢im kada nelikvidnost
raste po vec¢im stopama od BDP-a, jer to ukazuju na krizu privrednog
poslovanja, visok rizik za naplatu potazZivanja i rast nepovjerenja medu
privrednicima.

Pedeset najvecih poreskih duznika drzavi duguje preko 70 miliona eura, a
na listi dominiraju drzavna preduzeca i institucije koje za poreze drzavi
zbirno duguju preko 40 miliona eura.

Takode, siva ekonomija je joS jedan od strukturnih izazova koji znacajno
utiCu na poslovanje privrednih subjekata. Smanjenje obima sive ekonomije
treba da bude prioritetna aktivnost u otklanjanju ogranienja rasta
privatnog sektora. Pored ekspanzivne fiskalne politike ukljuujuci
parafiskalne namete, uz olakSice za novozaposlene, Sto su podsticajne
mjere za prelazak iz sive zone u legalne tokove, izuzetno je vaino
uspostaviti konkurentan, stabilan i predvidiv ambijent ¢emu ¢e doprinijeti
profesionalizacija javne uprave.

Crnogorski javni dug je visok. lako je ovogodisnje stanje u javnim finasijama
pozitivno, sutuacija u periodu pet godina je kompleksnija, jer je na osnovu
dosadasnjih zaduzenja neophodno isplatiti iznos glavnica i kamata od 2,84
milijarde eura. Preciznije, 2023. godine je neophodno bilo platiti oko 360
miliona, 2024. godine 436 miliona, 2025. godine 810 miliona, 2026. godine
284 miliona, a 2027. godine 950 miliona. Sustinski, u periodu od pet godina
na otplatu zaduzZenja treba izdvoijiti jedan cijeli godisnji budzet.

Neto javni dug (ukupan dug umanjen za depozite) na kraju 2024. godine
iznosio je 4,12 milijardi eura. Prema Strategiji, ocekuje se da ¢e on na kraju
ove godine narasti na 4,6 milijardi, da ¢e na kraju 2026. godini iznositi 5,04
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milijarde, a na kraju 2027. godine neto javni dug ¢e iznositi 5,47 milijardi
eura. Odnosno za tri godine neto javni dug bi¢e za milijardu i 350 miliona
eura veci nego sada.

Ove i narednih godina, prema najavama Vlade iz ove Strategije, neto javni
dug drzave rasée i u odnosu na brutodomaci proizvod i pored ocekivanog
godisnjeg rasta ekonomije izmedu tri i Cetiri odsto. Neto javni dug na kraju
prosle godine iznosio je 55,6 odsto BDP-a, dok ¢e se na kraju ove godine
povecati na 57,7 odsto. Na kraju naredne 2026. godine neto javni dug
vrijedi¢e 60,2 odsto BDP-a, a na kraju 2027. iznosice 62,5 odsto BDP-a.

u milionima eura

2024 2025 2026 2027

BDP 7,416.7 7,965.4 8,372.8 8,757.5
Unutra3nji dug 327.7 462.8 507.4 658.4
Spoljni dug 4,163.8 4,266.5 4,777.6 4,936.6
Bruto drZavni dug 4,491.5 4,729.3 5,285.0 5,595.0
Bruto drzavni dug u % BDP-a 60.6 59.4 63.1 63.9
Dug lokalnih samouprava 65.0 65.0 65.0 65

Bruto javni dug 4,556.5 4,794.3 5,350.0 5.660.0
Bruto javni dug u % BDP-a 61.4 60.2 63.9 64.6
Depoziti bez zlata 350.0 110.2 220.8 102.6
Depoziti sa zlatom 435.0 195.2 305.8 187.6
Neto drZzavni dug 4,056.5 4,534.1 4,979.2 5407.4
Neto drZzavni dug u % BDP-a 54.7 56.9 59.5 61.7
Neto javni dug 4,121.8 4,599.1 5,044.2 5472.4
Neto javni dug u % BDP-a 55.6 57.7 60.2 62.5

