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1. OPSTI OKVIR | CILIEVI POLITIKE

Strateski cilj ekonomske politike Crne Gore u periodu 2026-2028. godine ostaje ¢vrsto
usmjeren ka ostvarivanju pametnog, odrzivog i inkluzivnog ekonomskog rasta, sa jasnom
ambicijom da se kontinuirano unaprjeduje kvalitet Zivota svih gradana. Ekonomska politika u
mandatu 44. Vlade fokusirana je na snaZzenje Zivotnog standarda, povecanje produktivnosti i
konkurentnosti privrede, te daljem jacanju stabilnog, predvidivog i podsticajnog investicionog
okruzenja. Time se stvaraju uslovi za brZi rast zaposlenosti, privlacenje domacih i stranih
investicija i ubrzanje ekonomske konvergencije ka prosjeku Evropske unije u pogledu nivoa
dohotka i BDP-a po stanovniku.

Crna Gora je danas u jednoj od svojih najvaznijih faza kada je u pitanju savremeni politicki i
ekonomski razvoj i u tom smislu ostaje dosljedno posveéena evropskoj perspektivi i jasno
definisanom cilju a to je punopravno ¢lanstvo u Evropskoj uniji do 2028. godine. Navedeno
predstavlja temeljnu razvojnu strategiju koja ¢e osigurati dugoroénu stabilnost, odrziv rast i
jacanje kvaliteta Zivota svih gradana.

Svi reformski procesi koji se sprovode i koji ¢e se sprovoditi u srednjem roku zasnovani su na
principima vladavine prava, transparentnosti i modernizacije institucija. Posebna paZnja
posvecena je oblastima od klju¢nog znacdaja za EU agendu - jaCanju pravosudnog sistema,
borbi protiv korupcije i organizovanog kriminala, unaprjedenju administrativnih kapaciteta i
harmonizaciji sa evropskim standardima.

Takode, Crna Gora u kontinuitetu realizuje aktivnosti kako bi bila partner koji aktivno
doprinosi evropskoj zajednici, kako svojim geografskim polozajem, politickom stabilnosScu i
multikulturalnim karakterom, tako i ulogom konstruktivnog faktora na Zapadnom Balkanu. U
tom kontekstu strateski cilj je jasan: do 2028. godine Crna Gora ¢e privesti kraju sve klju¢ne
obaveze iz procesa pregovora i time se pripremiti za punu integraciju u Evropsku uniju. Crna
Gora je tokom 2025. godine zatvorila Poglavlje 5 — Javne nabavke, pri cemu se do kraja 2025.
godine ocekuje i privremeno zatvaranje poglavlja 3 (Pravo osnivanja preduzeéa i sloboda
pruzanja usluga), 4 (Sloboda kretanja kapitala), 6 (Privredno pravo), 11 (Poljoprivreda i ruralni
razvoj) i 13 (Ribarstvo).

U oblasti ekonomske politike u narednom srednjoro¢nom periodu, Crna Gora ¢ée nastaviti sa
dosljednom realizacijom mjera definisanih Fiskalnom strategijom, usmjeravajuéi se na dalje
jacanje kontrole i racionalizaciju javne potrosnje, kao i na unaprjedenje naplate prihoda kroz
modernizaciju poreske administracije i intenziviranje aktivnosti usmjerenih na suzbijanje
neformalne ekonomije. Poseban akcenat bice stavljen na pazljivo upravljanje javnim dugom,
ukljucujudi refinansiranje postojeéih obaveza pod povoljnijim uslovima, ¢ime se doprinosi
fiskalnoj stabilnosti i optimizaciji troSkova zaduzivanja.

Shodno osnovnom makroekonomskom scenariju, crnogorska ekonomija ¢e u srednjem roku
ostvariti prosjec¢an godisnji rast od 3,2%, odnosno po godinama 3,2% u 2026, 3,1% i 3,2% u
2027. i 2028. godini, respektivno. U pogledu cjenovne stabilnosti, nakon oCekivane stope
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inflacije od 3,8% u 2025. godini, projektovan je jasan silazni trend koji stopu inflacije na kraju
projektovanog horizonta dovodi do 2,0%.

Makroekonomske projekcije za naredni srednjoro¢ni period zasnovane su na aktuelnim
privrednim trendovima i o¢ekivanju nastavka zdrave i uravnotezene dinamike rasta, pri ¢emu
kljuéne pretpostavke ukljuuju snaznu domacu traznju, dalji rast zaposlenosti i zarada,
povecanje investicija u prioritetnim sektorima, te jacanje konkurentnosti i modernizaciju
domacde privrede, uz relevantne prognoze ekonomske aktivnosti i inflacije u Evropi.

U istom periodu javni prihodi nastavljaju rastuci trend i kre¢u se u rasponu od 3.506,1 miliona
€ (40,9% BDP-a) u 2026. godini do 3.727, 0 miliona € (39,7% BDP-a) u 2028. godini, Sto
potvrduje stabilnost i odrzivost fiskalnog okvira. Uprkos smanjenju poreskog opterecenja na
zarade, kroz umanjenje stope doprinosa za penzijsko i invalidsko osiguranje, biljezi se
kontinuiran rast javnih prihoda. Ovaj rast je rezultat povecane naplate klju¢nih kategorija
poreza, ukljucujudi poreza na dodatu vrijednost, akciza, poreza na dohodak i poreza na dobit,
kao i ostalih budZetskih prihoda.

Fiskalna strategija usvojena je u decembru 2024. godine i nakon vise od godinu dana
implementacije ovog krovnog strateSkog dokumenta, mozemo istaknuti najvaznije postignute
rezultate implementiranih mjera:

e Stopa nezaposlenosti po prvi put jednocifrena i na istorijskom minimumu;

e PoboljSan Zivotni standard i kvalitet Zivota gradana kroz uveéane penzije i zarade
implementacijom programa Evropa sad 2;

e Snazan rast prihoda budZeta u odnosu na 2024. godinu;

e Umanjeni prihodi po osnovu doprinosa u potpunosti kompenzovani rastom prihoda
budzeta po osnovu indirektnih poreskih kategorija;

e Prihodi budZeta po osnovu poreza na dobit pravnih lica u septembru 2025. godine
premasili godisnji plan, sto ukazuje na snaznu privrednu aktivnost i rast investicija;

e Dodatno unaprijedena fiskalna disciplina;

e Blagovremeno izvrSene obaveze prema privredi;

e Znacajne reforme u poreskom sektoru rezultirale su unaprjedenjem fiskalne discipline, a
od 2026. godine Poreska uprava ¢e u potpunosti implementirati novi Integrisani sistem
upravljanja prihodima, ¢ime ¢e zastarjeli informacioni sistemi biti zamijenjeni modernom
i efikasnom digitalnom infrastrukturom;

e Ostvareni suficit tekuce potrosnje kao indikator da se sve tekuée obaveze pokrivaju iz
tekucih prihoda, odnosno da se drzava zaduZzivala iskljuéivo za vraéanje starih dugova i
ulaganje u infrastrukturne i razvojne projekte.

Period 2026-2028. godine obiljezi¢e intenzivan investicioni ciklus koji ¢e biti realizovan kako
kroz Kapitalni budzZet, tako i uz znacajna EU sredstva obezbijedena Planom rasta, ukljucujudi
projekte izgradnje klju¢ne putne i Zeljeznicke infrastrukture. Paralelno, u okviru Plana rasta za
Zapadni Balkan, Crnoj Gori ostaju dostupna znacajna sredstva za sprovodenje strukturnih
reformiiinfrastrukturnih ulaganja. Preostala sredstva za realizaciju ambicioznog investicionog
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plana obezbjedivaée se kroz povoljno zaduZivanje, uz balansirano upravljanje rizicima i
troskovima.

Kroz fiskalnu disciplinu, odgovorno upravljanje javnim dugom i fokus na strateSke
infrastrukturne investicije, Crna Gora zadrZava posvecenost stabilnom i odrZivom
ekonomskom rastu. Sve mjere ekonomske i fiskalne politike za period 2026-2028, ukljucujudi
mjere za unaprjedenje konkurentnosti privrede, poslovnog okruzenja i Zivotnog standarda, u
potpunosti su uskladene sa zajednic¢kim zakljuécima EU i Crne Gore sa Ministarskog
ekonomskog i finansijskog dijaloga iz maja 2025. godine i detaljno su predstavljene u
narednim poglavljima Programa ekonomskih reformi.

2. IMPLEMENTACIJA PREPORUKA SA MINISTARSKOG DIJALOGA

U ovom poglavlju je prikazan odgovor Crne Gore na zajednicke zakljucke sa ministarskog
sastanka iz maja 2025. godine, u okviru ekonomskog i finansijskog dijaloga EU sa zemljama
Zapadnog Balkana, Turskom, Republikom Moldavijom i Ukrajinom. Naredna tabela prikazuje
pregled aktivnosti u odgovoru na navedene preporuke EU sa ministarskog sastanka 2025.
godine.

Tabela 2.1: Preporuke EU Crnoj Gori za PER 2026-2028. i odgovor na preporuke

Preporuka 1. Ograniciti tekucu potrosnju, dok svaki visak prihoda i ustede ostvarene
neizvrsenjem kapitalne potrosnje koristiti za smanjenje deficita i akumulaciju depozita
drZave. Osnovati i uciniti funkcionalnim Fiskalni savjet na vrijeme, kako bi mogao razmatrati
predlog budZeta za 2026. godinu. Preispitati funkcionisanje postojecih fiskalnih pravila i
pripremiti i dostaviti Komisiji dokument sa opcijama za njihovo moguce jacanje.

U periodu januar-septembar 2025. godine, budZet je zabiljeZio deficit od 88,4 miliona €, Sto
predstavlja 1,1% BDP-a, Sto je bolji rezultat od planiranog. Istovremeno, ostvaren je suficit
tekucih rashoda od 99,8 miliona €, Sto potvrduje kontinuitet u provodenju mjera fiskalne
discipline i ograni¢avanju tekucih rashoda. Ukupni budzetski prihodi iznosili su 2.099,9 miliona
€, Sto predstavlja 99% plana i povecanje od 24 miliona € (1,2%) u odnosu na isti period
prethodne godine. Rast je uglavnom zabiljezen kod PDV-a (14,3%), poreza na dohodak fizickih
lica (31%), poreza na dobit preduzeca (8,9%) i akciza (7,8%), ¢cime je kompenziran pad prihoda
od doprinosa za penzijsko osiguranje.

Ovi rezultati ukazuju na stabilnu i odrzZivu naplatu javnih prihoda, uz postepenu normalizaciju
trendova doprinosa u drugoj polovini godine. Na strani rashoda, ukupni rashodi iznosili su
2.188,2 miliona € (27,6% BDP-a), u skladu s planiranom dinamikom potrosnje. Teku¢i rashodi
izvrSeni su na 91,9% plana, uz ustede uocene u vecini kategorija - posebno kod ostalih rashoda
i subvencija, gdje je realizacija bila znatno ispod plana zbog racionalizacije i poboljSane
kontrole preuzetih obaveza potrosSnje. Bruto plate i doprinosi poslodavaca ostvareni su na
97,5% plana, kao rezultat ograniCenja zapoSljavanja i odlaganja povecanja plata javnih
sluzbenika. Kapitalni rashodi iznosili su 188,2 miliona €, ili 95,3% plana, Sto je u skladu s
planiranim rasporedom implementacije i viSim nivoom realizacije projekata u odnosu na
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prethodnu godinu (37,2%). Kumulativno, mjere kontrole rashoda, poboljsani prihodni rezultati
i ograni¢enja tekuée potroSnje omogucili su da deficit ostane ispod plana, dok su drzavni
depoziti dodatno ojacani, potvrdujuci nastavak odgovorne fiskalne politike.

Fiskalna strategija za period 2024-2027. usvojena je u decembru 2024. godine. Fiskalna
strategija je klju¢ni razvojni dokument za vremenski okvir mandata Vlade, u kojem se definisu
klju¢ne mjere ekonomske i fiskalne politike, kao i druge reforme u oblasti poslovnog okruzenja.
Samo postojanje Fiskalne strategije omogucava predvidljivost politika i vizije Vlade, kako za
privredu i investitore, tako i za gradane. Glavni cilj u oblasti fiskalne politike je stvaranje
preduslova za sveobuhvatnu reformu poreskog sistema s ciljem prosirenja poreske osnovice,
a time i stvaranja novih izvora prihoda, mijenjanje daljnjih propisa u skladu sa zakonodavstvom
EU, kao i poboljSanje konkurentnosti smanjenjem poreskog opterec¢enja na rad, sto ée Crnu
Goru svrstati medu zemlje sa najnizim nametima na zarade zaposlenih u Evropi. U sinergiji sa
brojnim drugim mjerama za poboljSanje poslovnog okruzenja, cilj je stvaranje predvidljivog
okvira poreske politike, koji ¢e biti okosnica odrzivog poslovanja i konkurentnosti crnogorske
ekonomije u godinama koje dolaze.

Sa pravnog stanovista, u cilju formiranja Fiskalnog savjeta, utvrdeno je da izmjene Zakona o
budZetu i fiskalnoj odgovornosti predstavljaju najsvrsishodnije rjeSenje u odnosu na norme
usmjerene na formiranje Fiskalnog savjeta. Navedene norme stupile su na snagu 16. marta
2023. godine, ¢ime je po prvi put u Crnoj Gori stvorena institucija koja ¢e davati nezavisna
misljenja, ocjene, analize i preporuke u vezi sa konzistentno$éu, uskladenoséu i odrzivoscéu
fiskalne politike sa kriterijima fiskalne odgovornosti.

Skupstina Crne Gore do sada je objavila tri javna poziva za izbor ¢lanova Fiskalnog savjeta, od
kojih su dva bila neuspjeSna, dok je treci trenutno u toku. U okviru tre¢eg poziva, od tri
kandidata, jedan je odbijen, a ocekuje se da ¢e do kraja redovnog skupstinskog zasjedanja, do
kraja 2025. godine, poslanici odluditi o preostala dva kandidata.

Za izradu procedura i propisa koji ée omoguciti optimalno funkcionisanje Fiskalnog savjeta
planirana je znacajna podrska Svjetske banke, koja ée biti realizovana nakon uspostavljanja
Fiskalnog savjeta.

U narednom periodu planirana je saradnja sa MMF-om s ciljem pripreme dokumenta koji ¢e
ukljucivati opcije za unapredenje postojecih fiskalnih pravila. Na osnovu zahtjeva Ministarstva
finansija, MMF je potvrdio svoju podrsku i tehnicku pomo¢ koja ée biti pruzena u narednom
periodu za realizaciju ove aktivnosti.

Preporuka 2. Na osnovu analize ekonomskih i fiskalnih efekata svih poreskih izuzeca,
sprovesti budzetske mjere za povecanje javnih prihoda. Pripremiti i dostaviti Komisiji
sveobuhvatnu izjavu o fiskalnim rizicima i dodatno ojacati analizu fiskalnih rizika koji poticu
od javnih preduzeca. Sprovesti preporuke iz procjene upravljanja javnim investicijama
(PIMA), dajuci prioritet kljucnim projektima javne infrastrukture u okviru raspoloZivog
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fiskalnog prostora i obezbijediti izradu analize troskova i koristi za investicione projekte,
ukljucujuci i projekte javno-privatnog partnerstva.

U 2025. godini, izvrSeno je aZuriranje izvjeStaja o poreskim rashodima, koji obuhvata sva
poreska izuzeéa, oslobodenja, sniZene stope, povrate i dr. Izvjestaj ukljuCuje podatke za 2024.
godinu, u kojoj je usvojena legislativa kojom se umanjuju ukupni poreski rashodi, dominantno
u dijelu poreza na dodatu vrijednost (PDV) kroz uvodenje tre¢e snizene stope na sektor
hotelijerstva i ugostiteljstva sa snaznim procijenjenim fiskalnim uticajem od oko 55 miliona €
(procjene Ministarstva finansija). Zbog nedostatka javnih podataka o procijenjenom stvarnom
obimu pojedinih poreskih izdataka, nije moguce precizno utvrditi njihovu ukupnu vrijednost.

U toku je izrada informacije i za 2025. godinu, koja ¢ée uzeti u obzir inovirane podatke, kao i
znacajno unaprijedenu metodologiju, uz koris¢éenje nekoliko modela za procjenu poreskih
izdataka kod razli¢itih segmenata prihodnih kategorija. Na bazi konkretnih podataka i na bazi
prioriteta Vlade, kao i shodno potencijalnom fiskalnom uticaju, informacija moze sadrzati i
odredene preporuke u pravcu umanjenja poreskih izdataka.

Vlada Crne Gore je na sjednici odrzanoj 19. decembra 2024. godine razmotrila i usvojila
Agregatnu analizu finansijskog poslovanja sektora drzavnih preduzeéa za 2023. godinu sa
Izjavom o fiskalnim rizicima i donijela Zakljucke broj 10-430/24-7059/2. Ministarstvo finansija
nastavlja da u kontinuitetu procjenjuje i prati fiskalne rizike sektora drzavnih preduzeéa. Tokom
2025. godine su sprovedene analize poslovanja i procjena finansijskog stanja za sva drzavna
preduzeca na centralnom nivou i proces pripreme/izrade Agregatnog izvjestaja (analize) o
finansijskom poslovanju sektora drzavnih preduzeéa za 2024. godinu sa izjavom o fiskalnim
rizicima je u finalnoj fazi tako da ¢e do kraja godine biti usvojena od strane Vlade i javno
objavljena.

Istovremeno, Ministarstvo finansija radi na ja¢anju kapaciteta tako da su tokom 2025. godine
zaposleni iz Direkcije za praéenje fiskalnih rizika privrednih drustava u drzavnom vlasnistvu
imali visSe obuka za procjenu, pracenje i izvjeStavanje o fiskalnim rizicima. Tokom 2025. godine
smo vec¢ imali 3 misije MMF-a tokom kojih su zaposleni imali priliku da se dodatno obuce za
obavljanje svojih poslova i nadograde svoje znanje i analiticke kapacitete u cilju unapredenja
sprovodenja analiza i procjene finansijskog stanja i fiskalnih rizika drzavnih preduzeca.

Ministarstvo finansija je u proteklom periodu preduzelo aktivhosti na unapredenju
regulatornog i strateskog okvira za upravljanje i nadzor nad sektorom drzavnih preduzeca.
Pripremljen je Nacrt zakona o upravljanju privrednim drustvima u drzavnoj svojini, ¢ime se
formalizuje kontinuirano pracenje drzavnih preduzecéa i fiskalnih rizika koji proizilaze iz
njihovog poslovanja, kroz uvodenje koordinisanog centralizovanog upravljackog mehanizma.
Novim zakonom, po prvi put se uvode kriterijumi za osnivanje novih drzavnih preduzeca,
kriterijumi za izbor ¢lanova organa upravljanja i drugi mehanizmi koji treba da omoguce
permanentan nadzor i obezbijede rana upozorenja u dijelu fiskalnih i finansijskih rizika. Takode,
jasno se prepoznaje uloga Ministarstva finansija kao nadleznog organa preko kojeg se sprovodi
koordinisano upravljanje i koje, izmedu ostalog, vrsi poslove: sprovodenja analiza finansijskog
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stanja drustava u drZavnoj svojini; utvrdivanje i razvijanje metodologije za procjenu fiskalnih
rizika drustava u drZzavnoj svojini; procjenu, pracenje i izvjeStavanje o finansijskim i fiskalnim
rizicima drustava u drZavnoj svojini i razvijanje i unaprjedenje odgovarajucih alata za te svrhe;
pripremanje izjave o fiskalnim rizicima drusStava u drZavnoj svojini; priprema sveobuhvatne
strategije vrSenja drZavnog vlasniStva u drustvima u drZavnoj svojini sa akcionim planom kao i
sprovodenje periodi¢ne analize cjelokupnog portfolija drzavnih preduzeé¢a u smislu ocjene
ispunjenosti uslova za vlasniStvo drzave u tim drustvima.

Ministarstvo finansija, uz tehnicku ekspertsku podrsku, uveliko radi na reformi u dijelu
planiranja javnih investicija, utvrdenih Akcionim planom za PFM, a jedna od najznacajnijih biée
izrada Master plana infrastrukturnog razvoja Crne Gore, Ciji se zavrSetak i usvajanje ocekuje u
Cetvrtom kvartalu 2025. godine. Ovaj dokument ¢e obuhvatiti sve velike infrastrukturne
projekte (iznad 5 miliona €) sa fokusom na pet najznacajnijih oblasti (saobraéaj, prosvjeta,
zdrastvo, ekologija i energetika) u narednom petogodisSnjem periodu. Predmetni akt se
priprema u saradnji sa linijskim ministarstvima, uz mentorsku podrsku CEF Facility projekta u
Crnoj Gori, finansiranog iz IPA fondova.

Takode, u skladu sa preporukama PIMA izvjeStaja i usvojenim Akcionim planom za upravljanje
javnim investicijama za period 2025-2026, u toku su intezivne aktivnosti i na izradi jo$ dva bitna
strateska dokumenta. Jedan od njih je Prirucnik za kapitalno budZetiranje, za koji Ministarstvo
finansija ima tehnicku podrsku kroz projekat IPA EU4PFM.