Nacrtom programa ekonomskih reformi do 2027. godine crnogorska Vlada
je dala projekcije kretanja drzavnog i javnhog duga, koje se zasnivaju se na
projekcijama definisanim u Fiskalnoj strategiji za period 2024-2027, i Cini se
da ¢e posebno izazovne biti naredna, kao i 2027 godina, kada se, za otplatu
dugova i finansiranje kapitalnih izdataka, nedostajuca sredstva procjenjuju
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na 1,14, odnosno 1,26 milijardi eura, ili ukupno 3,02 milijarde, sko se
saberu sve tri godine iz projekcije.

Ministarstvo finansija objavilo je javnu raspravu o Programu ekonomskih
reformi (PER) za period 2025-2027. godine, a procjenjuje se da bi prema
osnovnom makroekonomskom scenariju, crnogorska ekonomija u srednjem
roku trebalo da raste po prosjecnoj godiSnjoj stopi od 3,7%, s projekcijama
od 4,8% u 2025, 3,2% u 2026. i 3,1% u 2027. godini.

Struktura nedostajucih sredstava u periodu 2024-2027. godine, u milionima eura

2024. 2025. 2026. 2027.
1 Otplata duga 5045 8209 353,1 971,7
2 Kapitalni izdaci 2442 319.8 276,7 289,6
3 Nedostajuca sredstva (1+2) 748,7 1.140,7 629,8 1.261,3

U Programu ekonomskih reformi se podsjeé¢a da su Fiskalnom strategijom
nedostajuéa sredstva za 2025. godinu procijenjena su na iznos od 1.109,2
miliona eura, dok je Predlogom Zakona o budZetu za 2025. predvideno
blago povecanje nedostajucih sredstava na iznos od 1.140,0 miliona eura,
Sto se znacajno ne odrazava na projekcije kretanja drzavnog i javnog duga.
U cilju obezbjedenja nedostajuéih sredstava za 2025. godinu, Ministarstvo
finansija je zakljucilo DPL aranZman vrijedan 180,0 miliona eura, od kojih je
80,0 miliona eura obezbijedeno od strane Svjetske banke, dok je preostali
dio obezbijeden od strane Francuske razvojne agencije (AFD) i OPEC
medunarodnog fonda, sa iznosima od po 50,0 miliona eura. Preporuka
Evropske komisije (EK) i ECB je da dug treba da bude u okvirima
Mastrihtskih kriterijuma. Za otplatu duga u periodu 2025-2027. godine biée
potrebno 2,15 milijardi eura (829 miliona eura u 2025. godini, 353 miliona
eura u 2026. godini i 971,7 miliona eura u 2027. godini). Stav CBCG je da
oCekuje da buduc¢a zaduzenja za refinansiranje budu nepovoljnija od
inicijalnih zaduzenja.

Kljucni faktori koji doprinose ovim projekcijama uklju¢uju snaznu potrosnju
domacinstava, poveéanje minimalne i prosjecne zarade i penzija, reforme
poreske politike i poslovhog ambijenta, rast investicione aktivnosti i
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kontinuirani rast u turizmu. Ocekuje se da ¢e period 2025-2027. obiljeziti
intenzivan investicioni ciklus, s ulaganjima kroz Kapitalni budzet i grantove
Evropske unije. Kao najznacajniji projekti navedeni su izgradnja dionice
autoputa Andrijevica—MatesSevo i rekonstrukcija Zeljezni¢ke infrastrukture®,
navodi se u dokumentu.

Snazna potrosnja domadinstava, povecanje minimalne i prosjeCne zarade i
minimalne i prosjecne penzije, reforme poreske politike i poslovnog
ambijenta, rast investicione aktivnosti i nastavak rasta u turizmu, uz mjere
sektorske podrske i relevantne prognoze ekonomske aktivnosti i inflacije u
Evropi, ¢ine osnovne pretpostavke makroekonomskog scenarija u srednjem
roku.