Dodatno, uz tehni¢ku pomoc eksternih eksperata, finansiranih od strane donacije Svjetske
banke, u toku je izrada Metodoloskih smjernica za procjenu projekata (ukljucujuci CBA, CEA i
MCA), kao i dokumenta , Minimalni zahtjevi u pogledu sadrzaja studije izvodljivosti“, a Ciji
zavrSetak takode ocekujemo do kraja 2025. godine.

Takode, planirana je i izrada tehnicke specifikacije za izradu novog modula u okviru BMIS-a, u
skladu sa PIMA preporukama.

Na kraju, u pripremi su i izmjene Zakona o budzZetu i fiskalnoj odgovornosti i Odluke o izradi
kapitalnog budzeta, koje ¢e unaprijediti upravljanje javnim investicijama, ali i omoguciti izradu
inoviranih podzakonskih akata u oblasti javnih investicija.

U januaru 2026. godine, predvideno je odrZzavanje obuke za sluzbenike Direkcije za upravljanje
javnim investicijama, kao i za predstavnike linijskih ministarstava, kako bi se detaljnije upoznali
sa novim metodoloskim smjernicama usmjerenim na unapredenje upravljanja javnim
investicijama. Takode, u saradnji sa Upravom za upravljanje ljudskim resursima bice
organizovana obuka trenera, kako bi u okviru sistema obuka koje Uprava sprovodi bili
angazovani sertifikovani treneri koji imaju znanje, vjestine i alate za samostalno sprovodenje
obuka za upravljanje javnim investicijama.

Jacanje mehanizama za upravljanje javnim investiciiama jedna je od prioritetnih aktivnosti
Ministarstva finansija, cemu govori u prilog sljedece:
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o u okviru Ministarstva finansija formiran je Direktorat za upravljanje javnim
investicijama i politiku javnih nabavki, ¢ija se oblast rada fokusira na planiranje i pracenje javnih
investicija Cije se finansiranje vrsi kroz kapitalni budZet (kroz dvije implementacione jedinice —
Ministarstvo javnih radova i Upravu za saobraéaj) i realizaciju javnih ugovora;

J Cijeneci sistemski pristup upravljanju javnim investiciama, Ministarstvo finansija je
pripremilo izmjene i dopune Zakona o budZetu i fiskalnoj odgovornosti, kako bi sistemski
uspostavilo mehanizme upravljanja javnim investiciama i stvorilo zakonske osnove za
unapredenje planiranja i implementacije kapitalnih projekata. Navedeno se odnosi ne samo
na projekte kapitalnog budzeta na centralnom nivou, ve¢ i na javne investicije lokalnih
samouprava i privrednih subjekata u ve¢inskom drzavnom vlasnistvu;

J U toku su aktivnosti na kreiranju e-registra javnih investicija Crne Gore.

Na ovaj nacin stvaraju se novi institucionalni okviri za unapredenje javnih investicija, efikasniju
koordinaciju i realizaciju aktivnosti u dijelu kapitalnih projekata i drugih projekata
infrastrukturnog razvoja. Poseban akcenat u narednom periodu bi¢e na pokretanju novih
infrastrukturnih projekta u sektoru saobracaja i stvaranja preduslova za dalji ekonomski razvoj
Crne Gore.

Osim dosadasnjeg modela po kojem je drzava kroz kapitalni budzet finansirala izgradnju
infrastrukture kao jedini investitor, preduzimaju se aktivnosti u dijelu kreiranja prostora za
nove investicione forme koje kombinuju autoritet javnih institucija i ekspertizu privatnog
sektora, ostvarive kroz javno-privatno partnerstvo.

Preporuka 3. Nastaviti sa temeljnom analizom kretanja cijena i mogucih sekundarnih
efekata i iskoristiti ogranicene instrumente dostupne u okviru izabranog monetarnog okvira
radi obezbjedivanja stabilnosti cijena. U skladu sa principima nezavisnosti Centralne banke,
obezbijediti transparentan izbor ¢lanova Savjeta, ukljucujuci viceguvernere, na osnovu
kompetencija kandidata i kroz postupak u skladu sa zakonom o Centralnoj banci.
Obezbijediti da Razvojna banka posluje u skladu sa najboljom praksom u oblasti upravljanja,
kao i da bude podloZzna odgovaraju¢em nadzoru i regulativi koja se primjenjuje na druge
institucije koje primaju depozite, kako bi se obezbijedila transparentnost, odrZive kreditne
prakse, odgovarajuca zastita depozita i ravnopravnost na bankarskom trzistu.

Centralna banka, prateci kretanja cijena i sekundarne efekte, dodatno je povedala
kontraciklicni bafer kapitala sa 0,5% na 1% u decembru 2024. godine i produzila ogranicenje
za gotovinske kredite za jo$S jednu godinu. Ove mjere, iako ogranicene u efektivnosti kada je
nivo cijena u pitanju, doprinose smanjenju kreditne aktivnosti i, posljedi¢no, potrosnje, ¢ime
se smanjuju pritisci na cijene na malo u okruzenju rastuée traznje. Pored toga, Centralna banka
je doprinijela snizavanju cijena kroz smanjenje troskova platnih transakcija, uzimajuci u obzir
¢lanstvo u SEPA, kao i kroz regulatorne reforme, odnosno postizanje ekvivalencije sa EU
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pravnim okvirom u bankarskom sektoru, sto je uticalo na kamatne stope i, posljedi¢no, na
operativne troskove, odnosno indirektno na cijene roba i usluga u Crnoj Gori.

Skupstina Crne Gore je, na sjednici odrZanoj 18. novembra 2025. godine, izabrala dva
viceguvernera Centralne banke Crne Gore. Tokom jesenjeg zasjedanja bi¢e imenovani i ¢lanovi
Savjeta CBCG, nakon sprovedenog postupka od strane Odboru za ekonomiju, budzet i finansije,
koji je zavrSio intervjue sa kandidatima iz uzeg izbora.

Postupak imenovanja se sprovodi u potpunosti u skladu sa ¢lanom 50 Zakona o Centralnoj
banci, koji propisuje da viceguvernere imenuje Skupstina na predlog guvernera, a Cetiri ¢lana
Savjeta koji nijesu zaposleni u Centralnoj banci — na predlog nadleznog skupstinskog odbora.

Ovi procesi potvrduju opredijeljenost nadleznih institucija da obezbijede blagovremeno,
transparentno i zakonito imenovanje na klju¢ne funkcije u CBCG, u skladu sa zahtjevima
institucionalne nezavisnosti i najboljim praksama EU.

U skladu sa preporukama Evropske komisije u vezi sa Zakonom o razvojnoj banci, Crna Gora je
pripremila hitne izmjene Zakona. U cilju uskladivanja sa pravhom tekovinom EU u poglavljima
4i9, predlozen je Predlog zakona o izmjenama i dopunama Zakona o Razvojnoj banci, kojim
se iskljuCuju primanje depozita i pruzanje platnih usluga iz djelokruga aktivnosti Banke. Takode,
predloZene su i izmjene i dopune Zakona o platnom prometu, sa ciljem uskladivanja sa
predloZzenim izmjenama Zakona o Razvojnoj banci, odnosno brisanja izuzetka u smislu da
Razvojna banka pruza platne usluge u skladu sa Zakonom o Razvojnoj banci Crne Gore.

Skupstinska dva Odbora, Zakonodavni odbor i Odbor za ekonomiju, finansije i budzet, na
sjednicama od 6. novembra 2025. godine, dali su saglasnost za usvajanje Predloga zakona o
izmjenama i dopunama Zakona o Razvojnoj banci Crne Gore i Predloga zakona o izmjenama i
dopunama Zakona o platnom prometu.

Na plenarnom zasijedanju Skupstine Crne Gore, odrzanom 18. novembra 2025, poslanici su
podrzali usvajanje ovih zakona, a 25. novembra izglasali predloZzene zakone, nakon cega ce biti
objavljeni u Sluzbenom listu Crne Gore.

Ovim koracima, Crna Gora potvrduje svoju snaznu politicku posvecéenost procesu evropskih
integracija.

Centralna banka Crne Gore (CBCG) vrsi nadzor nad Razvojnom bankom Crne Gore (RBCG). U
skladu sa Zakonom o Razvojnoj banci, CBCG je u avgustu 2025. godine donijela set regulatornih
akata koji ureduju kapitalnu adekvatnost, upravljanje rizicima, klasifikaciju aktive, velike
izloZzenosti i obaveze izvjeStavanja RBCG. Usvojeni akti ukljuéuju:

) Odluku o adekvatnosti kapitala;

J Odluku o kriterijumima i nacinu klasifikacije aktive i obra¢unu rezervisanja;
J Odluku o minimalnim standardima upravljanja rizicima;

o Odluku o velikim izloZzenostima;

) Odluku o izvjestajima koje RBCG dostavlja CBCG.
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RBCG je jedna od najstroZe nadziranih institucija u finansijskom sistemu Crne Gore. Pored
direktnog nadzora CBCG, nadzor nad radom Banke vrSe i Ministarstvo finansija, Drzavna
revizorska institucija, eksterniiinterni mehanizmi kontrole, kao i javnost i civilni sektor u skladu
sa Zakonom o slobodnom pristupu informacijama.

3. MAKROEKONOMSKI OKVIR

Svjetska ekonomija u 2025. godini bila je obiljezena nestabilno$¢u i neizvjesnostima,
prvenstveno usljed redefinisanja ekonomskih i trgovinskih politika vodeéih svjetskih
ekonomija. Uprkos tim izazovima, globalna ekonomija pokazala je znacajnu otpornost,
djelimi¢no zahvaljujuci Cinjenici da su trgovinski Sokovi bili manjeg intenziteta od prvobitnih
ocekivanja. Prema projekcijama Medunarodnog monetarnog fonda (MMF), globalni
ekonomski rast ¢e ostati stabilan, uz blago usporavanje sa 3,3% u 2024. godini, na 3,2% u 2025.
i 3,1% u 2026. godini.!

Na bazi ekonomskog rasta Eurozone u prvih devet mjeseci 2025. godine, evidentno je da je
rast realnog BDP-a u 2025. nadmasio ocekivanja proljeénih projekcija. Uprkos eksternom
okruZenju i trgovinskim neizvjesnostima, jaa globalna aktivnost od ocekivane, stabilna
inflacija i otporno trziSte rada cCine klju¢ne osnove projekcija, koje ukazuju na nastavak
pozitivnog momentuma privrednog rasta u godinama koje slijede. Prema jesenjim
projekcijama Evropske komisije, o¢ekuje se da ée u 2025. godini realni rast BDP-a iznositi 1,4%
u EU i 1,3% u Eurozoni, pri ¢emu obije projekcije predstavljaju reviziju navise u odnosu na
proljeéno izdanje. Sa druge strane, najveca evropska ekonomija, Njemacka, u 2025. godini ¢e
zabiljeziti vrlo umjeren ekonomski rast (0,2%), sa promjenom trenda i realizacijom
ekonomskog rasta od 1,2% u 2026. godini. Posljednja inflaciona ocekivanja ukazuju na
odrzavanje niske i stabilne stope inflacije u Eurozoni, oko ciljanog targeta Evropske centralne
banke (ECB) od 2% u okviru cijelog projektovanog horizonta.?

Prema projekcijama Redovnog ekonomskog izvjeStaja Svjetske banke za zemlje Zapadnog
Balkana3, olekuje se da ¢e rast BDP-a Zapadnog Balkana u 2025. godini u prosjeku iznositi
3,0%, Sto predstavlja blago usporavanje u odnosu na prethodni period. Umjereni oporavak
Eurozone ée doprinijeti i rastu na Zapadnom Balkanu kroz podsticanje investicija i izvoza, pa
se projektuje da ¢e ekonomski rast regiona biti dinamicniji u naredne dvije godine — 3,1% i
3,6% u 2026. i 2027. godini, respektivno, prema procjenama Svjetske banke.

1 World Economic Outlook, October 2025: Global Economy In Flux, Prospects Remain Dim (imf.org)
2 Autumn 2025 Economic Forecast: Continued growth despite challenging environment - European Commission (europa.eu)
3 Western Balkans Regular Economic Report, Fall 2025 (worldbank.org)
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Tabela 3.1: Projekcije rasta BDP-a za Crnu Goru i zemlje Zapadnog Balkana

Realni rast BDP-a, u % Svjetska banka MMF Evropska komisija
2025 2026 2025 2026 2025 2026
Crna Gora 33 3.2 3.2 3.2 3.0 31
Srbija 2.8 3.0 2.4 3.6 2.2 33
Bosna i Hercegovina 2.6 3.0 2.4 2.7 1.8 2.2
Kosovo 3.8 3.8 3.9 4.0 n/p n/p
Albanija 37 35 34 3.6 3.6 35
Sjeverna Makedonija 3.1 3.0 3.4 3.2 3.2 33

Izvori: Svjetska banka — Redovni ekonomski izvjestaj za zemlje Zapadnog Balkana, jesen 2025; MMF — Svjetski
ekonomski izgledi, oktobar 2025; Evropska komisija — Ekonomski izgledi, jesen 2025.

Medunarodne organizacije projektuju sli¢an trend ekonomskog rasta Crne Gore u narednoj
godini: Svjetska banka i MMF ocekuju da ¢e crnogorska ekonomija u 2026. godini rasti po
realnoj stopi od 3,2%, dok Evropska komisija prognozira rast od 3,1%.

3.1. Najnovija ekonomska kretanja
3.1.1. Bruto domadi proizvod

Nakon ekonomskog rasta od 3,2% u 2024. godini, u Crnoj Gori se povoljni makroekonomski
trendovi nastavljaju i tokom 2025. godine. U prvoj polovini 2025. godine, realni ekonomski
rast Crne Gore iznosio je 3,2%, pri cemu je klju¢ni generator rasta bila privatna potrosnja, sa
doprinosom od 5,4 procentnih poena. U prvoj polovini 2025. godine, najvedi rast su zabiljezile
investicije (7,4%) i privatna potrosnja (6,4%). Analiza rasta domace ekonomije po kvartalima
ukazuje da je u prvom kvartalu ostvaren rast od 2,8%, dok je u istom periodu godisnji rast
ekonomije EU(27) iznosio 1,7%. U drugom kvartalu, bruto domaci proizvod (BDP) Crne Gore
porastao je za 3,5%, pozicionirajuci Crnu Goru medu zemlje sa najviSom stopom ekonomskog
rasta u Evropi i istovremeno ponovo iznad prosjeka Evropske unije (1,6%).

Indikatori ekonomske aktivnosti za prvih devet mjeseci 2025. pokazuju rast vrijednosti
izvrSenih gradevinskih radova za 4,0% na godisSnjem nivou. Promet u maloprodaji je tokom
prva tri kvartala porastao za 7,6%, dok je indeks prometa u uslugama u tre¢em kvartalu
zabiljezio godisnji rast od 7,3%. Sektor turizma tokom 2025. godine karakteriSe rast, kako po
broju turista, tako i po prihodima. Broj dolazaka domadih i stranih gostiju u kolektivnom
smjesStaju ostvario je godisnji rast od 4,5% u prvih devet mjeseci 2025. godine, dok je promet
putnika na crnogorskim aerodromima porastao za 8,2%. Prihodi od turizma su, prema
preliminarnim podacima Centralne banke Crne Gore, u prva tri kvartala 2025. godine iznosili
1,33 milijarde € biljeze godisSnji rast od 1,3%. Samo u tre¢em kvartalu 2025, prihodi u turizmu
dostigli su iznos od 900,6 mil.€ i veci su 2,7% u odnosu na isti kvartal 2024. Industrijska
proizvodnja je u prvih devet mjeseci 2025, niza na godiSnjem nivou za 3,7%, dominantno pod
uticajem pada proizvodnje elektricne energije od 30,6% usljed privremenog zatvaranja
Termoelektrane Pljevlja zbog ekoloske rekonstrukcije, ali i pada sektora vadenja rude i kamena
za 18,4%. Sa druge strane, sektor preradivacke industrije ostvario je godi$nji rast od 17,2%.

U narednoj tabeli prikazana je razlika izmedu projekcija iz prosSlogodisnjeg i novog PER-a.
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Tabela 3.1.1: Razlika izmedu pro$logodisnjeg PER-a i najnovijih procjena za 2025. godinu

Realni rast BDP-a 4.8 33 -1.5
Potrosnja domacinstava 7.2 5.7 -1.5
Potrosnja drzave 2.7 2.7 0.0
Bruto investicije 4.7 5.7 1.0
lzvoz roba i usluga 2.7 -0.8 -3.5
Uvoz roba i usluga 5.3 4.1 -1.2

Izvor: Projekcije Ministarstva finansija

Uporedni prikaz projekcija za 2025. godinu ukazuje na umjerena odstupanja u dinamici
pojedinih komponenti bruto domacdeg proizvoda, pri ¢emu se ukupna slika zadrzava u okvirima
stabilnog rasta. Revidirane projekcije ukazuju na blago usporavanje realnog rasta BDP-a,
dominantno kao rezultat korigovanih ocekivanja u pogledu ekonomskih tokova na evropskoj i
globalnoj sceni, u uslovima pojacanih trgovinskih ogranic¢enja i restriktivnijeg medunarodnog
okruZenja. Istovremeno, ocekivanja u pogledu drzavne potroSnje ostala su nepromijenjena,
dok su investicije revidirane naviSe, Sto potvrduje kontinuitet pozitivnih ulaganja i njihovu
rastuéu ulogu u ekonomskoj aktivnosti. Sveukupno, revidirana kretanja ukazuju na
prilagodavanje makroekonomskih pretpostavki aktuelnim trendovima, uz o€uvanje stabilnosti
srednjorocnih ocekivanja.

3.1.2. Inflacija

Inflatorni tokovi u poslednje tri godine, kretali su se od rekordno visoke stope od 17,5% krajem
2022. godine, na preko 8% prosjecno u 2023, do pada na nivo od 3,3% u 2024. godini. Rastudi
inflatorni  pritisci dominantno su rezultat eksternih kretanja, izmijenjenih lanaca
snabdijevanja, kao i energetske krize u Evropi, posljediéno nakon invazije Ruske Federacije na
Ukrajinu pocetkom 2022. Crna Gora kao mala uvozna ekonomija, ne moze uticati na rastuce
uvozne cijene, koje se reflektuju na potrosacke cijene u privredi. Takode, visoku zavisnost od
spoljnih kretanja opredjeljuje i visoki uvoz hrane i prehrambenih proizvoda, kao komponenta
koja Cini veliki dio u prosje¢noj potrosackoj korpi domadinstava.

Tokom 2024. godine, doslo je do stabilizacije cijena, pa je krajem godine godisnja inflacija bila
na nivou nizem od prosjeka EU, dok je mjesecna inflacija zabiljezila pad. Ovo je direktni rezultat
sprovedenih mjera Vlade koje su se odnosile na limitiranje cijena u velikim maloprodajnim
objektima, Sto je dovelo do pada cijena hrane na kraju godine. Akcija je nekoliko puta
sprovodena i nastavljena i u drugoj polovini 2025. godine.

Ipak, tokom 2025. godine, inflacija je u regionu Zapadnog Balkana intenzivirana, pri cemu je
kod nekih drzava regiona u kontinuitetu tokom godine bila na nivou 4-5%. U Crnoj Gori, za
period januar-oktobar, potrosacke cijene su porasle u prosjeku za 3,9% u poredenju sa istim
periodom godinu ranije. Najveéi doprinos rastu potrosackih cijena za prvih deset mjeseci,
pruzile su cijene hrane i bezalkoholnih piéa (uticaj 1,32 procentna poena) i kategorija
‘Stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva’ (uticaj 0,90 procentnih poena).
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U 2025. godini je doslo do blagog pada cijena industrijskih proizvoda za izvoz od 1,7% u tre¢em
kvartalu u odnosu na isti kvartal 2024, usljed pada cijena u sektoru vadenja ruda i kamenai u
preradivackoj industriji (pad cijena proizvodnje osnovnih metala). Sa druge strane, uvozne
cijene industrijskih dobara su stabilizovane i biljeze blagi godisnji rast od 0,6% u trecem
kvartalu 2025.

3.1.3. Zaposlenost i zarade

Na trziStu rada zabiljezen je nastavak pozitivnih trendova uz stabilan rast zaposlenosti,
podstaknut sprovedenim fiskalnim reformama koje se odnose na povecanje minimalne i
prosjeCne zarade, ali i unaprjedenjem privredne dinamike i ve¢om formalizacijom radnih
odnosa. U prvih devet mjeseci 2025. godine, zaposlenost je porasla na 269,7 hiljada, Sto
predstavlja rast od 4,8% u odnosu na isti period 2024. godine. Registrovana stopa
nezaposlenosti je u aprilu 2025. godine prvi put bila jednocifrena, dok je u nastavku godine
nastavila opadajudi trend da bi u avgustu dostigla istorijski minimum od 8,93% (pad od 2,03
procentnih poena u odnosu na isti period prethodne godine). Prosjecna neto zarada u prvih
devet mjeseci 2025. iznosila je 1011€ i povecana je za 20,4% u odnosu na isti period prosle
godine. Trend rasta primjetan je i kod penzija — prosjecna penzija je u septembru iznosila 555€,
Sto je godisnji rast od 6,6%, usljed rasta zarada i uskladivanja u skladu sa zakonom.

3.1.4 Kreditna aktivnost banaka

Bankarski sektor je u 2025. godini zadrzao stabilnost i visoku likvidnost, o¢uvao profitabilnost
i dobru kapitalizovanost. Sve kljuéne bilansne pozicije na godiSnjem nivou ostvaruju rast, i to:
aktiva 10,90%, krediti 16,28%, depoziti 7,67% i kapital od 12,33%. Na kraju septembra 2025.
godine, nov€ana sredstva bankarskog sektora iznose 926,2 mil.€ i predstavljaju 11,97% ukupne
aktive. Koeficijent nekvalitetnih kredita (NPL) koji na 30.09.2025. godine iznosi 2,82%,
nastavlja trend pada i biljeZi istorijski minimalne vrijednosti.

Krediti fizickim licima iznose 2.336,4 mil.€ ili 43,62% ukupnih kredita, dok krediti pravnim
licima iznose 3.020,1 mil.€ ili 56,38% ukupnih kredita. Ovaj procentualni odnos je priblizno
konstantan u posmatranom jednogodiSnjem periodu. U istom periodu, krediti odobreni
fizickim licima biljeZe rast od 20,25%, kao i krediti odobreni pravnim licima od 13,38%. U
strukturi kredita po klju¢nim nosiocima, nakon kredita fizickim licima koji su dominantni sa
43,62%, slijede krediti privredisa 33,23%, krediti Vladi Crne Gore sa 3,03%, plasmani bankama
sa 16,82% i ostali krediti sa 3,31% uceséa u ukupnim kreditima. Krediti privredi (privredna
drustva u privatnom i drzavnom vlasnistvu) iznose 1.780,2 mil.€ i biljeZe rast od 23,62% na
godisnjem nivou. Krediti u drugim valutama c¢ine 2,82% ukupnih kredita, dok krediti
nerezidentima ucestvuju sa 19,73% u ukupnim kreditima i navedeno se u najveéoj mijeri
odnosi na sredstva na korespodentskim racunima ino banaka. Dugorocni krediti, koji ¢ine
77,72% svih kredita u sistemu, su dominantno finansirani iz stabilnih kratkorocnih depozita,
koji ¢ine 91,96% ukupnih depozita u sistemu. Na kraju septembra 2025. godine, prosjecna
ponderisana efektivha kamatna stopa (PPEKS) na ukupne kredite iznosila je 6,25% i niza je za
0,34 p.p u odnosu na isti mjesec prethodne godine.
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Tokom devet mjeseci 2025. godine, pravnim licima je odobreno 879,1 mil.€ novih kredita i ovi
krediti ostvaruju rast od 29,69% u odnosu na isti period prethodne godine, dok je fizickim
licima odobreno 773,5 mil.€, $to je za oko 29,77% viSe u odnosu na isti period 2024. godine.
PPEKS na novoodobrene kredite iznosi 6,23% i u odnosu na septembar 2024. godine ostvaruje
pad od 0,41 p.p. Krediti pravnim licima odobravani su po PPEKS od 5,48% S$to je niZe za 0,32
p.p u odnosu na septembar 2024. godine, a fizickim licima po stopi od 6,91% $to je za 0,64 p.p
nize u odnosu na isti period prethodne godine.

Ukupni depoziti na kraju septembra 2025. godine iznosili su 6.099,7 mil.€. U jednogodiSnjem
uporednom periodu, ukupni depoziti biljeZe rast od 434,3 mil. €ili 7,67%. Na kraju septembra
2025. godine, u strukturi ukupnih depozita na depozite fizickih lica se odnosilo 3.070,4 mil.€
ili 50,34%, dok se na depozite pravnih lica odnosilo 3.029,3 mil.€ ili 49,66%. Posmatrano u
jednogodisnjem uporednom periodu, depoziti fizickih lica ostvaruju rast od 200,5 mil. € ili
6,99%, dok depoziti pravnih lica ostvaruju rast od 233,8 mil. €ili 8,36%. Depoziti po videnju su
dominantni sa 85,17% u ukupnim depozitima. U bankarskom sistemu i dalje je prisutna ro¢na
neuskladenost depozitnog potencijala. UceS¢e nerezidentnih depozita je znacajno i iznosi
18,71%, dok depoziti u drugim valutama cine 4,74% ukupnih depozita.

U septembru 2025. godine, pasivna PPEKS iznosila je 0,26% i u poredenju sa istim periodom
prethodne godine biljezi rast od 0,01 p.p.

Vrijednost koeficijenta kredita i potrazZivanja u odnosu na depozite iznosi 87,82%, Sto znaci da
je u sistemu 743,2 mil.€ viSe depozitnog potencijala u odnosu na potrazivanja po osnovu
odobrenih kredita.

Regulatorne aktivnosti

CBCG u kontinuitetu sprovodi intenzivne aktivnosti usmjerene kako na unaprjedenje zakona iz
oblasti supervizije i sanacije kreditnih institucija, tako i na izradu podzakonske regulative za
njihovo sprovodenje.

CBCG je u cilju potpunog uksladivanja sa BRRD2 zahtjevima pripemila predloge izmjena i
dopuna Zakona o sanaciji kreditnih institucija i Zakona o stecaju i likvidaciji banaka, koje je
usvojila Skupstina Crne Gore 19.11.2024. godine. Takode, na sjednici Skupstine Crne Gore od
28. februara 2025. godine usvojen je i Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o kreditnim
institucijama, kojim je izvrseno finalno uskladivanje sa zahtjevima CRD5/CRR2, kao i Zakon o
finansijskim konglomeratima kojim je izvrSeno uskladivanje sa Direktivom 2002/87/EZ o
dodatnom nadzoru kreditnih institucija, drustava za osiguranje i investicionih drustava u
finansijskom konglomeratu. Dodatno, na sjednici SkupsStine Crne Gore od 31. jula 2025.
godine, usvojene su izmjene i dopune Zakona o stecaju i likvidaciji banaka, ¢ime je omogucéeno
kona¢no uskladivanje sa Direktivom 2001/24/EZ o reorganizaciji i likvidaciji kreditnih
institucija. a koje se u veéem dijelu odnosi na prenosSenje odredbi o postupku likvidacije sa
medunarodnim elementom.
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U okviru ovih aktivnosti, pripremljen je i usaglasen znacdajan broj podzakonskih propisa koji
proizilazi iz pomenutih zakona, ¢ime je osigurano potpuno uskladivanje sa evropskim
standardima i praksama.

Naime, u oblasti supervizije kreditnih institucija, Savjet CBCG je pocetkom juna 2025. godine
donio novu Odluku o adekvatnosti kapitala kreditnih institucija (,SI. list Crne Gore” broj
65/25), Cime je ostvareno potpuno uskladivanje sa zahtjevima CRR Il regulative koji suu EU u
primjeni od januara 2025. godine. Nadalje, u julu i septembru 2025. godine usvojen je paket
od 13 podzakonskih propisa kojim se vrsi dalje uskladivanje sa EU standardima.

Kako bi odrzala dinamicni tempo harmonizacije domaceg pravnog okvira sa propisima EU,
CBCG je na sjednici Savjeta od 30. septembra 2025. godine utvrdila Nacrt zakona o izmjenama
i dopunama Zakona o kreditnim institucijama. Njime su obuhvadéeni finalni standardi u vezi sa
zahtjevima za kapital i upravljanje rizicima (CRD 6/CRR 3 paket) koji ¢e u EU poceti sa
primjenom od januara 2026. godine, kao i zahtjevi iz oblasti digitalne otpornosti finansijskog
trziSta (DORA paket) i novog okvira za regulisanje kriptoimovine (MiCA regulativa) u obimu u
kojem se mijenja CRD. Javna rasprava za ovaj propis je okonc¢ana 5. novembra 2025. godine i
trenutno je u fazi meduresornog usaglasavanja, sa planom da se donese u najkraéem roku.

Takode, u oblasti sanacije kreditnih institucija, u toku marta i aprila 2025. godine donijet je set
od 10 podzakonskih propisa za sprovodenje Zakona o sanaciji kreditnih institucija, kojim je
izvrSeno dalje uskladivanje sa EU regulativom. Takode, na sjednici odrzanoj 10.11.2025.
godine, Savjet CBCG utvrdio je Nacrt Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o sanaciji
kreditnim institucijama, kojim se dodatno unaprjeduje postupak sanacije i vrSi njegovo
prilagodavanje savremenim evropskim standardima, narocito u kontekstu uvodenje jasnog
regulatornog tretmana za subjekte za koje je planom sanacije predviden iskljucivo stecaj, a ne
sanacija.

Na kraju, u okviru projekta unaprjedenja regulatornog okvira kojim se regulise poslovanje
pruzaoca finansijskih usluga, zasnovan na Zakonu o finansijskom lizingu, faktoringu, otkupu
potrazivanja, mikrokreditiranju i kreditno-garantnim poslovima, CBCG je pripremila i
proslijedila u dalju proceduru za usvajanje u septembru 2024. godine konacnu verziju predloga
izmjena i dopuna pomenutog zakona, koji je i dalje u proceduri meduresornog usaglasavanja.

U skladu sa odredbama Zakona o Razvojnoj banci Crne Gore (,,SI. list Crne Gore“ br. 99/24)
usvojenim u oktobru 2024. godine, a koje su u vezi sa obavezom izvjestavanja i kontrolom
poslovanja Razvojne banke, Savjet CBCG je, na sjednici od 25. jula 2025. godine, donio sljedece
propise:

e Odluku o adekvatnosti kapitala Razvojne banke Crne Gore (,,SI. list Crne Gore“ br. 94/25);

e Odluku oizvjestajima koje Razvojna banka Crne Gore dostavlja Centralnoj banci Crne Gore
(,,SI. list Crne Gore“ br. 94/25);

e Odluku o kriterijumima i nacinu klasifikacije aktive i obraCunavanju rezervacija za
potencijalne kreditne gubitke Razvojne banke Crne Gore (,,SI. list Crne Gore“ br. 94/25);
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e Odluku o minimalnim standardima za upravljanje rizicima u Razvojnoj banci Crne Gore (,,SI.
list Crne Gore” br. 94/25);
e Odluku o velikim izloZzenostima Razvojne banke Crne Gore (,,SI. list Crne Gore“ br. 94/25).

Centralna banka u kontinuitetu ostvaruje komunikaciju sa kreditnim institucijama i drugim
subjektima supervizije, u cilju pruzanja podrske i neophodne pomoci tim institucijama u
primjeni svih postojecih zakonskih i podzakonskih propisa.

Svojim regulativnim aktivnostima, odnosno unaprjedenjem sistemskih zakona i prateéeg
regulatornog okvira, CBCG dodatno jaca otpornost i stabilnost bankarskog sektora, podstice
uskladenost sa najviSim evropskim standardima i doprinosi jacanju povjerenja gradana,
investitora i medunarodnih partnera u finansijski sistem Crne Gore. Istovremeno, u kontekstu
aktivnosti za pristupanje Crne Gore EU, CBCG daje jasan signal institucionalne i regulatorne
spremnosti za dalji napredak u pregovaranju u integraciju u EU.

3.1.5 Finansijski sektor

Finansijski sektor na kraju tre¢eg kvartala 2025. godine karakteriSe stabilnost, uz umjereni
nivo izloZzenosti sistemskim rizicima. Rizici ciklicne prirode se primarno ogledaju u
poviSsenom kreditnom rastu i poviSenim cijenama nekretnina. U strukturi, kreditni rast je
voden gotovinskim, ali i stambenim kreditima stanovnistva, s tim da je i rast kredita privrede
bio izrazen.

Stopa kontraciklicnog bafera kapitala od 1%, sa primjenom 1. januara 2026. godine
(povecanje sa 0,5% na 1% je najavljeno krajem 2024. godine), stoga je i dalje primjerena, a u
slu¢aju nastavka prekomjernog kreditnog rasta ili rasta cijena nekretnina, CBCG ce djelovati
dodatnim podizanjem stope bafera, a po potrebi i drugim instrumentima. U fokusu CBCG u
narednom periodu ¢e biti i pracenje zaduZenosti fizi¢kih lica kroz praéenje racija zaduZenosti
po pojedinacnim kreditnim partijama, uz eventualno uvodenje limita na pomenuta racija (tzv.
mjere  orijentisane prema duZnicima — ,borrower-based“ mijere). VaZenje
makroprudencijalnih mjera koje se odnose na neobezbijedene gotovinske kredite fizi¢kih lica
najvjerovatnije ¢e biti produzeno do kraja 2026. godine.

Pretezno zbog strukturnih makroekonomskih neravnoteza, na snazi je i dalje bafer za
strukturni sistemski rizik, na nivou od 1,5%, uveden 2022. godine. Pored kontracikli¢cnog
bafera i bafera za strukturni sistemski rizik, u primjeni su i bafer za ostale sistemski vaine
(OSV) kreditne institucije, kao i bafer za o¢uvanje kapitala, koji je 1. januara 2025. godine
dostigao krajnjih 2,5%. Sveukupno, na kraju septembra 2025. godine zahtjev za sve kapitalne
bafere kretao se od 4,4% do 5% ukupnog iznosa izloZzenosti riziku, u vidu najkvalitentijeg,
redovnog osnovnog kapitala (CET1). Usljed izmjena i dopuna Zakona o kreditnim institucijama
(CRD V), pocev od 2026. godine pocece obavezno sabiranje bafera za strukturni sistemski rizik
i bafera za OSV kreditne institucije, pri ¢emu CBCG nece snizavati nijedan od tih bafera, tako
da ¢e kapitalna pozicija banaka biti dodatno osnazena.

Ostali segmenti finansijskog sistema, uglavnom zbog manjeg znacaja u odnosu na banke, ne
predstavljaju prijetnju finansijskoj stabilnosti. Naime, finansijski sektor na kraju septembra
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2025. godine je imao vrijednost aktive oko 8,36 mird. €, koja je u odnosu na BDP iznosila
105,6%. Aktiva bankarskog sektora ¢ini 92,6% aktive finansijskog sektora, sektor osiguranja
4,3%, a svi ostali finansijski posrednici ¢ine 3,1% aktive finansijskog sektora.

Tokom prvih devet mjeseci 2025. godine, na Montenegroberzi ostvareno je svega 80,8 mil. €
prometa, Sto je viSestruko vise od prometa ostvarenog u istom periodu prethodne godine,
mada iznosi svega 1% prognoziranog godisnjeg BDP-a za 2025. godinu.

Bankarski sektor je pod kontinuiranim nadzorom Centralne banke, likvidan, solventan i sa
koeficijentom nekvalitetnih kredita koji dostizu istorijski minimalne vrijednosti. Na godisnjem
nivou svi parametri kvaliteta aktive biljeze poboljsanje. Bruto nekvalitetna aktiva (C, Di E) na
nivou bankarskog sistema na dan 30.09.2025. godine iznosi 213,3 mil. €, $to predstavlja 2,69%
ukupne aktive. U odnosu na isti period prethodne godine biljezi pad od 16,46%. Bruto
nekvalitetni krediti i potraZivanja (C, D i E) iznose 151,1 mil. € i u odnosu na uporedni period
prethodne godine biljeZe pad od 17,20%.

Koeficijent nekvalitetnih kredita i potraZivanja (NPL) na 30.09.2025. godine iznosi 2,82% i na
godiSnjem nivou biljezi pad od 1,14 p.p. (na 31.12.2023. godine iznosio je 5,02%, na
31.12.2024. godine je iznosio 3,51%), Sto ukazuje na poboljSanje kvaliteta kreditnog portfolija
banaka. Pokrivenost NPL-a ispravkama vrijednosti iznosi 91,59%, dok je njihova pokrivenost
regulatornim rezervama 91,32%.

Likvidnost banaka je na visokom nivou. Likvidna aktiva banaka iznosi 1.580,1 mil.€i ¢ini 20,42%
ukupne aktive na kraju septembra 2025. godine. U strukturi likvidne aktive najveée ucesce
imaju: sredstva kod ino banaka (depoziti po videnju) od 50,47% ukupne likvidne aktive, zatim
gotovina i gotovinski ekvivalenti od 37,91% ukupne likvidne aktive, sredstva kod domadih
banaka (po videnju) od 1,26% ukupne likvidne aktive, dok dio obavezne rezerve ¢ini 10,36%
ukupne likvidne aktive.

Na kraju septembra 2025. godine, znacajan dio likvidnosti banke su drzale u hartijama od
vrijednosti (1.337,6 mil. € odnosno 17,28% ukupne aktive), od kojih je nesto vise od polovine
bilo usmjereno ka inostranstvu (714,6 mil. €), pri ¢emu uglavnom u kratkoro¢ne hartije
investicionog kreditnog rejtinga, emitovane od strane zemalja ¢lanica Eurozone. Svakako,
struktura inostranih hartija od vrijednosti predmet je kontinuirane paznje CBCG, ukljucujudi i
eventualni pad prihoda koji po tom osnovu moZe proizaci u okruzenju opadajucih prinosa na
drzavni dug. Hartije od vrijednosti predstavljaju rezervu likvidnosti banaka.

Stabilnost bankarskog sektora podrzana je adekvatnom kapitalizacijom, tako da i agregatni
(19,39%) i individualni koeficijenti adekvatnosti kapitala kod svih banaka u sistemu (koji se
krecu u rasponu od 14,97% do 25,35%) na 30.09.2025. godine su znacdajno iznad zakonskog
minimuma. Pozitivan finansijski rezultat na nivou sistema na kraju septembra 2025. godine
iznosi 112,5 mil.€, dok je u istom periodu prethodne godine iznosio 136,3 mil.€. Prinos na
prosjecnu aktivu (ROA) je na kraju septembra 2025. godine iznosio 2,03%, dok je prinos na
prosjecni kapital (ROE) iznosio 15,85%. U odnosu na isti period prethodne godine, prinos na
prosjecnu aktivu (ROA) i prinos na prosjecni kapital (ROE) biljeZe pad.
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Za slucaj hitne podrske za likvidnost bankama u slucaju nepredvidenih okolnosti, u cilju
ocCuvanja finansijske stabilnosti, Upravni savjet Evropske centralne banke (ECB) donio je
odluku da CBCG produii rok za istek koris¢enja EUREP (Eurosystem repo facility for central
banks) linije do 31. januara 2027. godine pod istim uslovima. EUREP je instrument ECB-a
uspostavljen u junu 2020. godine, koji omogucava CBCG da u slu€aju potrebe u najkracem
roku obezbijedi sredstva za podrsku sistemskoj likvidnosti u iznosu do 250 mil. €. U pitanju
je dodatna mjera predostroznosti i njeno produZenje potvrduje blisku saradnju i podrsku ECB
i nacionalnih banaka zemalja koje nijesu dio eurosistema. CBCG je obezbijedila od Banke za
medunarodna poravnanja (BIS) 100 mil. € REPO liniju za istu namjenu. Linija se obnavlja
godisnje, a postojeca je aktuelna do 02. juna 2026. godine.

3.1.6 Eksterni sektor
3.1.6.1 Tekudi rac¢un

U periodu januar-septembar 2025. godine deficit tekuceg rauna iznosio je 909,08 miliona €
i bio je veci za 16,35% u odnosu na isti period 2024. godine, 5to je posljedica rasta deficita na
racunu roba, kao i pada suficita na raCunu sekundarnog dohotka. Ukupan izvoz roba iznosio je
424,66 miliona € ili 8,43% manje u odnosu na isti period prethodne godine, ¢emu je najvise
doprinio pad izvoza ostalih transportnih sredstava i obojenih metala. Ukupan uvoz roba
iznosio je 3.187,30 miliona € i bio je za 7,66% veéi u odnosu na uporedni period, sto je rezultat
rasta uvoza elektri¢éne energije i drumskih vozila. Deficit na racunu roba iznosio je 2.762,65
miliona €, Sto predstavlja poveéanje od 10,65% u odnosu na isti period 2024. godine. Na
racunu usluga zabiljezen je suficit uiznosu od 1.442,74 miliona €, $to je za 1,91% viSe u odnosu
na isti period prethodne godine i u najve¢oj mjeri rezultat je povecanja prihoda od usluga
transporta. Ukupni prihodi od usluga iznosili su 2.231,02 miliona € ili 2,08% viSe u odnosu na
posmatrani period prethodne godine, dok su evidentirani rashodi iznosili 788,29 miliona €
(rast od 2,40%). Na racunu primarnih dohodaka, zabiljezen je suficit u iznosu od 106,07
miliona €, dok je u uporednom periodu na ovom racunu zabiljeZzen deficit u iznosu od 18,58
miliona €. Prihodi po osnovu primarnih dohodaka iznosili su 419,10 miliona € (rast od 21,36%).
Rashodi po ovom osnovu iznosili su 313,03 miliona € i bili su za 13,98% manji u odnosu na
posmatrani period. Na racunu sekundarnih dohodaka, zabiljezen je suficit u iznosu od 304,76
miliona €, Sto je za 4,24% manje u odnosu na posmatrani period 2024. godine. Ukupan priliv
transfera u Crnu Goru je bio manji za 1,40%, i iznosio je 416,20 miliona €, od ¢ega najvedi dio
¢ine liéni transferi iz inostranstva u iznosu od 313,77 miliona € i bili su za 1,53% vedi u
poredenju sa istim periodom prethodne godine. U istom periodu, ukupan odliv po osnovu
transfera u inostranstvo iznosio je 111,45 miliona € (rast od 7,30%).