Korektivno, ali i korisno je u analizu ukljuciti i negativna scenarija iz PER-a,
bez obzira na vjerovatnodu njihovog ostvarenja. Takode, ukazujemo i na
neizvjesnost ostvarenja planirane stope rasta BDP-a od 4,8% u 2025. godini,
zbog mogucnosti odlaska jednog broja nerezidenata, kao i zbog najavljenog
viSemjesec¢nog remonta TE Pljevlja.

Postavlja se pitanje, Sta ako u slucaju nekog negativhog makroekonomskog
Soka (koji nije predviden Strategijom, ali jeste PERom) budzetski prihodi ne
porastu u skladu sa projekcijom. U Strategiji su navedeni kljucni rizici koji bi
mogli uticati na ostvarenje projekcija rasta i makroekonomsku stabilnost u
narednom periodu, ali nijesu obuhvadeni ”stres scenariji”, tj. neocekivani
negativni makroekonomski scenariji, vec je data projektovana stopa rasta
od 3,7% u CetvorogodiSnjem analiziranom periodu.

Rast plata, penzija, investicija, akciza i PDV-a mogao bi, kako ocjenjuje
Savjet CBCG, uticati na inflaciju. Ocekuje se da ¢e ovaj uticaj na inflaciju biti
ograni¢en, odnosno manji od rasta agregatne traznje zbog visokog stepena
uvoza i Cinjenice da se cijene uvoznih proizvoda formiraju na
medunarodnom trzistu.

Savjet CBCG je ocijenio da ¢e smanjenjem doprinosa za PIO docéi do
povecanja konkurentnosti privrede zbog smanjenja troskova rada, ali da to
nosi i potencijalne fiskalne rizike. Finansijska strategija (FS) se odnosi na
period do 2027, ali je pozeljno sagledati dalekosezne posljedice ukidanja
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doprinosa za PIO. Treba uzeti u obzir i rizik pada nataliteta, koji u dugom
roku moze povecati mandatorne troskove za socijalne transfere, dok se
istovremeno Zivotni vijek u Crnoj Gori povecava. U tom pravcu CBCG
sugeriSe da se FS dopuni dugoronom procjenom uticaja mjera smanjenja
doprinosa za PIO. Radi se o mjeri koja sistemski uti¢e na prihode PIO i
penzije zaposlenih, te CBCG smatra da je potrebno uraditi simulaciju iznosa
penzije na slican nacin kako je to uradeno na nivou zarada sa horizontom
do 20 godina. Takode sugeriS$emo da se uradi procjena uticaja ovih mjera na
prihode i odrzivost PIO sa dugorocnim horizontom — navodi se u misljenju
CBCG uz napomenu da nije prikazana metodologija na osnovu koje se doslo
do ovih projekcija.

lako ¢e, kako se navodi u misljenju, rast zarada uticati na rast Zivotnog
standarda i smanjenje nejednakosti, istovremeno ¢e biti i izazov za neka
preduzeéa, Sto stvara rizik od rasta sive ekonomije. To moze podstaci
kompanije da pribjegnu ugovorima sa skraé¢enim radnim vremenom ili
preko agencija ili ugovorima o djelu, kako bi zaobisli propise u vezi sa
minimalnom zaradom.

Jedan od uglova posmatranja jeste da ne treba da se dovodi u pitanje
isplata penzije i plata iz budzeta, veé nacin obezbedivanja sredstava. Prije
ukidanja doprinosa za PIO i stvarane sigurnosti, upravo sa nekih sigurnih
prihoda, koliko god oni bili, presli smo na prilicno zavisne prihode
budzetske, a to je prikupljanje srestava od indirektnih poreza i drugih
poreza, Sto je bila strategija Vlade da se na taj nacin prikupi viSe novca za
isplatu penzije. Upravo to je neSto Sto nam daje dozu nesigurnosti i tu
nismo dobili odgovor na koji nacin se planira razviti crnogorska ekonomija,
da bi imali stabilnost upravo svih tih prihoda, sto u konaéhom moze da se
odrazi na pravovremenost naplate plasiranih kredita stanovnistvu, gdje
nova zaduzivanja nije prakti¢no niti uputno, niti planirano da se plasira za
ove svrhe.