3.1.6.2 Finansijski ra¢un

Na racunu portfolio investicija zabiljezen je neto priliv u iznosu od 184,66 miliona €, dok je na
racunu ostalih investicija neto priliv iznosio 153,99 miliona €. U posmatranom periodu,
zabiljezeno je povecanje kreditnih obaveza banaka, drzave i ostalih sektora u odnosu na isti
period 2024 godine. Prema preliminarnim podacima, neto priliv stranih direktnih investicija u
periodu januar-septembar 2025. godine iznosio je 366,13 miliona €, Sto predstavlja pad od
1,69% u odnosu na isti period 2024. godine. Ukupan priliv SDI iznosio je 701,89 miliona €, Sto
je za 6,65% viSe u odnosu na uporedni period. U ukupnoj strukturi priliva, vlasni¢ka ulaganja
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su iznosila 448,11 miliona € (rast od 6,62%), dok je priliv u formi interkompanijskog duga
iznosio 221,68 miliona € i biljezi rast od 2,22% u odnosu na isti period prethodne godine. U
strukturi vlasnickih ulaganja investicije u kompanije i banke iznosile su 86,33 miliona € (pad
od 13,71%), dok su ulaganja u nekretnine iznosile 361,78 miliona € (rast od 12,97%). Priliv po
osnovu povlacenja ulaganja iz inostranstva iznosio je 32,10 miliona €. Gledano prema strukturi
ukupnog priliva SDI, u€eS¢e po osnovu ulaganja u nekretnine iznosilo je 51,54%, zatim slijedi
interkompanijski dug 31,58%, i investicije u kompanije i banke 12,30%. Ukupan odliv SDI u
posmatranom periodu iznosio je 335,76 miliona €, Sto je 17,50% viSe nego u uporednom
periodu. Odliv po osnovu ulaganja rezidenata u inostranstvo iznosio je 80,15 miliona €, dok su
povlacenja sredstava nerezidenata investiranih u nasu zemlju iznosila 255,61 milion €.

Tabela 3.1.6.2: Platni bilans Crne Gore, u 000 €

Naziv stavke Jan - Sept Jan - Sept Promjena u %
2024 2025*
1 TEKUCI RACUN -781,342 -909,081 16.3
1A SALDO ROBA | USLUGA -1,080,997 -1,319,908 22.1
1.Aa Robe -2,496,743 -2,762,646 10.7
1.Aa.1 Izvoz, f.0.b. 463,756 424,657 -8.4
1.A.a.2 Uvoz, f.0.b. 2,960,499 3,187,304 7.7
1.Ab Usluge 1,415,746 1,442,739 1.9
1.A.b.1 Prihodi 2,185,580 2,231,024 21
1.A.b.2 Rashodi 769,834 788,285 24
1.B Primarni dohodak -18,583 106,071
1.B.1 Prihodi 345,327 419,104 21.4
1.B.2 Rashodi 363,910 313,032 -14.0
1.C Sekundarni dohodak 318,239 304,756 -4.2
1.c1 Prihodi 422,103 416,204 -1.4
1.c.2 Rashodi 103,865 111,449 7.3
2 KAPITALNI RACUN -14 -1,120 8,132.3
2.A Prihodi 0 0
2.B Rashodi 14 1,120 8,132.3
SALDO TEKUCEG | KAPITALNOG RACUNA -781,356 -910,201 16.5
3 FINANSISKI RACUN, neto -668,040 -798,427 19.5
3.A Neto poveéanje finansijske aktive 114,607 -226,063
3.B Neto povecanje obaveza 782,646 572,364 -26.9
3.1 Direktne investicije, neto -372,409 -366,131 -1.7
3.2 Portfolio investicije, neto -406,601 -184,659 -54.6
3.3 Finansijski derivati, neto -18,131 -14,385 -20.7
3.4 Ostale investicije, neto -92,563 -153,985 66.4
3.5 Rezerve CBCG (promjene) 221,663 -79,265
4 NETO GRESKE | OMASKE (3-2-1) 113,316 111,774 -1.4
*Preliminarni podaci
lzvor: CBCG
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3.1.6.3 Medunarodna investiciona pozicija

Na kraju 2024. godine, neto medunarodna investiciona pozicija (MIP) Crne Gore iznosila je -
7.976,96 miliona € ili 104,35% BDP i u poredenju sa 2023. godinom povecana je za 596,74
miliona €. Ukupna potraZivanja rezidenata prema inostranstvu iznosila su 5.840,03 miliona €,
a obaveze 13.816,99 miliona €. Posmatrajuci neto pozicije po investicionim instrumentima
(sredstva minus obaveze), preliminarni podaci pokazuju da je u odnosu na isti period
prethodne godine, zabiljeZzeno povecanje kod stranih direktnih investicija za 555,68 miliona €
i portfolio investicija za 389,35 miliona €, dok je kod ostalih investicija zabiljeZeno smanjenje
od 104,46 miliona €.

Na kraju drugog kvartala 2025. godine, neto medunarodna investiciona pozicija4 (MIP) Crne
Gore iznosila je -8.612,38 miliona €. Ukupna potrazivanja rezidenata prema inostranstvu
iznosila su 5.675,01 miliona €, a obaveze 14.287,39 miliona €.

U poredenju sa krajem 2024. godine, negativha neto medunarodna investiciona pozicija
povecana je za 635,42 miliona €, najve¢im dijelom zbog povecanja finansijskih obaveza (za
470,40 miliona €). Posmatrajuci neto pozicije po investicionim instrumentima (sredstva minus
obaveze), preliminarni podaci pokazuju da je u odnosu na isti period prethodne godine
zabiljezeno povecdanje kod portfolio investicija za 311,93 miliona €, takode je zabiljeZzeno
povecanje kod stranih direktnih investicija za 88,75 miliona € i ostalih investicija za 100,50
miliona €.

Tabela 3.1.6.3: Struktura medunarodne investicione pozicije Crne Gore, u milionima €

Q2-2025 Promjena u % Promjena u %

2024/2023 Q2
2025/2024
1. Medunarodna investiciona pozicija, -7.380,23 -7.976,96 -8.612,38 8,09% 7,97%
neto
2. Sredstva 5.156,86 5.840,03 5.675,01 13,25% -2,83%
2.1. Direktne investicije 257,97 305,71 342,06 18,51% 11,89%
2.2. Portfolio investicije 1.200,28 1.468,98 1.507,13 22,39% 2,60%
2.3. Finansijski derivati 0,04 0,03 0,00 -19,44% -86,21%
2.4. Ostale investicije 2.273,58 2.396,42 2.291,25 5,40% -4,39%
2.5. Rezerve CBCG 1.424,99 1.668,88 1.534,56 17,12% -8,05%
3. Obaveze 12.537,09 13.816,99 14.287,39 10,21% 3,40%
3.1. Direktne investicije 5.713,98 6.317,40 6.442,50 10,56% 1,98%
3.2. Portfolio investicije 1.784,15 2.442,21 2.792,28 36,88% 14,33%
3.3. Finansijski derivati 2,41 2,46 2,36 2,07% -4,07%
3.4. Ostale investicije 5.036,55 5.054,92 5.050,25 0,36% -0,09%
Izvor: CBCG
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3.1.6.4 Spoljni dug

Ukupan spoljni dug Crne Gore na kraju 2024. godine iznosio je 9.678,88 miliona € i u odnosu
na kraj decembra 2023. godine povedan je za 618,22 miliona €. Uce$ée ukupnog spoljnog duga
u BDP-u na kraju 2024. godine iznosilo je 126,61% S$to predstavlja pad od 1,57 p.p na
godisnjem nivou. U strukturi spoljnog duga Crne Gore, na kraju 2024. godine 44,31% ili
4.288,64 miliona € odnosilo se na dug javnog sektora, dok se 55,69% ili 5.390,23 miliona €
odnosilo na dug privatnog sektora.

Prema preliminarnim podacima, ukupan spoljni dug Crne Gore na kraju drugog kvartala 2025.
godine iznosio je 9.935,34 miliona €. U odnosu na kraj decembra prethodne godine, ovaj dug
uvecan je za 256,46 miliona €, usljed veéeg poveéanja duga zabiljezenog kod javnog sektora u
odnosu na privatni sektor. U strukturi spoljnog duga Crne Gore na kraju drugog kvartala 2025.
godine, 45,86% odnosilo se na dug javnog sektora, dok se 54,14% odnosilo na dug privatnog
sektora. Spoljni dug javnog sektora iznosio je 4.556,56 milion €, Sto predstavlja povecanje od
267,91 milion € u odnosu na kraj prethodne godine. Ovaj rast rezultat je povecanja obaveza
po osnovu emitovanih obveznica na instranom trzistu. Spoljni dug privatnog sektora na kraju
drugog kvartala 2025. godine iznosio je 5.378,78 miliona €, ili 11,46 miliona € manje u odnosu
na kraj prethodne godine. Posmatrano po vrstama finansijskih instrumenata, najveéi dio duga
privatnog sektora (77,35%) u iznosu od 4.160,28 miliona € odnosio se na kredite, dok se
preostalih 31,41% odnosilo najve¢im dijelom na gotovinu i depozite i duzni¢ke hartije od
vrijednosti.

U valutnoj strukturi ukupnog spoljnog duga, na kraju drugog kvartala 2025. godine dominira
euro sa oko 95% ucesca, Sto rizik zemlje Cini relativno niskim imajudi u vidu da je euro u Crnoj
Gori zvaniéno sredstvo plac¢anja.

Tabela 3.1.6.4: Struktura spoljnjeg duga Crne Gore, u milionima €

Q2-2025 Promjenau%  Promjena u %

2024/2023 Q2 2025/2024

1. Opsta drzava 3.517,29 4.183,48 4.458,30 18,94% 6,57%
2. Centralna banka 102,04 105,17 98,25 3,06% -6,57%
3. Depozitne institucije, osim 1.434,80 1.539,86 4.556,56 7,32% 3,67%
centralne banke
4. Ostali sektori 1.736,72 1.668,63 1.596,41 -3,92% 1,25%
5. Direktne investicije: 2.269,81 2.181,75 1.689,56 -3,88% -4,08%
Interkompanijske pozajmice
Ukupan spoljni dug 9.060,66 9.678,88 9.935,34 6,82% 2,65%
Izvor: CBCG

3.2. Srednjoro¢ni makroekonomski scenario

Crnogorska ekonomija je u proteklom periodu zabiljezila stabilan i odrZiv rast, voden
povecanjem privatne potrosnje i investicija, kao i rastom raspoloZivog dohotka i zaposlenosti.

Makroekonomske projekcije za period 2025-2028 temelje se na océekivanju uravnotezene
ekonomske ekspanzije, uz dominantan doprinos domace traznje i planiranih investicija u
prioritetne sektore. Makroekonomski izgledi u srednjoro¢nom periodu oslanjaju se i na
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jacanje konkurentnosti domace privrede, diversifikaciju ekonomskih aktivnosti i modernizaciju
infrastrukture, dok ¢e povecanje zaposlenosti i zarada nastaviti da doprinosi poboljsanju
Zivotnog standarda gradana. Fiskalna disciplina, stabilnost javnih finansija i povoljan ambijent
za domace i strane investicije dodatno podupiru odrZivi ekonomski razvoj, stvarajuci temelje
za dugoro¢nu prosperitetnu dinamiku. Projekcije se zasnivaju na detaljnoj analizi domacih
ekonomskih kretanja, oslanjajudi se na raspolozZive statisticke podatke i o¢ekivanja u pogledu
globalnih inflatornih i cikli¢nih kretanja. U nastavku poglavlja, dat je pregled srednjorocnih
makroekonomskih prognoza, identifikovanih makrofinansijskih rizika, kao i alternativnog, tzv.
stres test scenarija, koji simulira moguéu materijalizaciju seta razli¢itih potencijalnih rizika i
izazova.

3.2.1. Osnovni makroekonomski scenario 2025-2028

Crna Gora je u prethodnom periodu zadrzala stabilne stope ekonomskog rasta, koje
nadmasuju evropski prosjek, uprkos brojnim izazovima prisutnim na globalnoj sceni,
ukljucujuci pojacane trgovinske tenzije, geopoliticke nesigurnosti, uporne inflatorne pritiske i
klimatske rizike. Makroekonomske projekcije za naredni srednjorocni period bazirane su na
aktuelnim privrednim trendovima i nastavku zdrave i uravnotezene dinamike rasta, zasnovane
na snaznoj domacdoj traznji, daljem jacanju trzista rada i rastu investicija u klju¢nim sektorima
domacde privrede.

Tokom 2025. godine, u sektoru turizma je zabiljezen rast broja dolazaka turista u kolektivnom
smjestaju od 4,5%, kao i rast prihoda od turizma od 1,3% na godiSnjem nivou. Sektorski
indikatori, uklju€ujuéi sektore trgovine, gradevinarstva i saobracaja biljeZe pozitivna kretanja,
sa izuzetkom industrijske proizvodnje koja biljezi pad, pod uticajem ekoloske rekonstrukcije
Termoelektrane Pljevlja i posljediéno nize proizvodnje elektriéne energije. Trziste rada
nastavlja da pokazuje izuzetno snazne performanse, sa rastom zaposlenosti, poveéanjem
prosje¢nih neto zarada i kontinuiranim i znacajnim smanjenjem stope nezaposlenosti.
Bankarski sektor takode karakterisu povoljni parametri — snazan porast novoodobrenih kredita
(27,1% na godiSnjem nivou u prvih deset mjeseci) i rasta ukupnih depozita (6,9% na godiSnjem
nivou), uz postepeni pad kamatnih stopa. Spoljnotrgovinska pozicija Crne Gore i dalje odrazava
sliéne trendove trgovinskog deficita kao u prethodnom periodu, sto je rezultat smanjenog
izvoza roba u 2025. godini i rasta uvoza, prvenstveno podstaknutog snaznom domaéom
potraznjom. Inflacija je u 2025. zabiljezila blagi rast u odnosu na prethodnu godinu, ali ostaje
stabilna na nivou od 3,9% u prvih deset mjeseci, uz oCekivano dalje smanjenje i stabilizaciju u
srednjorocnom periodu. Priliv stranih direktnih investicija u prvih devet mjeseci biljezi
vrijednost od preko 700 mil.€ i godisnji rast od 6,6% u odnosu na 2024. godinu. Na osnovu
svih navedenih makroekonomskih kretanja, prognozirani rast crnogorske ekonomije u 2025.
godini iznosi 3,3%.

Prema preliminarnim projekcijama Ministarstva finansija, crnogorska ekonomija ¢e u
srednjem roku ostvariti prosjecan godisnji rast od 3,2%, odnosno po godinama 3,2% u 2026,
3,1% i 3,2% u 2027. i 2028. godini. Uzimajuci u obzir stopu ekonomskog rasta u 2024. godini
u kontekstu sloZzenog evropskog i globalnog ambijenta, prognoze za naredni period oslanjaju
se na nastavak trenda rasta potroSnje, odriavanja stabilne i opadajuc¢e stope inflacije,
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intenziviranje investicionog ciklusa i dosljedno sprovodenje politika usmjerenih na
ekonomsku konvergenciju ka prosjeku EU. Period 2025-2028. godine takode ¢e karakterisati i
intenzivni investicioni ciklus kroz ulaganja kako kroz Kapitalni budZet tako i kroz grantove
obezbijedene od strane Evropske unije, od kojih su najznacajniji za izgradnju druge dionice
Autoputa i rekonstrukciju Zeljezni¢ke infrastrukture. Uporedo, kroz Plan rasta za Zapadni
Balkan, Crnoj Gori ¢e na raspolaganju biti 383,5 mil. € u periodu 2025-2028. godine za
sprovodenje strukturnih reformi i ulaganje u infrastrukturu.

U narednim godinama, oCekuje se da ¢e glavni oslonac rasta u srednjem roku biti domada
traznja, sa projektovanim realnim rastom od 5,2% u 2025. godini i 2,8% prosjecno godisnje u
srednjem roku. Privatna potrosSnja zadrzade snazan zamah zahvaljujuci rastu zaposlenosti,
zarada i povoljnoj kreditnoj aktivnosti. Nakon ostvarenog rasta privatne potrosnje od 10,5% u
2024. godini, zahvaljuju¢i reformama poreske i fiskalne politike i mjerama povecanja
minimalne i prosjecne zarade i minimalne penzije koje su povedale kupovnu mo¢ stanovnistva,
projektuje se rast privatne potrosnje od 5,7% u 2025. godini i stabilan prosje¢ni godisnji rast
od 2,4% u periodu 2026-2028. Istovremeno, visoka stopa rasta novoodobrenih kredita i
kontinuirani priliv doznaka iz inostranstva nastaviée da podrzavaju domacu potrosnju.
Projekcije javne potrosnje, zasnovane na visokoj tekuéoj budzetskoj potrosnji i ulaganjima iz
kapitalnog budzZeta, ukazuju na prosjecan godisnji rast potro$nje drzave od 2,2% u srednjem
roku. Srednjoroc¢ni ekonomski rast dodatno je podrzan sprovodenjem Reformske agende, koja
obuhvata kljuéne mjere u oblastima unaprjedenja poslovnog ambijenta, trzista rada i ljudskog
kapitala, kao i digitalne i zelene tranzicije, u skladu s prioritetima definisanim u Planu rasta
Evropske unije, koji kroz dostupne finansijske instrumente pruza snazan podsticaj sprovodenju
reformi i unaprjedenju ukupne ekonomske otpornosti Crne Gore.

U pogledu cjenovne stabilnosti, nakon ocekivane prosjecne stope inflacije od 3,8% u 2025.
godini, projektovan je jasan silazni trend koji stopu inflacije na kraju projektovanog horizonta
dovodi do 2,0%. Na osnovu ublaZzavanja inflatornih pritisaka koji su bili prisutni na evropskom
i globalnom nivou, inflacija u Crnoj Gori ¢e, prema makroekonomskim prognozama, prosjecno
iznositi 2,5% u narednom trogodiSnjem periodu.

Trziste rada prati¢e rast ekonomije, uz prosje¢an rast zaposlenosti od oko 2% godisnje.
Zahvaljujuci politikama i programima zaposljavanja koji su doprinijeli vecoj inkluzivnosti na
trzistu rada, stopa nezaposlenosti je smanjena brzom dinamikom od ocekivane tokom 2024. i
2025. godine, pri éemu se ocekuje nastavak ovog trenda i stopa nezaposlenosti na nivou od
8,1% na kraju projektovanog perioda, odnosno u 2028. godini. Istovremeno, nakon snaznog
rasta zarada u 2024, odnosno 2025. godini, shodno reformama, ocekuje se nastavak
umjerenog rasta zarada u narednom periodu, $to ¢e, u kombinaciji sa opadajuc¢om inflacijom,
dovesti do oéekivanog rasta realnih primanja i Zivotnog standarda.

Projektuje se da ¢e u periodu 2026-2028, na bazi relevantnih investicionih planova u oblasti
turizma, obnovljivih izvora i energetske efikasnosti, doéi do rasta ulaganja i investicione
aktivnosti, rezultirajuéi neto stranim direktnim investicijama koje ¢e iznositi oko 6,3% BDP-a.
Novi instrument u ubrzanju konvergencije ka evropskom razvojnom prosjeku, Plan rasta EU,
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obezbijedi¢e dodatna finansijska sredstva za finansiranje kapitalnih projekata i planiranih
strukturnih reformi u ekonomiji, sto ¢e, posljedi¢no, imati dodatan pozitivan uticaj na
intenziviranje investicione aktivnosti. Investicije u osnovna sredstva ¢e predstavljati vazan
faktor ekonomskog rasta u srednjem roku, sa projektovanim rastom od oko 6% prosjecno
godisnje i doprinosom BDP-u od 1,2 procentna poena u svakoj godini srednjeg roka.

Prospekti srednjoro¢nog ekonomskog rasta podrzani su strateskim prioritetom zatvaranja svih
pregovarackih poglavlja do kraja 2026. godine, kako bi Crna Gora postala punopravna ¢lanica
Evropske unije 2028. godine. Poseban naglasak stavljen je na drustveno-ekonomske i temeljne
reforme u okviru Reformske agende i Plana rasta EU, koji intenzivno doprinose podsticanju
rasta i brzoj konvergenciji ka Evropskoj uniji. Crna Gora ostaje ¢vrsto posveéena unaprjedenju
ekonomskog okvira i jacanju institucionalne stabilnosti, sa krajnjim ciljem stvaranja boljih
uslova za gradane i privredu i jacanja stabilnosti i konkurentnosti domace ekonomije.