U ovom trenutku nema direktnih rizika od nesolventnosti drzave, medutim,
postoje vrlo ozbiljne poteskoce kada je u pitanju likvidnost. Poteskoée u
likvidnosti mogu vrlo brzo da se transformisu u poteskode koje se odnose
na solventnost kako smatraju u MMF-u. Ukoliko se pozajmljujemo 5,15
odsto p.a. onoga Sto nam je potrebno na godiSnjem nivou, a kada je
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projekcija rasta ekonomije ispod 3,7% onda je to jednostavna matematika.
Nije moguée odrzivo refinansirati dug. U tim novim uslovima sasvim je
svejedno sa kolikom su kamatnom stopom prvobitno uzeti krediti, jer ¢e biti
potrebno vraéati dugove, bilo novim porezima, ili smanjenjem javne
potrosSnje. Koji god nacin da se izabere kako bi se obezbedila odrzivost
javnog duga, on ¢e najverovatnije imati negativan uticaj na privredni rast.
Sto ¢e dodatno oteZati ispunjavanje duZni¢kih obaveza drzavnog budzeta.

Crnogorska privreda je u posljednje pet godine prosla kroz nekoliko
eksternih Sokova, koji su svi negativno uticali na poslovanje preduzeéa.
Smanjenje prihoda i povecéanje troskova poslovanja zbog uticaja pandemije
koronavirusa, konflikta u Ukrajini i povezane energetske krize, zatim visoka
inflacija i rast kamatnih stopa usljed napora normalizacije monetarne
politike ECB-a, najavljeni carinski rat SAD, tekuca medunarodna
neizvjesnost zbog situacije u lzraelu i usporavanje globalnog rasta, Huti,
blokada trgovackih puteva u Crvenom moru — pristup Sueckom kanalu,
odnosno preusmjeravanje puta oko Rta dobre nade na jugu Afrike, Sto
povecava vrijeme i troSkove, a danas i novi konfliktni na africkom
kontinentu. Strukturni razlozi za usporavanje privrednog rasta (starenje
drustva, preveliki dugovi, preokret na trziStu nekretnina, drZzavna
intervencija u privredi, nedostatak jake mreze socijalne zastite) neée nestati
u dogledno vrijeme.

Postoji zabrinutost da bi rastuée geopoliticke napetosti mogle poremetiti
oporavak svjetske privrede. Carinski rat SAD sa ostatkom svijeta,
prevashodno sa Kinom, Evropom, Kanadom i Meksikom znacajno ce
promijeniti uslove poslovanja, sa posledicama na globalnu ekonomiju. Neki
analiti¢ari ukazuju da ¢ée ipak doci do usporavanje ekonomije u Kini, drugoj
po veliCini svjetskoj ekonomiji, ukoliko se ostvar zamraciée izglede u
mnogim africkim i azijskim zemljama u razvoju. Bitno pitanje, koje izaziva
nelagodu u pogledu razvoja su ogromni dugovi u zemljama u razvoju, od
kojih su mnoge u Africi, a koji su nagomilani posljednjih godina: zbog
viSestrukih kriza poput pandemije korone, nestasice energije i klimatskih
promjena. Svjetska banka procjenjuje da je privreda eurozone u prosloj
godini porasla samo 0,4 odsto, a medu problemima izdvojila je kontinuirani
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pad izvoza u uslovima pogorsane cjenovne konkurentnosti i slabe spoljne
potraznje.