Makroekonomske prognoze 2026-2028. imaju sljede¢e komponente sa potroSne strane:

- Dinamiku rasta ekonomije Crne Gore u srednjem roku, dominantno ¢e opredijeliti snazna
domaca potraznja (uticaj 3,5 p.p), sa privatnom potroSnjom (uticaj 1,9 p.p) i investicijama
(uticaj 1,2 p.p) kao pokretacima privredne aktivnosti. Licna potrosnja domacinstava bice
dominanto podstaknuta rastom zaposlenosti i zarada, kreditne aktivnosti i doznaka iz
inostranstva. Nakon projektovanog rasta od 5,7% u 2025. godini, privatna potrosnja ¢e zadrzati
stabilan rast od oko 2,4% u narednom srednjorocnom periodu, dok je za potrosnju drzave
projektovan prosjecan godisnji rast od 2,2%, usljed visoke tekuée potrosnje i planiranih
kapitalnih ulaganja finansiranih iz javnih izvora. Rast investicija temelji se na dvostrukim
osnovama — finansijskoj podrsci Plana rasta EU, koji obezbjeduje finansijska sredstva za
realizaciju kapitalnih projekata i sprovodenje strukturnih reformi, i strateskim ulaganjima u
prioritetne sektore. Ulaganja u infrastrukturu, kao i investicioni planovi u sektorima turizma,
energetike, digitalizacije, obrazovanja i zdravstva, u skladu sa srednjorocnim
makroekonomskim okvirom, ocekuje se da ¢e ostvariti prosjecnu godiSnju stopu rasta
investicija od oko 6%.

- Neto izvoz ¢e imati marginalni negativni efekat na privredni rast u narednim godinama, zbog
rasta uvoza za potrebe licne i investicione potrosnje. Medutim, na kraju projektovanog
horizonta, odnosno u 2028. godini, ocekuje se da ¢e se ovaj trend preokrenuti, pri ¢emu ce
neto izvoz imati blagi pozitivan efekat na ekonomski rast (0,1 p.p). U skladu sa poveéanjem
potrosnje i investicija, oCekuje se rast uvoza od 3,1% godiSnje u periodu 2026-2028, uz
istovremeni rast izvoza od prosje¢no 4,0%. Izvoz ¢e biti voden daljim rastom prihoda u turizmu
i oporavkom izvoza roba kroz poveéanje izvoza elektricne energije.
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Tabela 3.2.1: Crna Gora: Makroekonomske projekcije 2025-2028, osnovni scenario

2024 2025 2026 2027 2028

Nominalni BDP u mil.€ 7644.5 8124.7 8564.6 8973.5 9389.5
Nominalni rast 8.1 6.3 5.4 4.8 4.6
Realni rast 3.2 3.3 3.2 3.1 3.2
Inflacija (prosjek) 33 38 2.9 2.5 2.0
Deficit tekuceg racuna, % BDP -16.5 -17.8 -17.1 -16.0 -14.6

(realne stope rasta u %)

Realni rast BDP-a 3.2 3.3 3.2 3.1 3.2
Domaca traznja 7.6 5.2 3.3 2.7 2.6
Potrosnja domacinstava 10.5 5.7 2.9 2.3 2.1
Potrosnja drzave 3.0 2.7 2.5 2.5 1.5
Bruto investicije u osnovna sredstva 10.2 7.0 6.0 5.0 6.0
lzvoz roba i usluga -4.0 -0.8 3.1 3.9 5.2
Uvoz roba i usluga 5.7 4.1 3.2 2.8 3.3

rast u procentima ako nije naznaceno drugacije

Makroekonomski indikatori:

Rast zaposlenosti 1.5 2.6 2.1 2.0 1.7
Rast zarada (bruto) 9.7 8.0 4.0 4.0 5.0
Stopa nezaposlenosti (ARS) 11.5 10.5 9.8 9.0 8.1
Neto SDI, %BDP 6.4 6.8 6.4 6.1 6.4
Novoodobreni krediti 23.4 20.0 5.0 5.0 6.0

Izvor: Projekcije Ministarstva finansija

Makroekonomski indikatori:

e Prema projekcijama, stopa inflacije ¢e se u narednom srednjoro¢nom periodu smanijiti sa
3,8% u 2025. godini, na nivo od 2,0% na kraju projektovanog perioda (2028), sto je
istovremeno na nivou targetirane inflacije Evropske centralne banke (ECB) za Eurozonu;

e Zaposlenost ¢e u periodu 2026-2028 biljeziti umjeren i odrziv rast, uz prosje¢nu godisnju
stopu od oko 2%. Stopa nezaposlenosti ¢e se prema projekcijama, spustiti na prosje¢no 8,1%
u 2028. godini (prema Anketi o radnoj snazi);

e UceSce neto stranih direktnih investicija (neto SDI) projektovano je na oko 6,3% BDP-a u
periodu 2026-2028;

e Kao rezultat predvidene dinamike uvoza i izvoza, deficit tekuéeg ra¢una platnog bilansa ce
se spustiti sa procijenjenih 17,8% BDP-a u 2025, na 14,6% BDP-a u 2028. godini, uz povecanje
suficita na racunima usluga, kao i primarnog i sekundarnog dohotka;

Gledajuci sa proizvodne strane, rast crnogorske ekonomije u srednjem roku ée dominantno
opredjeljivati sektori turizma, gradevinarstva, uz dalji oporavak i rast poljoprivredne
proizvodnje. Usluzne djelatnosti kao dominantne u ekonomiji, tokom 2025. godine biljeze
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snazan porast, pa se o¢ekuje njihov dalji rast u srednjem roku, a narocito kada je u pitanju rast
saobracaja i trgovine.

U sljedecoj tabeli dat je pregled indikatora po proizvodnim sektorima:

Sektori 20 2026 = 2027 2028 2025 2026 2027 2028 2025 2026 2027 2028
25

Poljoprivreda 1,0 3,0 3,0 7,0 0,0 0,1 0,1 0,2 4,3 4,3 4,3 4,4

Industrijska - 6,5 5,7 4,6 -0,5 0,5 0,4 0,4 9,6 9,8 10,0 10,1

proizvodnja 6,1

Gradevinarstvo 3,0 4,0 2,0 4,0 0,1 0,2 0,1 0,2 4,9 4,9 4,8 4,8

Usluzne 3,7 3,4 3,5 3,5 2,4 2,2 2,2 2,3 81,2 81,0 80,9 80,6

djelatnosti

-od Cega usluge @ 7,5 7,0 7,0 7,0 0,6 0,6 0,6 0,6 10,1 10,4 10,8 11,1
smjestaja i

ishrane

BDV (bruto - 2,2 2,1 2,2 2,0 3,0 2,9 3,0 100,0 100,0 100,0 100,0
dodata 3,2

vrijednost)

Porezi  minus 65 1,0 1,0 1,0 1,3 0,2 0,2 0,2 N/A | N/A  N/A  N/A
subvencije

BDP 3,3 3,2 3,1 3,2 3,3 3,2 31 3,2 N/A N/A N/A N/A

Izvor: Projekcije Ministarstva finansija

Planirano ostvarenje makroekonomskih i fiskalnih pokazatelja u srednjem roku zasniva se na
vazeéim politikama i planskim dokumentima, kao i na pretpostavkama o kretanjima
privrednog ciklusa u EU, uz sprovodenje predvidenih reformskih mjera koje podrzavaju
realizaciju osnovnog scenarija projekcija. lpak, imajuéi u vidu postojanje odredene
neizvjesnosti u domacem i eksternom okruZenju, projektovani pokazatelji ostaju podlozZni
odredenim odstupanjima, u skladu sa identifikovanim rizicima po makroekonomsku i
finansijsku stabilnost.

Kljucni rizici koji bi mogli uticati na prospekte rasta u narednom periodu su dati u nastavku:

Usporavanje evropske ekonomije i rastuci inflatorni pritisci, s obzirom da se efekti
znacajnijih promjena u privrednim trendovima EU direktno prelivaju na crnogorsku
ekonomiju;

Sporija dinamika implementacije investicionih planova i strukturnih reformi u ekonomiji;
Neizvjesnosti u medunarodnoj trgovinskoj politici u kontekstu povecanja carina od strane
SAD-a prema klju¢nim partnerima, pri ¢emu bi indirektni uticaji bili izrazeni usljed
usporavanja ekonomskog rasta u drzavama regiona i EU, koje predstavljaju klju¢na trzista
za turizam, investicije i spoljnu trgovinu Crne Gore;

Klimatske promjene mogu imati efekte po dinamiku rasta ekonomije u srednjem roku,
usljed uticaja na sektore turizma, poljoprivrede i energetike.
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3.2.2 Potencijalni rast

Crnogorska ekonomija nakon nekoliko nekoliko godina snaznog oporavka i visokih stopa rasta
vodenih snaznom potraznjom, rastom potrosnje i mjerama reformi, ulazi u ciklus pribliZzavanja
svom potencijalnom rastu. U periodu prije projektovanog makroekonomskog perioda,
odnosno u periodu 2007-2024, procijenjeno je da je rast crnogorske privrede prosjecno
iznosio 2,7% i da je bio oko ili nesto iznad procijenjenog potencijala za ovaj period, pri ¢emu
je rast dominantno opredjeljivao kapital kao faktor proizvodnje.

Za period 2025-2028. godine, izvrSena je nova procjena kategorija rasta crnogorske
ekonomije, njenog potencijalnog rasta, kao i jaza izmedu dvije kategorije (output gap). Analiza
je izvrsena koriste¢i makroekonomski model u Ministarstvu finansija, dobijen kao rezultat IPA
projekta, kao i pomocu novouspostavljenog modela od strane Svjetske banke kroz projekat
jacanja fiskalnog upravljanja, finansiran od strane Evropske unije. Sama analiza zasnovana je
na metodi proizvodnih faktora i njihovom doprinosu rastu ekonomije i procijenjeno je da ¢e u
srednjem roku crnogorska ekonomija prosjec¢no rasti godiSnje na nivou svog potencijala od
oko 3,2%, uz dodatni doprinos radne snage kao faktora proizvodnje i marginalni doprinos
ukupnog tehnoloskog razvoja iskazan kroz ukupnu faktorsku produktivnost.

Grafik 1 Output gap 2007-2028 Jaz u ostvarenju realizovane stope i
potencijala (output gap) se suZava u
srednjem roku, nakon 2025. godine,
5.0% buduci da crnogorska ekonomija ulazi u
zreliju fazu biznis ciklusa, pa je predviden
pozitivan output gap koji se zatvara u

10.0%

0.0%

5.0% srednjem roku sa konvergencijom ka
potencijalnom rastu. U 2025. godini, jaz

-10.0% izmedu potencijalnog i realno
15.0% projektovanog BDP-a je neSto vedi i
2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2028 pozitivan je, usljed uticaja mjera reformi

poreske i fiskalne politike i povecanja
raspolozZivog dohotka kroz rast minimalne i prosje¢ne zarade. Konvergenciju u narednim
godinama ce, pored reformi u fiskalnoj politici, voditi najavljene strukturne reforme na putu
EU integracija, kojima se stvaraju regulatorne pretpostavke za odrZivi i stabilan rast ekonomije
i rast konkurentnosti i produktivnosti.

3.2.3. Eksterni sektor i njegova srednjoro¢na odrzivost

Crnogorska ekonomija uz nedovoljnu diversifikovanost i izrazene fluktuacije u izvozu usljed
visoke koncentracije i uceSéa sektora elektricne energije i metalske industrije, odnosno
aluminijuma, uslovila je visoki spoljnotrgovinski deficit. Procjenjuje se da ¢e negativni
trgovinski bilans kao razlika izmedu izvoza i uvoza roba, porasti sa 44,3% BDP-a u 2025. godini,
na 44,5% BDP-a u 2028. godini. Ovim trendovima u najvec¢oj mjeri doprinosi rekonstrukcija
Termoelektrane Pljevlja, privremena obustava rada ovog postrojenja, Sto dovodi do visoke
potrebe uvoza elektricne energije u 2025. godini. Predvidanja su, da ¢e rastuéi deficit u
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trgovini robom, opredijeliti rast deficita tekué¢eg racuna sa 17,1% BDP-a u 2024, na 17,8% BDP-
a u 2025. godini.

Nakon 2025, u srednjem roku se ocekuje postepeni silazni trend deficita tekuceg racuna, sa
porastom suficita na racunima usluga (rast turizma), primarnog i sekundarnog dohotka
(kompenzacije zaposlenima, medunarodne doznake i dr). OdrZivi privredni rast, dalji rast
turizma i snaZenje kapaciteta za proizvodnju energije iz obnovljivih izvora, uz rast pomenutog
suficita na drugim ra¢unima, opredijelice pad deficita teku¢eg racuna na 14,6% BDP-a u
srednjem roku. Deficit tekuéeg racuna ce biti finansiran stranim direktnim investicijama i
drugim spoljnim izvorima finansiranja.

Grafik 2 Jedinicni troskovi rada 2010-2028 Analiza konkurentnosti koja je uradena
na osnovu jedinicne cijene rada (ULC),

ULC nominalni, realni 2010=100 odnosno koliko su realni troskovi rada

100 porasli u odnosu na porast ekonomske
95 \/\/\ aktivnosti, pokazuje da je cjenovna
90 konkurentnost znacajno rasla u periodu

2010-2019, kao posljedica dinamike rasta

& zarada, zaposlenosti i BDP-a. Cjenovna
80 konkurentnost rada je u 2020. smanjena,
75 dok je u 2021. poboljsana kao direktna
20 posljedica korona krize i oporavka nakon

2000 2013 2016 2019 2022 2025 2028 nje. Trend pada konkurentnosti cijene
——ULCnom ULC real rada je primjetan tokom proteklih
nekoliko godina, usljed brZeg rasta troskova fonda zarada u ekonomiji od porasta ekonomske
aktivnosti. U 2025. godini je doSlo do snaznog povecanja minimalne zarade u ekonomiji, pri
¢emu je reformom dio uvecanih troskova kompenzovan kroz umanjenje stope doprinosa za
penzijsko invalidsko osiguranje na teret poslodavaca. Odnosno, poveéanje minimalne i
prosjecne zarade praéeno je smanjenjem poreskog opterecenja na rad. Takode, imajuéi u vidu
izrazenu sivu ekonomiju na trzistu rada (isplata zarada na ruke i/ili rad na crno), reforme Vlade
omogucile su znacajno smanjenje neformalne ekonomije na trziStu rada, ¢emu svjedoCi
znacdajan rast broja zaposlenih nakon implementacije reformi. Samim tim, moze se izvudi
zakljuéak da je znacajan dio formalnog porasta troskova rada zapravo rezultat preusmjeravanja
troSkova iz neformalnih u formalne tokove. U prilog ovoj tvrdnji govore i rekordno naplaéeni
prihodi od dobiti privrednih drustava.

U periodu 2026-2028, ocekuje se postepeno poboljsanje cjenovne konkurentnosti rada u
domacdoj ekonomiji, buduéi da ce realni fond zarada (ukupni troskovi rada u ekonomiji
korigovani za inflaciju) usljed projektovanih stopa inflacije i rasta zaposlenosti, biti manji od
povecanja BDP-a. Pretpostavka modelske analize zasnovana je na prosjecnom nominalnom
godisnjem rastu zarada u privredi od oko 4% u srednjem roku i uz nepromijenenu poresku
politiku odnosno poreskih stopa u oblasti rada (porezi i doprinosi na zarade).

29



Ministarstvo

finansl
nansie Program ekonomskih reformi 2026-2028. godina-Nacrt za javnu raspravu

Grafik 3 Produktivnost, 2007-2028 Procijenjena produktivnost rada, kao odnos
realnog BDP-a i broja zaposlenih na nivou
ekonomije, fluktuira tokom godina i porasla

130.0 je oko 1% u periodu 2008-2025. U periodu
125.0 2026-2028. godine, projektovan je porast
120.0 produktivnosti rada od oko 1,2% prosje¢no
115.0 godiSnje, usljed predvidenog brZeg rasta
110.0 realnog BDP-a i novostvorene vrijednosti u
1050 ekonomiji od poveéanja broja zaposlenih,
000 imajuci u vidu da ¢e porast investicioni ciklus

na bazi reforme poreske i fiskalne politike,
dovesti do vecih privatnih ulaganja domacih i
stranih investitora, uz snazan kapitalni budZet drzave, kao i pretpostavke dostizanja stabilnih i
odrzivih stopa rasta zaposlenosti na trzistu rada, shodno domadim potencijalima.

2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2028

3.3. Alternativni scenario

Uzimajuci u obzir izraZzenu neizvjesnost makroekonomskih kretanja u kratkoro¢nom periodu,
kao i njihovu osjetljivost na Ceste promjene, Ministarstvo finansija je pristupilo izradi
alternativnog scenarija. Ovaj scenario omogucéava procjenu mogucih uticaja materijalizacije
identificiranih rizika i izazova na srednjorocni ekonomski rast. Utvrdeni rizici obuhvataju
faktore iz domaceg i medunarodnog okruzenja, Cija bi realizacija mogla rezultirati nizom
stopom privrednog rasta, padom potrosnje te smanjenjem investicione aktivnosti u odnosu
na prvobitno projektovane vrijednosti. U cilju detaljne analize scenarija nizeg rasta i
sprovodenja testa otpornosti makroekonomskog sistema, Ministarstvo finansija je primijenilo
Makrofiskalni Model.

3.3.1. Makroekonomski i fiskalni scenario nizeg rasta 2026-2028 (stres test scenario)

Kljuéne pretpostavke alternativnog scenarija podrazumijevaju slabiju dinamiku rasta privatne
potrosnje i nize kapitalne investicije. Usporavanje ekonomske aktivnosti dodatno bi proizvelo
nize prihode od turizma zbog ogranicene avio-dostupnosti destinacije. Uskladivanje Crne Gore
sa spoljno-bezbjednosnom politikom Evropske unije zahtijeva uvodenje viza drZzavljanima 12
drzava, od kojih mnoge predstavljaju vazna turisticka trzista. Takva mjera moZze uzrokovati pad
broja turista i manji investicioni priliv iz pomenutih drzava, narocito u sektoru nekretnina.

Dalji faktori rizika su globalne i regionalne nestabilnosti koje mogu izazvati dodatni rast
inflacije, pri cemu je domadi proizvodni sektor nedovoljno razvijen za apsorpciju eksternih
Sokova. Predvida se umjeren pad potraznje, uz zadrzavanje visokih referentnih kamatnih stopa
i prisutne geopoliticke neizvjesnosti, sto bi uticalo na niZi nivo investicija i zaposlenosti, uz
nastavak povisene inflacije. Ukupno gledano, svi navedeni efekti bi usporili ekonomski rast u
narednom periodu.

30



Ministarstvo

finansl
nansie Program ekonomskih reformi 2026-2028. godina-Nacrt za javnu raspravu

Tabela 3.3.1 Crna Gora: Makroekonomske projekcije, scenario niZeg rasta — stres test scenario

2026 2027 2028
Nominalni BDP u mil. € 8434,1 8756,3 9049,1
Nominalni rast (%) 3,8 3,8 3,3
Realni rast (%) 1,6 2,1 2,0
Inflacija (prosjek) 3,4 2,7 2,6
Privatna potrosnja, realni rast u % 1,6 1,8 1,6
Investicije, realni rast u % 5,0 44 4,5
Zaposlenost, rast u % 0,3 0,2 0,2
Stopa nezaposlenosti u % 10,6 10,4 10,3

Izvor: Projekcije Ministarstva finansija

Kombinacija potencijalnih rizika po makrofinansijsku stabilnost mogla bi da uslovi prosjecan
ekonomski rast u srednjem roku od 1,8%, Sto je oko 1,4 procentnih poena niZze od osnovnog
scenarija projekcija. Umjereniji rast investicija, djelimi¢ni odlazak stranih radnika i slabiji rast
prihoda od turizma reflektovali bi se na znacajno usporavanje rasta zaposlenosti u srednjem
roku. Nepovoljne makroekonomske performanse rezultirale bi slabijim punjenjem budZetskih
prihoda, Sto bi se prenijelo i na smanjenu potrosnju domadinstava.

Sveukupno, makroekonomski izgledi bi i dalje bili pozitivni, ali bi odrazavali izmijenjeno
medunarodno okruzenje i vece eksterne rizike. Prema navedenoj simulaciji, rast ekonomije u
2026. godini bi bio ispod ocekivanog nivoa, dok bi u 2027. i 2028. godini doslo do oporavka
uslijed integracije sa trziStem Evropske unije, diversifikacije privrede i preusmjeravanja
turistickih trziSta sa Istoéne Evrope i Centralne Azije prema zapadnoevropskim drzavama.
Ocekivana integracija bi dala pozitivna olekivanja u pogledu rasta prosjeénih zarada i
stabilizacije investicionog ambijenta, odredujuéi makroekonomska kretanja u srednjem roku.
S obzirom na intenzitet Sokova koji je tretiran u alternativnom makroekonomskom stres test
scenariju, ovakvi trendovi odrazili bi se na dinamiku naplate prihoda budZeta i posljedi¢no nize
potencijalno ostvarenje u odnosu na osnovni scenario. Prema modelskim procjenama, fiskalni
efekti na prihodnoj strani bi znacili nize prihode za preko 70 miliona € prosjec¢no godiSnje u
srednjem roku. Kako se efekat akumulira tokom godina, najveéi efekat je u 2028. godini na
nivou od oko 115 miliona € manjih prihoda od procijenjenog osnovnog scenarija, Sto je na
nivou od oko 1,2% BDP-a. Najveci pojedinacni efekat odrazio bi se na slabije punjenje poreza
na dodatu vrijednost (PDV), doprinosa na zarade, kao i poreza na dohodak fizickih lica. Dakle,
simulirani scenario pogodio bi i indirektne, ali i direktne poreze i doprinose, buduéi da bi
alternativni scenario ukljucio znatno nizi ekonomski rast, odnosno potrosnje i investicija, kao
i stagnaciju zaposlenosti i zarada na trzistu rada.