Ono sto ne bi bilo dobro jeste recesija razvijenih ekonomija, koja bi se
prelila i dovela do kreditne i duznicke krize. Medutim, dok je ovaj scenario
izgledao prilicno vjerovatan prosle godine zbog skoka cijena robe nakon
ruske invazije na Ukrajinu i niza bankrota banaka u SAD i Evropi danas je
tesko predvidjeti, iako je prepoznatljiv uz restrikcije carinske. Ovakav
scenario je mogu¢ ako dode do velikog stagflatomog Soka, pored
usporavanja ekonomija uslijed povecanih carinskih tarifa, ali i skoka cijena
energenata zbog sukoba u Gazi, posebno ako on eskalira u Siri regionalni rat
koji bi ukljuCio Hezbolah i Iran, a Sto bi moglo dovesti do poremedaja u
proizvodnji nafte i izvozu iz Persijskog zaliva.

Drugi geopoliticki Sokovi, poput novih tenzija izmedu SAD i Kine, vjerovatno
bi bili manje stagflatomi (nizi rast i veéa inflacija) a viSe kontrakcijski (nizi
rast i niZza inflacija), osim ako ne dode do velikog poremecaja u trgovini il
tajvanske proizvodnje i izvoza poluprovodnika. Veliki Sok se dogodio nakon
izbora predsjednickim u SAD i prvih poteza administracije.

Refinansiranje duga bi moglo da optereti mnoge firme i domacinstva
znatno veéim trosSkovima servisiranja duga ove i sljedeée godine. Ukoliko
geopoliti¢ki Sokovi pokrenu novi porast inflacije, onda ¢e centralne banke
morati da odloze smanjenje kamatnih stopa.

Ocjena je da ¢e borba protiv inflacije i uopste buduc¢a ekonomska kretanja
zavisiti od tri klju¢na faktora: daljeg razvoja geopoliticke situacije na
globalnom nivou, stepena ranjivosti pojedinacnih ekonomija na eksterne
Sokove koji je odreden njihovom strukturnom prilagodenoscu, te
efikasnosti makroekonomskih politika, koja se postize adekvatnim
sadejstvom monetarnih i fiskalnih politika. Odgovornost centralnih banaka,
pored kljuénih ciljeva o€uvanja cjenovne i finansijske stabilnosti, odnosi i na
pruzanje adekvatne podrske ekonomskom rastu i razvoju, kako bismo
ubrzali konvergenciju sa zemljama Evropske unije. U uslovima rasta
kamatnih stopa, koji moze dovesti do poveéanja nekvalitetnih kredita,
monetarne vlasti se moraju obazrivo odnositi prema zastiti klijenata i
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kontinuirano pratiti kvalitet aktive, radi sagledavanja potrebe preduzimanja
odgovarajucih mjera.

Crna Gora je nakon pandemije ostvarila snazan rast, koji je u 2024. usporio
na tri odsto, te se oCekuje da ¢e, u okruzenju globalnih neizvjesnosti, i u
2025. ostati na istom nivou, voden prvenstveno privatnom potrosSnjom i
investicijama. lako ¢e privremeno gasenje termoelektrane Pljevlja povecati
uvoz elektricne energije, ofekuje se da ce viSe realne neto plate, rast
kredita i solidan ucinak trzista rada odrzati ekonomski zamah. Inflacija je u
2024. pala na 3,4 odsto, Sto je znacCajno smanjenje u odnosu na 8,6 odsto
zabiljeZzenih u 2023. Pristupanje EU ostaje strateski prioritet, uz napredak u
ekonomskim reformama i politickoj stabilnosti.

Medutim, WB predvida u 2025. povecanje deficita tekuceg racuna na 18,5
odsto, prvenstveno zbog veceg uvoza energije. OCekuje se da ¢e se tek
malo vise od jedne treéine deficita finansirati neto direktnim stranim
investicijama, uz pokrivanje ostataka novim zaduzivanjem.

Projekcije ukazuju na povecanje fiskalnog deficita na oko Cetiri odsto BDP-a
u 2025, pa nakon toga postepeno smanjenje na 3,6 odsto do 2027.