Tabela 3.3.2 Crna Gora: Projekcije prihoda budZeta, scenario niZeg rasta — stres test scenario

BDP u mil.€ 8434,1 8756,3 9049,1
2026 2027 2028

Naziv mi.e | 9%BDP mi.e | 9%BDP mi.e | %8DP

lzvorni prihodi 30431 | 355 3134 | 347 31664 | 337

Porezi 23326 | 27,2 24022 | 268 20691 | 263

Doprinosi 200 | 51 a72 | 50 510 | a8



M\nigt’arslvo
finansl
nansie Program ekonomskih reformi 2026-2028. godina-Nacrt za javnu raspravu

4. FISKALNI OKVIR
4.1. Strategija politike i srednjorocni ciljevi

Cilj fiskalne politike tokom mandata 44. Vlade Crne Gore jeste dalja implementacija predvidive
i podsticajne fiskalne strategije koja ¢e dodatno olaksati privlia¢nost drzave kao investicione
destinacije i u skladu sa kojom ¢e se realizovati dalje aktivnosti na unaprjedenju
konkurentnosti privrede i poslovnog ambijenta. Fokus je na obezbjedenju novih i
diverzifikovanih izvora ekonomskog rasta, otvaranju radnih mjesta i brZzoj konvergenciji ka
razvojnom prosjeku EU.

U tom kontekstu, sve planirane mjere fiskalne politike u srednjem roku usmjerene su na
poboljSanje poslovnog okruZenja i jaanje konkurentnosti privrede, kao i na unaprjedenje
Zivotnog standarda gradana, uz dosljedno o¢uvanje makroekonomske i fiskalne stabilnosti.
Osim toga, Crna Gora ¢e do kraja 2026. godine zatvoriti sva pregovaracka poglavlja, Sto
nedvosmisleno stavlja akcenat na kvalitet i uspjestnost kvaliteta reformi u narednom periodu.

U skladu sa fiskalnim okvirom za period 2026-2028. godine, projektovani javni prihodi kre¢u
se od 3.506,1 miliona € (40.9% BDP-a) u 2026. godini do 3.727 miliona € (39.7% BDP-a) u 2028.
godini. Ocekivani rast javnih prihoda rezultat je povedane potrosnje, jacanja ekonomske
aktivnosti i smanjenja obima sive ekonomije. Ovi trendovi su dodatno podstaknuti rastom
minimalne i prosje¢ne zarade, uvodenjem trece stope poreza na dodatu vrijednost od 15%,
kao i prosirenjem poreske baze na nove proizvode, ukljucujuéi negazirana piéa sa dodatkom
Secera i “mirna” vina. OdrZivost javnih prihoda biée postignuta kombinacijom sveobuhvatnih
fiskalnih reformi i stabilnog, povoljnog makroekonomskog okruzenja.

U narednom srednjorocnom periodu, Crna Gora ¢e nastaviti sa sprovodenjem mijera iz
Fiskalne strategije, fokusirajuéi se na: dalje jacanje kontrole i racionalizaciju javne potrosnje;
unaprjedenje naplate prihoda kroz modernizaciju poreske administracije i borbu protiv
neformalne ekonomije; pazljivo upravljanje i refinansiranje javnog duga; davanje prioriteta
kapitalnim investicijama u projekte koji podsti¢u rast; kao i dalju konsolidaciju fiskalne
discipline, koja je ve¢ znac¢ajno unaprijedena u odnosu na period prije velikih poreskih reformi.
Dosljedna implementacija sprovedenih reformi pruza snaznu osnovu za odrZavanje
budzZetskog deficita unutar granica utvrdenih budZetom, uz o€uvanje stabilnosti i povjerenja
gradana i investitora. Poreska uprava ¢e u potpunosti pre¢i na novi Integrisani sistem
upravljanja prihodima od 2026. godine, zamjenjujucéi sve zastarjele informacione sisteme,
¢ime ce se olaksati uskladivanje i poveéati dobrovoljna poreska uskladenost. Ovo je znacajan
korak ka smanjenju poslovnih barijera i poveéanju transparentnosti naplate budzZetskih
prihoda.

4.2. Izvrenje budzeta u 2025. godini

lzvorni prihodi u 2025. godini procijenjeni su na 2.886,1 miliona € ili 35,5% procijenjenog
bruto domadeg proizvoda (8.124,7 miliona €) i na nivou su planiranih u skladu sa Zakonom o
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budzZetu za 2025. godinu. U poredenju sa ostvarenjem u 2024. godini, budzetski prihodi su
veci za 130,4 miliona €, odnosno za 4,7%.

Tokom 2025. godine, fiskalna stabilnost je ocuvana zahvaljujuéi dosljednoj primjeni mjera
ekonomske politike. Efekti sprovedene fiskalne strategije premasili su ocekivanja, ¢ime su
ostvareni prihodi iznad planiranih ciljeva. Unaprijedena fiskalna disciplina i efikasno
upravljanje javnim finansijama stvorili su dodatni prostor za planiranje odrZivog budZeta u
2026. godini. Pozitivna makroekonomska kretanja i uspjesna realizacija reformskih mjera
omogucili su da prihodna strana budZeta za naredni period bude zasnovana na realnim i
odrzivim pretpostavkama.

Prema procjenama do kraja 2025. godine, najznacajniji rast u odnosu na 2024. godinu
ostvaren je kod sljedecih kategorija budzetskih prihoda: poreza na dodatu vrijednost za 150,0
miliona €ili 12,3%; poreza na dobit pravnih lica za 5,9 miliona € ili 2,8%; akciza za 34,9 miliona
€ili 9,5% i poreza na dohodak fizickih lica za 20,2 miliona € ili 22,9%. Takode, rast prihoda po
osnovu indirektnih poreza shodno dostupnim podacima kompenzuje pad prihoda po osnovu
doprinosa za PIO, potvrdujuci stabilnost fiskalnog sistema.

Sa druge strane, Zakonom o izmjenama Zakona o budZetu za 2025. godinu, izdaci budZeta
utvrdeni su u iznosu od 3.164,2 mil. € $to predstavlja 38,9% procijenjenog BDP-a.

U odnosu na 2024. godinu najznacajnije uveéanje utvrdeno je kod izdvajanja za mandatornu
potrosnju i infrastrukturne projekte i to u sljedeé¢im oblastima: Socijalno staranje 51 mil.£,
Saobracaj 44 mil. €, Zdravstvo 32 mil. €, Obrazovanje, nauka i sport 18 mil. €, Prostorno
planiranje i zastita Zivotne sredine 14 mil. € itd.

U oblasti Socijalnog staranja planiran je iznos na nivou od 1.040,5 mil. €, odnosno 26 %
ukupnih izdataka budZeta i ovaj sektor Cini najve¢im sektorom u sktrukturi budzetske
potrosnje (izuzimajudéi servisiranje duga). U okviru ove oblasti, za potrebe Prava iz oblasti
penzijskog i invalidskog osiguranja su obuvacena 3 redovna uskladivanja u toku 2025. godine.

Za potrebe oblasti Zdravstva, opredjeljena su sredstva u iznosu od 474,4 mil. €, Sto predstavlja
uvecanje od 31,9 mil. €, a u odnosu na 2024. godinu, a koje se dominantno odnosi na potrebe
Fonda za zdravstveno osiguranje i finansiranja javnih zdravstvenih ustanova.

Kapitalni budzet, kao razvojna komponenta, u 2025. godini planiran je na nivou i 280 mil. €,
Sto predstavlja uvecéanje za 43 mil. € u odnosu na 2024. godinu. Planirana sredstva Zakonom
0 izmjenama Zakona o budZetu Crne Gore za 2025. godinu su opredijeljena za realizaciju
kapitalnih projekta kod Uprave za saobracaj u iznosu od 165 mil. € i kod Ministarstva javnih
radova u iznosu od 97 mil. €.

Shodno procijenjenim nivoima prihoda i planiranim nivoima rashoda budzeta u 2025. godini,
deficit budZeta drzave je planiran na nivou od 278,1 mil. € ili 3,4% revidiranog procijenjenog
BDP-a za 2025. godinu.
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4.3, BudZetski planovi za 2026. godinu

U decembru 2024. usvojena je Fiskalna strategija kao krovni strateSki dokument za period
mandata Vlade, koja definiSe srednjorocni fiskalni okvir i reforme koje treba sprovesti, zajedno
sa ocCekivanim efektima. U tom smislu, makroekonomski okvir je u znacajnoj mjeri unaprijed
odreden postavljenim strateskim ciljevima, uz dodatna aZuriranja koja proistiu iz najava novih
kapitalnih investicionih projekata, reformskih aktivnosti u okviru Reformske agende i drugih
medunarodno preuzetih obaveza. Pored toga, projekcije su ove godine dodatno ojacane
implementacijom novih modela za makro-fiskalno planiranje, koji su razvijenu uz tehnicku
podrsku Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) kao i Svjetske banke uz finansiranje EU.

Primarna osnova za planiranje BudZeta za 2026. ukljucuje:

e Projekcije makroekonomskih indikatora koji uticu na kretanje budzetskih prihoda,
zasnovane na osnovnom makroekonomskom scenariju;

o Postoje¢a zakonska rjeSenja, ukljucujuéi poresko zakonodavstvo i regulativu u vezi sa
javnim finansijama;

e Mijere poreske politike usmjerene na unaprjedenje naplate prihoda i obezbjedivanje
fiskalne odrzivosti.

Ovi elementi zajedno osiguravaju da BudzZet za 2026. bude zasnovan na realnim ekonomskim
pretpostavkama, u skladu sa pravnim okvirom i uskladen sa strateskim fiskalnim ciljevima.

Planirani fiskalni okvir za 2026. godinu potvrduje odrzivost javnih finansija, uz istovremeno
jacanje fiskalne discipline. Rast prihoda zasnovan je na realnim ekonomskim pretpostavkama
i predstavlja vazan temelj za dalju realizaciju ekonomskih reformi.

lzvorni prihodi budzeta u 2026. godini planirani su u iznosu od 3.084,4 mil.€ ili 36%
procijenjenog BDP-a (8.564,6 mil.€), sto je u odnosu na plan za 2025. godinu vece za 198,4
mil.€ ili 6,9%.

Uprkos smanjenju poreskog optereéenja na zarade, kroz umanjenje stope doprinosa za
penzijsko i invalidsko osiguranje, biljezi se kontinuirani rast javnih prihoda. Ovaj rast je rezultat
povecane naplate kljunih kategorija poreza, ukljucujuci porez na dodatu vrijednost, akcize,
porez na dohodak i porez na dobit, kao i ostale budzetske prihode.

Projektovani rast prihoda u 2026. godini zasniva se na sljedeéim ekonomskim i fiskalnim
indikatorima:

e Rastu ekonomske aktivnosti u skladu sa osnovnim makroekonomskim okvirom;

e Daljem povecanju licne potrosnje i investicionom ciklusu shodno ocekivanim projektima;

e Sirenju osnovice za obracun poreza na dohodak fizi¢kih lica, uz oéekivano smanjenje
obima sive ekonomije na trziStu rada i rast zaposlenosti i zarada u srednjem roku;

e Prosirenju poreskog obuhvata, ukljuujuci negazirana pi¢a sa dodatkom Secera i akcize na
“mirna” vina;
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e Oporezivanju dobitaka od igara na srecu i primjena novog zakonskog rjeSenja u oblasti
priredivanja igara na srecu;

e Implementaciju Programa za suzbijanje sive ekonomije, sa ciljem smanjenja neformalnog
sektora.

Vaino je naglasiti da Fiskalna strategija, pored sveobuhvatne reforme poreske i fiskalne
politike, obuhvata i niz sektorskih mjera usmjerenih na unaprjedenje investicionog okruzenja
i jatanje ukupnog poslovnog ambijenta u zemlji. Ove mjere imaju za cilj stvaranje stabilnog i
predvidivog ekonomskog sistema, koji ¢e podsticati odrzivi rast i poveéati konkurentnost
privrede.

Objasnjenje po glavnim kategorijama javnih prihoda

Ukupni javni prihodi u 2026. godini planirani su u iznosu od 3.506,1 mil. € ili 40,9% BDP-a. U
2026. godini, planirane vrijednosti glavnih kategorija javnih prihoda ukazuju na nastavak
pozitivnih fiskalnih trendova, uz oslonac na ekonomski rast, reforme poreske politike i
unaprjedenje fiskalne discipline.

Porez na dohodak u 2026. godini planiran je u ukupnom iznosu od 214,2 mil.€ ili 2,5%
projektovanog BDP-a. Ocekivani rast ove kategorije prihoda u srednjem roku zasniva se na
sljedeéim faktorima: kontinuiranom rastu zaposlenosti i zarada, prosirenju poreske osnovice
usljed povecanja minimalne i prosjecne zarade, rekordno niskoj stopi nezaposlenosti
zabiljezenoj tokom 2025. godine i efektima fiskalne strategije koji su premasili pocetne
projekcije.

Doprinosi u 2026. godini planirani su u ukupnom iznosu od 456,0 mil.€ ili 5,3% projektovanog
BDP-a. Kretanje ove kategorije prihoda oblikovano je reformom sistema PIO doprinosa, kojom
su smanjene stope na teret zaposlenog sa 15% na 10% i na teret poslodavca sa 5,5% na 0%.
Ova mjera, primijenjena od kraja 2024. godine, ima snazan stimulativni efekat na formalno
zaposljavanje, poveéanje neto zarada i smanjenje troSkova rada, ¢ime se dodatno unaprjeduje
konkurentnost poslovnog ambijenta. Uprkos smanjenju stopa, o¢ekuje se rast prihoda od
doprinosa, prvenstveno zahvaljujuéi rastu zaposlenosti, zarada i smanjenju obima sive
ekonomije.

Porez na dobit pravnih lica u 2026. godini planiran je u iznosu od 243,7 mil.€ ili 2,8% BDP-a.
Ovaj rezultat odrazava visoku efikasnost naplate, podstaknutu snaznim ekonomskim rastom u
2024. godini, povedanom profitabilnos¢u privrednih subjekata i unaprjedenjem poreske
discipline. Porez na dobit potvrduje se kao sve znacajniji izvor budzetskih prihoda u srednjem
roku.

Porez na dodatu vrijednost u 2026. godini projektovan je u iznosu od 1,474,3 mil.€ili 17,2%
BDP-a. Ova projekcija zasnovana je na ocekivanom rastu potroSnje domacinstava i ukupne
ekonomske aktivnosti, u skladu sa makroekonomskim okvirom koji ukljuuje rast zarada,
potrosnje i investicija. Efekti sprovedenih reformi vec su vidljivi, Sto ukazuje na jacanje domace
traznje i rast Zivotnog standarda. Dodatni prihod generisan je uvodenjem treée stope PDV-a
od 15%, posebno kroz izjednacavanje poreske stope na usluge smjesStaja sa stopom za

35



Ministarstvo

finansl
nansie Program ekonomskih reformi 2026-2028. godina-Nacrt za javnu raspravu

usluzivanje hrane i pica, ¢ime se obezbjeduje konzistentnost poreskog sistema i o€uvanje
konkurentnosti turistickog sektora.

Prihodi od akciza u 2026. godini planirani su u iznosu od 429,3 mil.€ ili 5% BDP-a. Rast ove
kategorije prihoda zasniva se na projektovanom poveéanju ekonomske aktivnosti i potrosnje,
uz dalju harmonizaciju akciznog kalendara sa propisima EU. Crna Gora je u 2025. godini dobila
priznanje Blumberg fondacije za globalnu kontrolu duvana, Sto potvrduje uspjesnost akcizne
politike i napore u suzbijanju sive ekonomije u sektoru duvana.

U 2026. godini, prihodi po osnovu naknada planirani su u iznosu od 171,1 mil.€ ili 2% BDP-a,
prvenstveno kao rezutat ocekivane primjene novog zakonskog resenja u oblasti priredivanja
igara na srecu.

Ostali prihodi u 2026. godini planirani su uiznosu od 85,5 mil.€ili 1% BDP-a, a njihovo kretanje
u srednjem roku zavisi¢e od bududéih odluka Vlade i sprovedenih programa.

Prihodi od donacija u 2026. godini planirani su na nivou od 164,3 mil.€ ili 1,9% BDP-a. Ova
sredstva se oc¢ekuju kroz povlacenje finansijske podrske u okviru Plana rasta za Zapadni Balkan,
u skladu sa reformskim aktivnostima definisanim Reformskom agendom Crne Gore za period
2024-2027, kao i u skladu sa planiranim situacijama na rashodnoj strani po pitanju nastavka
gradnje druge dionice autoputa, kroz sredstva i grantove koji su planirani u 2026. godini.

Javna potro$nja® u 2026. godini projektovana je na nivou od 3.785,2 miliona eura, odnosno
44,2% procijenjenog BDP-a, i u odnosu na 2025. godinu veca je za 209,8 miliona eura ili 0,2%.

Ukupan rast izdataka u 2026. godini prevashodno je rezultat rasta tekuce budZetske potrosnje,
koja iznosi 1.452,5 mil.€ odnosno 17% BDP-3a, a Sto predstavlja uvecanje od 61 mil.€ u odnosu
na 2025. godinu, pri ¢emu se najveéi dio odnosi na mandatorne rashode Cciju visinu
opredjeljuju postojeca zakonska rjesenja.

Poseban doprinos rastu javne potrosnje daju i Transferi za socijalnu zastitu koji iznose 1.158,0
mil. € odnosno 13.5% BDP-a, a Sto predstavlja povecanje od 87 mil. € ili 8.2%, kao i Kapitalni
izdaci: 490,1 mil. €ili 5.7%, Sto predstavlja povec¢anje od 31,1 mil. € ili 6.8%.

Ovi pokazatelji potvrduju da je budZetska politika u 2026. godini usmjerena ka ocuvanju
socijalne stabilnosti, realizaciji infrastrukturnih projekata i postovanju zakonskih obaveza, uz
odrzavanije fiskalne discipline.

Na osnovu projektovanih prihoda i rashoda opsteg nivoa drzave (budzZet drzave i lokalnih
samouprava), projektuje se deficit javne potrosnje u 2026. godini u iznosu od 279,1 mil. €,
odnosno procijenjenog 3,3% BDP-a.

5 Procijenjeni podaci o izvrsenju opsteg nivoa drzave za 2026. godinu
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4.4. Srednjorocni budZetski izgledi i politike podrske

Srednjorocni izgledi zasnivaju se na unapredenju efikasnosti javne potrosnje, optimizaciji
funkcionisanje drzavne administracije i kreiranju adekvatnih socijalnih programa, ¢ime se jaca
ukupna fiskalna stabilnost. U srednjem i dugom roku fokus je na realizaciji prioritizovanih
kapitalnih i infrastrukturnih investicija. Na ovaj nacin ostvaruje se doprinos odrZivom
ekonomskom rastu, uz paZljivo upravljanje zaduZivanjem. U prilog tome govori planirani suficit
tekuce potrodnje koji je procijenjen u svim godinama srednjeg roka. Naime, Crna Gora
ostvaruje suficit tekuée potrosnje u skladu sa ,,zlatnim pravilom* javnih finansija, prema kojem
se tekuci budZetski rashodi u potpunosti pokrivaju iz tekucih prihoda. U skladu sa tim pravilom,
novo zaduzivanje se koristi iskljucivo za finansiranje kapitalnih projekata koji stvaraju novu
vrijednost i podsti¢u dugoro¢ni ekonomski rast, kao i za otplatu dugova iz prethodnog perioda.

2024 2025 2026 2027 2028 2026 2027 2028

Izvorni javni prihodi 41,7 40,6 40,9 40,4 39,7 40,5 396 385
Javna potrosnja 45,0 44,0 44,2 43,1 42,5 44,2 43,1 425
Deficit/Suficit -3,3 -3,4 -3,3 -2,7 -28 3,7 -36 -40
Kamate 2,0 2,0 2,1 2,2 2,4 2,1 2,2 2,4
Primarni deficit/suficit -1,4 -1,4 -1,2 -0,5 -0,4 -1,7 -1,4 -1,6
Javni dug (% BDP) 61,3 64,3 69,4 644 638 694 644 663

Polazeci od navedenog, u periodu 2026-2028. godine, javni prihodi nastavljaju rastudi trend i
kreéu se u rasponu od 3.506,1 miliona € (40,9% BDP-a) u 2026. godini do 3.727, 0 miliona €
(39,7% BDP-a) u 2028. godini, Sto potvrduje stabilnost i odrzivost fiskalnog okvira.