Fiskalni potezi. Od 2022. je doslo do trajnog gubitka prihoda usljed ukidanja
doprinosa za zdravstvo i uvodenja neoporezivog dijela dohotka za porez na
dohodak fizickih lica, a od oktobra 2024. Imamo i ukidanje doprinosa za
Fond PIO. Ovi fiskalni gubici su djelimi¢cno nadomjesteni ve¢im prihodima
od doprinosa za penziono osiguranje, PDV-a i poreza na dobit pravnih lica,
koji se pripisuju vecoj privatnoj potrosnji i ekonomskom rastu, kao i
reformama iz 2022. godine. Jaanje kapaciteta podijeljene Poreske uprave i
Uprave carina trebalo bib biti biti klju¢no za povecéanje fiskalnih prihoda na
najlaksi moguci nacin. Potrebno je uspostavljanje potpuno funkcionalnog
Fiskalnog savjeta i bolji nadzor nad preduzec¢ima u drzavnom vlasnistvu (DP)
tako da stvaraju manje ukupno optereéenje za budZet, predstavljace
korisno nadopunjavanje fiskalnih napora Vlade.

Sve vedi spred izmedu kamatnih stopa na kredite i kamatnih stopa na
depozite je podstakao snazne profite u bankarskom sektoru. Visoki nivoi
likvidnosti, visoka trziSna koncentracija u bankarskom sektoru, ogranicene
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mogucénosti za profitabilno krediteriranje, kao i izazovi za lokalne
deponente da iskoriste veée prinose u inostranstvu ili njihova ,sklonost
davanja prednosti domaéem trziStu (home bias)” vjerovatni su pokretaci
niskih stopa na depozite. U tom smislu, razvoj maloprodajnog trzista
drzavnih obveznica bi pomogao da se obezbijedi diverzifikacija za Stedise.

Mjere CBCG. Smanjenje udjela kredita sa varijabilnom kamatnom stopom u
ukupnim kreditima, Sto je podstaknuto smjernicama CBCG prema bankama
da zajmoprimcima ponude opciju konverzije, pomoglo je u ograni¢avanju
rizinosti kreditnog portfelja. Pored toga, u skladu sa preporukom koju je
podrzao MMF, CBCG je uklonila svoju mjeru restrukturiranja dozvoljavajuci
bankama da iz svojih obracuna regulatornog kapitala iskljuce
nerealizovarane gubitke po osnovu drzavnih hartija od vrijednosti. Svrha
toga je da supervizorski podaci adekvatno odrazavaju trziSne realnosti u
smislu pojacane discipline i otpornosti bankarskog sistema. Dalje, biée
vazno da se pazljivo prati domade zaduzivanje kroz redovno izvjeStavanje i
analizu kretanja kljuénih makroprudencijalnih indikatora. Ovo je od
suStinskog znacaja kako bi makroprudencijalne politike bile dobro
osmisljene.

TRENUTNI KREDITNI REJTING CRNE GORE

Prema vodeéim globalnim agencijama za kreditni rejting, Crna Gora se
trenutno nalazi u spekulativnoj kategoriji. Moody’s ocjenjuje kreditni rejting
zemlje sa Ba3, dok su procjene S&P i Fitch agencija B+. Kreditni rejting
odrazava sposobnost drzava da ispunjavaju svoje obaveze prema
investitorima. Stoga je klju¢no raditi na njegovom unapredenju kroz
fiskalnu odgovornost i stabilne ekonomske politike. Povoljni rejting moze
znacajno olaksati pristup medunarodnim finansijskim trzistima i smanjiti
troSkove zaduZivanja

Ovi rejtinzi ukazuju na visok kreditni rizik i nestabilnost javnih finansija,
daleko ispod minimalnog investicionog nivoa (Baa, BBB).

Na globalnoj ljestvici, Crna Gora ima kreditni indeks od 35 (na skali od 0 do
100, gdje je 100 savrsen rejting) svrstavajuci se uz zemlje poput Senegala i
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Ruande. U poredenju, Evropska unija ima (ukupni) rejting 98,Slovenija ima
rejting 76, Hrvatska 66, a Srbija 48.