Prihodi od poreza na dobit pravnih lica u periodu 2026-2028. godine kretace se u intervalu
od 243,7 miliona € u 2026. do 261,0 milion € u 2028. godini. Procjena prihoda od poreza na
dobit uradena je na osnovu: projektovanog nominalnog rasta BDP-a, olekivanih efekata
naplate reprogramiranih poreskih obaveza u skladu sa Zakonom o reprogramu poreskog
potrazivanja, dodatnih mjera poreske politike. U navedenom periodu, ova kategorija prihoda
biljezi prosje¢nu godiSnju stopu rasta od oko 5,9%.

Prihodi od PDV-a u periodu 2026-2028. godine planirani su na osnovu: rasta potrosnje
domacdinstava i rasta uvoza, rasta zarada i potrosSnje usljed sprovedenih poreskih reformi, i
kretace se u iznosu od 1.474,3 miliona € u 2026. do nivoa od 1.582,4 milona € u 2028. godini.
U srednjem roku, ocekuje se prosjecan godisnji rast prihoda od PDV-a od oko 4,9%, uz stabilno
ucesce u BDP-u od oko 17%.

U srednjem roku, prihodi od akciza kretace se u intervalu od 429,3 miliona € u 2026. do 456,9
miliona € u 2028. godini. Rast prihoda u srednjem roku temelji se na: rastu ekonomske
aktivnosti i potrosnje, proSirenju obuhvata akciznih proizvoda i nastavku borbe protiv
nelegalnog prometa duvana i duvanskih proizvoda. U periodu 2026-2028. godine, prihodi od
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akciza biljezi¢e prosjec¢an godisnji rast od oko 4,2%, uz u¢eS¢e u BDP-u od oko 5%, dodatno
podstaknuti izmjenama zakonske regulative i Sirenjem poreske osnovice.

Prihodi od donacija u posmatranom periodu kretace se od 164,3 miliona € (1,9% BDP-a) u
2026. godini do 152,7 miliona € (1,6% BDP-a) u 2028. godini. Ova sredstva dominantno poti¢u
iz grantova i donacija za izgradnju druge dionice autoputa Bar—Boljare i sredstava u okviru
Plana rasta za Zapadni Balkan, u skladu sa Reformskom agendom Crne Gore za period 2024—
2027.

Dodatne mjere i politike, ukljucujuci Zakon o legalizaciji bespravnih objekata, koncesionu
naknadu za aerodrome, izmjene i dopune viSe zakonskih rjesenja, ukljucujuc¢i Zakon o
igrama na srecu, pozitivno ce uticati na fiskalni rezultat, dok se efekti pojedinih mjera tek
ocekuju u narednom periodu. Radi zadrzavanja konzervativnog pristupa u planiranju javnih
prihoda efekti ovih mjera nisu u potpunosti ukljuceni u srednjorocni fiskalni okvir. Od 2026.
godine, Poreska uprava ¢e u potpunosti preci na novi Integrisani sistem upravljanja prihodima,
¢ime ce se zamijeniti zastarjeli informacioni sistemi, olak$ati uskladivanje obaveza i povedati
dobrovoljna poreska disciplina. Ovaj korak predstavlja vazan iskorak ka vecoj efikasnosti,
transparentnosti i smanjenju administrativnih barijera za privredu.

Kretanje javne potrosnje u periodu 2026-2028. godine karakteriSe kontrolisani rast tekuce
potrosnje uz stabilan rast mandatornih rashoda Cije je kretanje determinisano redovnim
uskladivanjem u skladu sa postojeéim zakonskim rjesenjima.

Nominalni rast rashoda u narednom trogodiSnjem periodu prevashodno je uslovljen:

e znacajnim rastom izdavajanja za finansiranje kapitalnih izdataka kojima se finansiraju
infrastrukturni projekti;

e rastom transfera za socijalnu zastitu (po osnovu projektovanog uskladivanja penzionih i
socijalnih davanja a u skladu sa rastom prosjecne zarade i inflacije);

e transfera institucijama, pojedincima, NVO i javhom sektoru i to prije svega u dijelu
finansiranja sistema zdravstvene zastite.

Shodno ocekivanim prihodima i rashodima opsSteg nivoa Vlade, projektuje se da ¢e se deficit
javne potrosnje kretati u rasponu od 3.3% BDP-a u 2026. godini do 2.8% BDP-a u 2028. godini.

U narednoj tabeli je dat pregled osnovnih kategorija primitaka i izdataka i fiskalnih indikatora.

38



Ministarstva
finansija

Program ekonomskih reformi 2026-2028. godina-Nacrt za javnu raspravu
|

Godinji BDP (u mil. €) 8.124,7 8.564,6 8.973,5 9.389,5 7.716,9 7.877,3 8.012,1
preliminarno osnovni scenario scenario nizeg rasta
Procjena javnih finansija za 2023-2025. 2025 2026 2027 2028 2026 2027 2028
godine mil. € % BDP mil. € % mil. € % BDP mil. € % mil. € % mil. € % BDP mil. € %
Javni prihodi, od gega: 3.296,3 40,6 3.506,1 40,9 3.624,6 40,4 3.727,0 39,7 3.464,8 40,5 3.549,4 39,6 3.611,7 385
Porez na dohodak 198,0 2,4 214,2 2,5 223,4 2,5 231,5 2,5 210,0 2,5 214,4 2,4 216,4 2,3
Porez na dodatu vrijednost 1.372,6 16,9 1.474,3 17,2 1.527,2 17,0 1.582,4 16,9 1.454,9 17,0 1499,8 16,7 1546,6 16,5
Akcize 403,5 5,0 429,3 50 441,9 4,9 456,9 4,9 429,3 50 441,9 4,9 456,9 4,9
Lokalni porezi 22,9 0,3 23,2 0,3 25,8 0,3 25,0 0,3 23,2 0,3 25,8 0,3 25,0 0,3
Doprinosi 449,1 5,5 456,0 53 480,2 54 505,7 54 440,0 51 447,2 5,0 451,0 4,8
Javna potro3nja, od ¢ega: 3575.4 44.0 3785.2 44.2 3869.4 43.1 3989.2 425 3785.2 44.2 3869.4 43.1 3989.2 425
Bruto zarade 794.3 9.8 806.0 9.4 820.0 9.1 832.1 8.9 806.0 9.4 820.0 9.1 832.1 8.9
Kamate 162.8 2.0 178.1 2.1 197.0 2.2 224.6 2.4 178.1 2.1 197.0 2.2 224.6 2.4
Transferi za socijalnu zastitu 1070.3 13.2 1158.0 13.5 1204.2 134 1250.6 13.3 1158.0 13.5 1204.2 13.4 1250.6 13.3
Kapitalni izdaci 459.0 57 490.1 57 518.2 58 542.1 58 490.1 57 518.2 58 542.1 58
Transferi institucijama, pojedincima, NVO
i javnom sektoru 545.5 6.7 600.6 7.0 593.9 6.6 605.6 6.4 600.6 7.0 593.9 6.6 605.6 6.4
Suficit/deficit -279.1 -3.4 -279.1 -3.3 -244.8 2.7 -262.2 -2.8 -320.4 3.7 -320.0 -3.6 -377.5 -4.0
Primarni suficit/deficit -116.3 -1.4 -101.0 -1.2 -47.8 -0.5 -37.6 -0.4 -142.3 -1.7 -123.0 -1.4 -153.0 -1.6
Otplata duga 835.9 10.3 400.3 4.7 1182.5 13.2 356.0 3.8 400.3 4.7 1182.5 13.2 356.0 3.8
Izdaci za kupovinu hartija od vrijednosti 34.2 0.4 34.2 0.4 17.6 0.2 4.8 0.1 34.2 0.4 17.6 0.2 4.8 0.1
Finansiranje, od cega:
Pozajmice i krediti 897.7 11.0 496.4 5.8 727.5 8.1 504.5 5.4 537.7 6.3 802.6 8.9 619.9 6.6
KoriS¢enje depozita 224.0 2.8 191.1 2.2 689.4 7.7 91.0 1.0 191.1 2.2 689.4 7.7 91.0 1.0
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4.5. Strukturni bilans (ciklicna komponenta deficita, jednokratne i privremene mjere, fiskalni stav)

Ciklicno prilagodeni bilans prikazuje stvarne disbalanse u javnoj potrosnji, izrazene kroz realni
suficit ili deficit u procentu BDP-a, koji bi postojao kada bi ekonomija funkcionisala na nivou svog
potencijala. Drugim rijeCima, on omogudava uvid u fiskalni polozaj drzave u kome je eliminisan
uticaj privremenih efekata privrednih ciklusa, ¢ime se bolje ocjenjuje stvarna fiskalna odrzivost.

IzraCunavanje ciklicnih komponenti prilagodenog bilansa vrsi se kao razlika izmedu stvarnog
suficita ili deficita u procentu BDP-a i procijenjene cikliche komponente, koja odraZzava uticaj
privrednog ciklusa na fiskalne prihode i rashode.

Definicija ciklicne komponente odredena je metodologijom Evropske komisije i obuhvata dva

osnovna koraka:

e Procjena output gap-a, kao razlike izmedu stvarnog i potencijalnog BDP-a, Sto predstavlja
indikator faze privrednog ciklusa (ekspanzija ili recesija);

e Procjena elasticnosti javnih prihoda i rashoda u odnosu na output gap, kako bi se
kvantifikovao ocekivani automatski fiskalni odgovor privrednog ciklusa.

Vrijednosti koje su neophodne za kalkulaciju, uklju¢ujuéi potencijalnu stopu rasta, potencijalni
BDP i output gap, predstavljene su u poglavlju 3 — Makroekonomski okvir i ove vrijednosti sluze
kao osnova za precizno izracunavanje ciklicki prilagodenog bilansa i omogucavaju dosljednu
analizu fiskalne politike u odnosu na ekonomski potencijal.

Grafik 4 Kretanje suficita/deficita, ciklic(ne komponente i cikli¢ino prilgodenog deficita
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-10
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e Ciklicna komponenta Suficit/deficit Ciklicno prilagoden deficit, %BDP-a
(u% BDP)

U drugom koraku odreduju se koeficijenti elasti¢nosti kljucnih kategorija prihoda poput
indirektnih poreza, poreza na dohodak i doprinose, kao i poreza na dobit. MnoZenjem sa
ponderom (udio konkretnih kategorija prihoda u ukupnim prihodima) dobija se elasti¢nost
prihoda prema outpu gap-u. Zatim se koeficijenti mnoze sa uc¢eséem ukupnih prihoda u BDP-u,

40



'%%féf’aﬁ
Ministarstvo
finansija

e
S
e

Program ekonomskih reformi 2026-2028. godina-Nacrt za javnu raspravu

¢ime se odreduje parametar osetljivosti prihoda i, s obzirom na nisku elasti¢nost rashoda, i
parametar osetljivosti bilansa javnih finansija.

Rashodi za nezaposlene imaju minimalan uticaj zbog malog uces¢a u ukupnim rashodima, pa je
ukupni parametar osetljivosti rashodne strane prakticno nula. Na osnovu kretanja ciklicne
komponente i ciklicno prilagodenog deficita, moze se zakljuciti da fiskalna politika u 2025. godini
ima stabilizacioni karakter uz pozitivan output gap, kao i da u 2026. godini poprima umjereno
procikliécna obiljezja, dok od 2027. nadalje ponovo poprima stabilizacioni karakter usljed
implementiranih fiskalnih mjera.

Grafik 5 Kretanje primarnog suficita/deficita
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-10.00
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e Primarni Suficit/deficit Ciklicno prilagodeni primarni suficit/deficit, %BDP-a

(u % BDP)

U periodu 2026-2028. godine, fiskalna politika pokazuje postepeno jacanje konsolidacije, pri
¢emu se i primarni i cikliéno prilagodeni primarni deficit priblizavaju neutralnim vrijednostima
odnosno postepeno se smanjuje i konvergira ka uravnotezenom fiskalnom bilansu, sto ukazuje na
slabljenje cikli¢nih uticaja i tranziciju ka jos stabilnijem i odrZivijem fiskalnom poloZaju. Rezultati
modela imaju ograni¢enja zbog specifiénosti zemlje, ¢estih promjena fiskalnih mjera i ograni¢ene
duZine vremenske serije koris¢ene za procjenu elasti¢nosti, ali i dalje odrazavaju osnovna kretanja
strukturnih i cikliénih komponenti javnih finansija. Pored toga, izvrSena je i kalkulacija cikliéno
prilagodenog primarnog bilansa (suficit/deficit umanjen za kategoriju kamata), koji je dodatno
korigovan za jednokratne prihode i rashode.

Predznak kategorije godisnje promjene ciklicno prilagodenog primarnog suficita/deficita
odrazava fiskalnu poziciju i ukazuje na karakter fiskalne politike u konkretnoj godini. Pozitivne
vrijednosti na grafiku 4.5.3 odraz su ekspanzivne fiskalne politike, dok negativne vrijednosti
odraZavaju karakteristike restriktivne fiskalne politike.
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U 2024. godini, uprkos pozitivnom
output gap-u, fiskalna politika poprimila
je restriktivan karakter, Sto potvrduje
njenu stabilizacionu (kontracikli¢nu)
ulogu. U 2025. godini evidentan je
ekspanzivni karakter fiskalne politike uz
pozitivan output gap, dok se u 2026. i
2027. godini fiskalna politika krece ka
blago restriktivnom podrudju,
zadrzavajudi pozitivan output gap, ¢ime
se potvrduje njen stabilizacioni karakter.
U 2028. godini, uz output gap od oko

Grafik 6 Karakter fiskalne politike
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0,9% i fiskalnu politiku koja ostaje neutralno-restriktivna, potvrduje se tranzicija fiskalne politike
u neutralnu i dugoro¢no odrzivu poziciju, bez procikli¢nih pritisaka na ekonomiju.

4.6. Nivoi i trendovi zaduZivanja, analiza operacija “ispod crte” i prilagodavanja tokova stanja

4.6.1. Drzavni i javni dug tokom 2025. godine

Ukupan javni dug Crne Gore na dan 31.12.2024. godine, iznosio je 4.573,9 miliona €, odnosno
61,3% BDP-a®, i obuhvata drZavni dug koji je iznosio 4.514,8 miliona €, odnosno 60,5% BDP-a, i
dug lokalne samouprave koji je iznosio 59,1 miliona €, odnosno 0,8% BDP-a.

Neto javni dug Crne Gore na dan 31.12.2024. godine, uklju¢ujuci ukupne depozite Ministarstva
finansija’, iznosio je 4.188,5 miliona €, odnosno 56,1% BDP-a.

Grafik 7 DrZavni i javni dug Crne Gore u mlrd. € i % BDP-a tokom 2025. godine
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6 Prema podacima Monstata, BDP za 2024. godinu iznosi 7.459,21 miliona €
7 Ukupni depoziti Ministarstva finansija ukljucuju i 38.477 unci zlata, ¢ija je vrijednost na dan 31.12.2024. godine iznosila 96,12 miliona €
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Zaklju¢no sa 30.09.2025. godine, doslo je do uvedanja javnog duga za 186,5 miliona €, u odnosu
na kraj 2024. godine, $to predstavlja neto efekat izmedu povecanja duga usled novih zaduzenja i
smanjenja usled redovne otplate duga u 2025. godini. Medutim, uzevsi u obzir iznos depozita na
kraju treceg kvartala, neto javni dug se, u odnosu na kraj godine smanjio za 11,7 miliona €.

Naime, krajem 2024. godine drZava je zakljucila DPL kreditni aranZman i to sa Svjetskom bankom
u iznosu od 80,0 miliona €, Francuskom razvojnom agencijom (AFD) u iznosu od 50,0 miliona € i
sa OPEC fondom za medunarodni razvoj u iznosu od 50,0 miliona €. Sredstva navedenog
zaduZenja uklju¢ena su u ukupno stanje depozita na kraju 2024. godine, sto je koriS¢eno za
finansiranje otplate duga i kapitalnih izdataka u 2025. godini. Osim toga, pocetkom drugog
kvartala, Drzava je emitovala obveznica na medunardnom trzistu u iznosu od 850,0 miliona €. Iz
navedenih sredstava, u drugoj polovini aprila, izvrSena je otplata euroobveznica emitovanih 2018.
godine u iznosu od 500,0 miliona €. Zahvaljujuéi navedenoj emisiji euroobveznica, Ministarstvo
finansija je na kraju drugog i treceg kvartala 2025. godine raspolagalo znacajnim iznosom
depozita, Sto se pozitivno odrazilo na neto vrijednosti duga tokom 2025. godine.

Na grafiku br. 2 prikazano je kretanje neto drzavnog i javnog duga u apsolutnom iznosu i u odnosu
na BDP tokom 2025. godine.

Grafik 8 Neto drzavni i neto javni dug Crne Gore u mird. € i % BDP-a tokom 2025. godine
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Na kretanje drzavnog i javnog duga tokom prva tri kvartala 2025. godine primarno je uticalo novo
zaduZenje, uz redovnu otplatu spoljnjeg i unutrasnjeg duga.

Kretanje spoljnjeg i domaceg duga u apsolutnom iznosu i u odnosu na BDP, tokom 2025. godine,
prikazano je u Tabeli br. 4.6.1.
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Tabela 4.6.1: Kretanje spoljnjeg i domaceg duga, kao i duga lokalne samouprave tokom 2025. godine

Domaci dug Dug lokalne

Spoljnji dug u mil. Drzavni dug u mil. € i Javni dug u mil. €i kao

Period A o mil. € i kao% o samouprave u mil.

€ikao % BDP BDP kao % BDP €ikao % BDP % BDP
31.12.2024. 4.183,5 56.1% 331,3 4.4% 4.514,8 60.5% 59,1 0.8% 4.573,8 61.3%
31.03.2025. 4.129,8 50.8% 321,1  3.9% 4.450,8 54.8% 57,6 0.7% 4.508,4 55.5%
30.06.2025. 4.459,1 549% 300,8 3.7% 4.759,8 58.6% 55,8 0.7% 4.815,7 59.3%
30.09.2025. 4.417,7 54.4% 287,6 3.5% 4.705,3 57.9% 55,0 0.7% 4.760,3 58.6%

Ministarstvo finansija emitovalo je, pocetkom aprila 2025. godine, medunarodne obveznice u
vrijednosti od 850,0 miliona €, sa rokom dospije¢a od sedam godina i kamatnom stopom od
4,875% godisnje. Takode, u drugom kvartalu zakljuéen je kreditni aranZman sa Evropskom
komisijom za Instrument za reforme i rast u ukupnom iznosu od 273,4 miliona €, od kojih je do
kraja treéeg kvartala 2025. godine povucéeno oko 21,0 milion €. Osim navedenog, tokom prva tri
kvartala 2025. godine na poveéanje duga uticala su i povlacenja iz postojecih kreditnih aranZzmana
za realizaciju infrastrukturnih i razvojnih projekata u iznosu od 92,1 miliona €. U istom periodu,
izvrSena je otplata spoljnjeg duga, u ukupnom iznosu od 705,3 miliona €.

U skladu sa navedenim, u odnosu na kraj prethodne godine doslo je do povecanja spoljnjeg duga
za 234,2 miliona €, na Sta je primarno uticala emisija prethodno pomenute eurske obveznice, dok
je unutrasnji dug smanjen za 43,7 miliona €. Razlog znacajnijeg smanjenja unutrasnjeg duga je
realizacija redovne otplate duga i Cinjenice da tokom posmatranog perioda nije bilo novih
zaduZenja iz domacdih izvora. Kretanje spoljnjeg i unutrasnjeg duga rezultiralo je povecanjem
drzavnog duga za 190,5 miliona €, dok je u odnosu na BDP isti smanjen za oko 2,6 procentnih
poena.

U strukturi spoljnjeg duga, Grafik 9 Struktura spoljnjeg duga na 30.09.2025. godine
koji je na kraju treéeg

kvartala iznosio 4417,7 Medunarodne finansijske institucije

ili € d kod (SB, EIB, EBRD, CEB, EU, IFAD, OPEC
miliona , ug (0] fund)
medunarodnih ﬁnansijskih 14.0% Bilateralni krediti (obayeze prema
institucija® iznosio je oko —~ Viedama crugih zemale)

. . . () . . e
14,0%, dug po bilateralnim 63.1% 5 5o, Komercijani krediti
. (]
(mekim) zajmovima® iznosio
je oko 5.5% dug prema 13.0% Kredit kod kineske Exim banke za
, o, .U7%

autoput

kineskoj Exim banci 13,0%,
dug po osnovu komercijalnih
kreditnih  aranZzmana za

Euroobveznice

8 Svjetska banka (IBRD, IDA) EIB, EBRD, CEB, Evropska komisija, IFAD
9 U bilateralne kreditore spadaju Pariski klub, ugovori sa KfW bankom, kineskom Exim bankom, Vladama Poljske, Francuske, Spanije, Kanade i
Izraela, ali je dug prema kineskoj Exim banci za autoput izdvojen u grafiku, zbog zna¢ajnog pojedinacnog ucesca u spoljnjem dugu.
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potrebe finansiranja budZeta iznosio je oko 5,5%, dok je dug po osnovu euroobveznica iznosio
oko 63,1% ukupnog spoljnjeg duga.