FAKTORI KOJI UTICU NA KREDITNI REJTING

- Visok javni dug: procenat javnog duga u odnosu na BDP je visok, Sto
ogranicava fiskalni manevarski prostor vlade.

- BudzZetski deficit: hroni¢ni deficiti negativho uticu na makroekonomsku
stabilnost.

- Nedovoljna kredibilnost ekonomske politike: slaba transparentnost i
izostanak dosljednih reformi narusavaju povjerenje investitora.

- Zavisnost od turizma: dominacija turizma cini ekonomiju ranjivom na
spoljne Sokove.

- Politicki rizici: nestabilna politicka situacija i neizvjesnost u vezi sa
evropskim integracijama dodatno opterecuju rejting.

GLAVNI IZAZOVI

Jedan od kljuénih izazova je odrzZivost javnog duga, koji prelazi (negativno)
granice fiskalne stabilnosti. Diversifikacija privrede takode je problem zbog
prevelike zavisnosti od turizma. Institucionalne slabosti i spor tempo
reformi dodatno oteZavaju stvaranje povoljnijeg fiskalnog okvira i
kredibilitet drzavne finansijske i ukupno ekonomske politike.

Preporuke za poboljSanje fiskalne odrzivosti i dostizanje investicionog
rejtinga

- Fiskalna konsolidacija: potrebno je smanjiti budzetski deficit kroz
racionalizaciju javne potrosnje i povecéanje prihoda uz rast realne
ekonomije. AngaZzovanje medunarodnih finansijskih eksperata, moglo bi
donijeti dragocjena znanja i vjestine za sprovodenje ozbiljnih reformi.
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- Unapredenje upravljanja javnim finansijama: transparentno i efikasno
troSenje javnih sredstava uz podrsku Svjetske banke, MMF-a i drugih
institucija klju¢no je za povratak povjerenja gradana i investitora u javne
politike.

- Diversifikacija privrede: podsticanje razvoja, nove tehnologije,
proizvodnja, izvoz, razvoj sektora energetike, IT industrije, poljoprivrede i
obnovljivih izvora energije. Ovo ée smanijiti zavisnost od turizma i povecati
otpornost ekonomije na spoljne Sokove.

- Povecanje kredibiliteta ekonomske politike: stabilno regulatorno
okruzenje i uklanjanje poslovnih barijera klju¢ni su faktori za privlacenje
stranih investicija.

- Dalja integracija u EU: nastavak reformi u skladu sa zahtjevima EU donosi
brojne prednosti, ukljuCujuéi laksi pristup finansijskim trzistima.
Digitalizacija bankarskog sektora, integracija u SEPA sistem, digitalne banke
(primjer Revoluta u Hrvatskoj), razvoj sekundarnog finansijskog trzista,
ukljucivanje CG u carinski sitem EU takode su vazni koraci.

ZAKUJUCAK

Trenutni nizak kreditni rejting Crne Gore reflektuje duboke ekonomske
izazove i rizike. Samo uz odgovorne, snazne i duboke, sistemske reforme
postoji mogucnost za ekonomski napredak. Fiskalna konsolidacija,
diversifikacija privrede, ukupno povecanje kredibiliteta ekonomske politike,
mogu postaviti osnove za dugorocnu finansijsku stabilnost. Prioritet bi
trebalo da bude hitna konsolidacija javnih finansija na period od 3-5 godina,
uz tehnicku stru¢nu pomoé¢ medunarodnih organizacija. Dugoroc¢no, to bi
moglo omoguciti prelazak Crne Gore iz spekulativne u investicionu
kategoriju kreditnog rejtinga, Sto treba biti cilj javnih finasija.

Pregled rada UBCG sacinio,
Generalni sekretar UBCG

mr Bratislav Pejakovi¢
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