U iznos spoljnjeg duga nisu ukljuéene obaveze po osnovu nerijeSenih duznicko-povijerilackih
pitanja prema Libiji i Kuvajtu, u visini od oko 1% BDP-a. Dug prema vladama ove dvije zemlje Crnoj
Gori je pripao po osnovu raspodjele nealociranog duga (5,88% od 38% za Srbiju i Crnu Goru), i
shodno Sporazumu o pitanjima sukcesije iz Beca 29. juna 2001. godine, rjeSava se usaglasenim
stavovima u okviru Komiteta za podjelu finansijske aktive i pasive bivse SFRJ.

Kada govorimo o strukturi unutrasnjeg duga, koji je na kraju tre¢eg kvartala tekuée godine iznosio
287,6 miliona €, najveée ucesée su imale obaveze po osnovu kredita kod domacih komercijalnih
banaka u iznosu od 47,0%, domace obveznice sa uces¢em od 17,4%, dok se na obaveze pravnih
lica i privrednih drusStava odnosilo 8,4%. Ostale obaveze iz unutrasnjeg duga odnose se na
obaveze iz prethodnog perioda po osnovu stare devizne Stednje, restitucije i zaostalih penzija i
¢ine oko 24,3% ukupnog unutrasnjeg duga.

Grafik 10 Struktura domacéeg duga na 30.09.2025. godine
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Dug lokalne samouprave je, tokom 2025. godine, pokazao trend blagog pada i ne ofekuju se
znacajnija odstupanja.

Kada govorimo o otplati obaveza vezanih za drzavni dug tokom 2025. godine, ista je iznosila
ukupno 853,2 miliona €, od ¢ega se 741,7 miliona € odnosilo na otplatu glavnice, dok se 111,5
miliona € odnosilo na otplatu kamate. Pored otplate drzavnog duga, tokom 2025. godine
Ministarstvo finansija je otplatilo i 4,1 miliona € po osnovu izdatih drzavnih garancija.
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Tabela 4.6.1.1: Otplata drZavnog duga i duga po osnovu drZavnih garancija tokom prva tri kvartala 2025.
godine
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wn

857,3

Zakljuéno sa 30. septembrom 2025. godine zakljuceni su slededéi kreditni aranZzmani:

Ugovor o kreditu sa Evropskom investicionom bankom (EIB) za finansiranje Program unapredenja
crnogorskog obrazovanja-dodatno finansiranje, u iznosu od 18 miliona €;

Ugovor o kreditu sa Evropskom komisijom za Instrument za reforme i rast, u iznosu od 273,4 miliona €;

Ugovor o kreditu sa Evropskom bankom za obnovu i razvoj (EBRD) za potrebe finansiranja lzgradnje
druge dionice autoputa Bar-Boljare (dionica Andrijevica-Matesevo), u iznosu od 200 miliona €;
Ugovor o kreditu sa Svjetskom bankom za Projekta modernizacije finansijske infrastrukture Crne Gore
i njeno uskladivanje sa SEPA standardima -Tips Clone Project u iznosu od 8 miliona €;

Ugovor sa Crnogorskom komercijalnom bankom za potrebe finansiranja nabavke vojnih logistickih
vozila, u iznosu od 20 miliona €;

Ugovor sa Bankom za razvoj Savjeta Evrope (CEB) za potrebe finansiranja projekta Unapredenje
zdravstvene infrastrukture u Crnoj Gori (izgradnja Opste bolnice u Pljevljima, Doma zdravlja ,City
Kvart“ u Podgorici i Klinike za hematologiju u okviru Klini¢kog centra Crne Gore u Podgorici ), u iznosu
od 83 miliona €.

4.6.2. Upravljanje dugom tokom 2025. godine

Krajem 2024. godine Vlada Crne Gore je usvojila Srednjoro¢nu strategiju za upravljanje dugom
Crne Gore 2025-2027, u okviru koje su definisane smjernice za upravljanje dugom u narednom
trogodisnjem periodu. Strategije je usmjerena na identifikovanje i prevazilazenje klju¢nih rizika u
upravljanju dugom, koji se ogledaju u riziku refinansiranja, te upravaljanja valutnim i kamatnim
rizikom duga. Strategijom je definisan vedi broj ciljeva, od kojih su klju¢ni sledeci:

ProduZenje prosjecnog roka dospije¢a duga na 5—7 godina

Odrzavanje minimalnog depozitnog bilansa (bafera) na iznos od 100,0 miliona €
Diversifikacija izvora finansiranja

Jacanje odnosa sa medunarodnim investitorima

Obezbjedenje da najmanje 20% duga denominovanog u valutama razli¢éitim od € bude
zasti¢eno hedZing instrumentima.
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e QOgranicavanje duga sa varijabilnim kamatnim stopama na maksimalno 20% ukupnog
portfolija duga u periodu od 2025. do 2027. godine

Proaktivan pristup Ministarstva finansija u obezbjedenju gotovinske rezerve za otplatu duga,
zakljucivanje kreditnih aranZmana sa duzom ro¢noscu i novim kreditorima, kao $to su npr. DPL
aranZmani, sindicirani araanzman iz 2025. godine, realizacija hedZing transakcija i drugi, zajedno
su doprinijeli da se svi parametri kvaliteta duga poboljsaju i da struktura duga odrazava ostvarenje
postavljanih ciljeva Strategijom upravljanja dugom 2025-2027.

U strukturi drzavnog duga dominatno je ucesce spoljnjeg duga, koje je na kraju treceg kvartala
2025. godine iznosilo 93,9% ukupnog drZavnog duga, dok je ucesée unutrasnjeg duga iznosilo
6,1% ukupnog drzavnog duga.

Na kraju trec¢eg kvartala 2025. godine, svega 0,30% postojeceg drzavnog duga je izraZzeno u ne-
eurskoj valuti, od ¢ega 0,24% u USD i 0,06% u SDR-u, dok je 99,7% u eurskoj valuti. Povoljna
valutna struktura drZzavnog duga je rezultat realizovanih aranZmana unakrsnog valutnog svopa za
kreditni aranzman sa kineskom Exim bankom za izgradnju prve dionice autoputa Bar-Boljare, kao
i za dolarsku obveznicu emitovanu 2024. godine.

Kada govorimo o kamatnoj strukturi duga, evidentno je dominantno ucesée duga sa fiksnom
kamatnom stopom, koje ¢ini oko 85,8% ukupnog drzavnog duga, dok se 14,2% drzavnog duga
odnosi na dug sa varijabilnom kamatnom stopom.

Grafik 11 Odnos spoljnjeg i Grafik 12 Valutna struktura Grafik 13 Kamatna struktura
domaceg duga (30.09.2025) drzavnog duga (30.09.2025) drzavnog duga (30.09.2025)
14.2
6.1
99.70 0.06%
%
93.9
85.8
Spoljni dug Unutrasdnji dug EUR BUSD ESDR Fiksna Varijabilna
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4.6.3. Projekcije kretanja drzavnog i javnog duga u periodu 2025-2028. godine

Na nivo zaduzivanja u predstoje¢em periodu prevashodno ¢e uticati iznosi nedostajucih sredstava
definisanih u fiskalnom okviru 2025-2028. godine, koji pokazuju da ¢e se u narednom periodu
DrZava zaduZivati samo za potrebe otplate duga i finansiranje kapitalnog budzZeta.

U strukturi dugova koje treba otplatiti u narednim godinama, najveée ucesée imaju obaveze po
osnovu ino i domacih obveznica, otplate kredita kod kineske Exim banke za izgradnju prve dionice
autoputa Bar-Boljare, komercijalni aranZzmani podrzani garancijama Svjetske banke iz 2018. i
2020. godine (PBG) i kredit kod Dojce banke iz 2023. godine. Najvece jednokratne otplate odnose
se na euroobveznice koje su dospijele u aprilu 2025. godine u iznosu od 500,0 miliona €, domacde
obveznice koje dospijevaju 2026. godine u iznosu od 50,0 miliona €, kao i euroobvezice koje
dospijevaju 2027. godine u iznosu od 750,0 miliona €.

Nedostajuéa sredstva za 2025. godinu procijenjena su na iznos od 1.140,8 miliona €. Zakonom o
budZetu za 2025. godinu i Odlukom o zaduZivanju Crne Gore za 2025. godinu (SI. list Crne Gore
br. 11/25) predvideno je da se DrZava u 2025. godini mozZe zaduZiti do 900,0 miliona € za potrebe
obezbjedenja nedostajudih sredstava u 2025. godini. Takode, predvidena je i moguénost dodatnih
500,0 miliona € zaduZivanja na domaéem ili inostranom trzistu za potrebe refinansiranja duga i
stvaranja fiskalne rezerve za 2026. i 2027. godinu.

U aprilu 2025. godine, DrZava je emitovala obveznicu na medunarodnom trzistu u iznosu od 850,0
miliona € i navedena sredstva ce se koristiti isklju€ivo za finansiranje nedostajuéih sredstava,
odnosno otplate postojeceg duga i finansiranje kapitalnog budzeta.

U drugom kvartalu 2025. godine zakljucen je i kreditni aranZzman sa Evropskom komisijom za
realizaciju Instrumenta za reforme i rast u iznosu od 273,4 miliona €, iz kojeg je do 30.09.2025.
godine povucéeno oko 21,0 milion €.

Takode, Drzava je raspisala javni poziv za emisiju obveznica za stanovniStvo na domaéem trzistu u
iznosu do 50,0 miliona €, sa moguénos$éu zaduzenja do 100,0 miliona €. Obveznice su izdate sa
rokom dospijeca od dvije godine i godisSnjom kamatnom stopom od 3,75%. Emisija je sprovedena
u dva kruga, gdje je u prvom krugu emisija bila namijenjena iskljucivo gradanima, dok je u drugom
krugu emisija bila otvorena za sva pravna lica registrovana u Crnoj Gori. U prvom krugu,
otvorenom za gradane, realizovano je ukupno 22,2 miliona €, dok je u drugom krugu od strane
pravnih lica upisano i uplaceno ukupno 27,7 miliona €. Primarni cilj emisije domadih obveznica
jeste diversifikacija izvora finansiranja i razvoj domadeg trzista kapitala. Ova emisja ¢e posluziti
kao osnov daljeg unapredenja domadeg trziSta, kao i smanjenja zavisnosti od spoljnih izvora
finansiranja.

Imajudi u vidu da Zakon o budzetu i Odluka o zaduZivanju za 2025. godinu predvidaju moguénost
dodatnog zaduZivanja do 500,0 miliona €, u cilju stvaranja fiskalne rezerve za 2026.i2027. godinu,
Ministarstvo finansija razmotrilo je opcije realizacije potencijalnog kreditnog aranZzmana do kraja

48



Ministarstvo

Pl
naneie Program ekonomskih reformi 2026-2028. godina-Nacrt za javnu raspravu

godine, ukoliko uslovi na trzistu budu prihvatljivi. U skladu sa tim, Ministarstvo finansija sprovelo
je istrazivanje trzista u pogledu interesovanja inostranih banaka za zakljucivanje kreditnog
aranZzmana. Kao rezultat istrazivanja i pregovora, krajem novembra zakljucen je kreditni aranZman
sa sindikatom banaka koji ¢ine Merrill Lynch Intemational, MUFG Bank, Ltd, Societe Generale,
OTP Bank Plc, Erste Group Bank AG, AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH, Eurobank Private Bank
Luhembourg S.A, u iznosu od 450,0 miliona €, na period od 5 godina i sa godiSnjiom kamatnom
stopom 6 mjesecni euribor uvecan za fiksnu marginu od 2,5%.

Zakonski okvir za zaduZivanje za 2025. godinu predvida i zakljucivanje kreditnih aranZzmana za
razli¢ite razvojne projekte u iznosu do 1.137,0 miliona €. U prva tri kvartala 2025. godine
zaklju€eni su kreditni aranZzmani u ukupnom iznosu od oko 329 miliona €, i to za potrebe izgradnje
druge dionice autoputa (sa EBRD-om u iznosu od 200,0 miliona €), izgradnje i modernizacije
bolnica (sa CEB-om u iznosu od 83,0 miliona €), unapredenja sistema placanja sa inostranstvom
— TIPS clone (sa IBRD-om u iznosu od 8,0 miliona €), rekonstrukcije i izgradnje obrazovnih
institucija (sa EIB-om u iznosu od 18,0 miliona €), kao i nabavku vojnih logisti¢kih vozila (sa CKB
bankom u iznosu od 20,0 miliona €). Od ugovorenog iznosa iz novih kreditnih aranZmana
povuceno je ukupno 20,1 miliona €.

U 2026. godini za otplatu duga potrebno je obezbjediti oko 383,6 miliona €, koja se u najveéem
dijelu odnose na redovnu otplatu kredita kod kineske Exim banke iz 2014. godine, isplatu domace
obveznice iz 2019. godine, u iznosu od 50,0 miliona €, redovnu otplatu komercijalnih kredita
zaklju€enih uz garanciju Svjetske banke (PBG 1 i PBG 2) iz 2018. i 2020. godine i Doj¢e banke iz
2023. godine.

Medutim, u 2027. godini za otplatu duga iz prethodnog perioda potrebno je obezbjediti oko 1.2
milijarde €, od ¢ega se najvedi dio odnosi na isplatu obveznice iz 2020. godine, u iznosu od 750,0
miliona €, redovnu otplatu kredita kod kineske Exim banke iz 2014. godine i PBG kredita iz 2020.
godine.

Tabela 4.6.2: OSNOVNI SCENARIO: Projekcije kretanja drZavnog i javnog duga u periodu 2025-2028. godine,
u milionima € i % BDP-a

2025 2026 2027 2028
BDP10 8.124,7 8.564,6 8.973,5 9.389,5
Drzavni dug 5.165,1 5.881,6 5.716,3 5.928,1
Drzavni dug % BDP 63.6 68.7 63.7 63.1
Dug lokInih samouprava 60,0 60,0 60,0 60,0
Javni dug 5.225,1 5.941,6 5.776,3 5.988,1
Javni dug % BDP 64.3 69.4 64.4 63.8
Depozititt 598,4 906,6 350,0 197,6
Neto drzavni dug 4.566,6 4,975,1 5.366,3 5.730,5
Neto drzavni dug % BDP 56.2 58.1 59.8 61.0
Neto javni dug 4.626,6 5.035,1 5.426,3 5.790,5
Neto javni dug % BDP 56.9 58.8 60.5 61.7

10 Procijenjeni BDP za period 2025-2028. godine, prema projekcijama Ministarstva finansija.
11 Ukljucujudi i 38.477 unci zlata.
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U 2028. godini za otplatu duga potrebno je obezbjediti oko 338,3 miliona €, koja se u najve¢em
dijelu odnose na redovnu otplatu kredita kod kineske Exim banke iz 2014. godine, otplatu PBG
kredita iz 2018. godine, otplatu DPL kredita iz 2024. godine, te otplatu obaveza po osnovu drugih
kredita prema medunarodnim finansijskim institucijama i domaéim bankama.

Kao Sto se moze vidjeti iz prethodne tabele, koja sadrZi projekcije kretanje duga u periodu2025-
2028. godine, ofekuje se znacajniji rast bruto javnog duga u 2026. godini, kako u apsolutnom
iznosu, tako i u odnosu na BDP. Klju¢ni razlog ovog ocekivanog porasta duga u 2026. godini je
nastojanje Ministarstva finansija da unaprijed obezbijedi znacajnije iznose depozita potrebne za
otplatu duga u 2027. godini. Stoga, osim u bruto iznosu, vrlo je vazno posmatrati dug i u neto
iznosu, jer ukoliko se oduzmu depoziti, koji su u 2026. godini procijenjeni na ukupan iznos od
906,5 miliona €, neto javni dug ¢e u 2026. godini iznositi 58,1% BDP-a. U periodu nakon 2026.
godine ocekuje se opadajudi trend kretanja duga u odnosu na BDP.

U skladu sa navedenim, vrlo je vaino naglasiti da ¢e na povecanje duga uticati iskljucivo
finansiranje kapitalnih, infrastrukturnih i razvojnih projekata, koji ¢e u prosjeku iznositi oko 350,0
miliona € godiSnje. U tom pogledu planirana su kreditna zaduZenja za razvojne i infrastrukturne
projekte iz oblasti obrazovanja, zdravstva, odbrane, putne i Zeljeznicke infrastrukture, komunalne
infrastrukture, energetike, digitalne infrastrukture, zastitne Zivotne sredine itd.

4.6.4. Scenario nizeg rasta

Ukoliko dode do usporavanja ekonomskog rasta i smanjivanja nivoa prihoda, u odnosu na osnovni
scenario, dodi ¢e do promjena u projekcijama drzavnog i javnog duga u srednjem roku, u odnosu
na BDP, dok ée u nominalnom iznosu doéi do blagog rasta tek u 2028. godini usled potrebe za
dodatnim zaduZivanjem radi pokri¢a budzetskih potreba.

Tabela 4.6.4: Scenario niZeg rasta-Projekcije kretanja drZavnog i javnog duga u periodu 2025-2028. godine, u
mil. €i % BDP-a

2025 2026 2027 2028
BDP12 8.124,7 8.434,1 8.756,3 9.049,1
Drzavni dug 5.165,1 5.881,6 5.716,3 6.163,1
Drzavni dug % BDP 63,6 69,7 65,3 68,1
Dug lokalnih samouprava 60,0 60,0 60,0 60,0
Javni dug 5.225,1 5,941,6 5.776,3 6.223,1
Javni dug % BDP 64,3 70,4 65,9 68,8
Depoziti!3 598,4 853,0 243,1 200,4
Neto drzavni dug 4.566,7 5.028,6 5.473,2 5.962,7
Neto drzavni dug % BDP 56,2 59,6 62,5 65,9
Neto javni dug 4.626,6 5.088,6 5.533,2 6.022,7
Neto javni dug % BDP 56,9 60,3 63,2 66,6

12 Procijenjeni BDP u skladu sa scenarion nizeg rasta za period 2024-2027. godine, prema projekcijama Ministarstva finansija.
13 Ukljucujudi i 38.477 unci zlata.
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Grafik 14 Uporedni prikaz kretanja javnog duga u osnovnom i scenariju nizeg rasta, u % BDP-a, 2025-

2028
70.4
68.8
~ 69.4 = 65.9
64.3 64.4 63.8
2025 2026 2027 2028
Osnovni scenario: Javni dug u % BDP-a Scenario niZeg rasta: Javni dug u % BDP-a

4.6.5. Kretanje drzavnih garancija do 30. septembra 2025. godine

Ugovoreni iznos izdatih drzavnih garancija na kraju treceg kvartala 2025. godine iznosi oko 475,4
miliona €. Stanje duga na kraju septembra 2025. godine, po osnovu garancija izdatih domadéim i

ino kreditorima iznosi 121,2 miliona €, sto predstavlja 1,5% BDP-a.

lzdate garancije najve¢im dijelom se odnose na kredite kojima su realizovani razliciti
infrastrukturni projekti za puteve, Zeljeznice, vodovod i kanalizaciju, elektri¢cnu energiju,

obezbjedenje podrske razvoju malih i srednjih preduzedéa ili restrukturiranje.

Stanje duga po osnovu drzavnih garancija, izdatih inostranim kreditorima iznosi 107,8 miliona €
ili 1,3% BDP-a, dok stanje duga po osnovu garancija izdatih domaéim kreditorima iznosi 13,4

miliona € ili 0,2% BDP-a.

Grafik 15 Pregled stanja drzavnih garancija na 30.09.2025.
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Do 30. Septembra 2025. godine nije bilo izdatih drZavnih garancija.
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4.6.6. Kreditni rejting Crne Gore

U toku 2024. godine kreditni rejting Crne Gore je poboljSan od strane agencija za ocjenu kreditnog
rejtinga Standard and Poor's (S&P) i Moody's.

Naime, agencija za ocjenu kreditnog rejtinga Standard and Poor's (S&P) je u 2024. godini dva puta
pozitivno ocijenila kreditni rejting Crne Gore i to, u martu 2024. godine, poboljsavajuci izgled B
kreditnog rejtinga iz stabilnog u pozitivan, i u avgustu 2024. godine kada je poveéan kreditni
rejting Crne Gore iz B u B+ sa stabilnim izgledima.

U septembru 2024. godine, i agencija za kreditni rejting Moody's, po prvi put, nakon 2013.
godine, povecala je kreditni rejting Crne Gore sa ,B1“na ,Ba3” uz stabilne izglede, ¢ime je
potvrdila da Crna Gora poboljSava svoje ekonomske parametre, da ima makroekonomsku
stabilnost i da Salje pozitivne signale i sigurnost postojeéim i potencijalnim investitorima.

Ocjene kreditnog rejtinga Crne Gore potvrdene su od strane obje Agencije za kreditni rejting i u
2025. godini.

4.7. Analiza osjetljivosti i poredenje s prethodnim programom
4.7.1. Osjetljivost projekcija javnih finansija na alternativne scenarije rizika

Vaina strateska dokumenta i politike, pretpostavljena kretanja privrednog ciklusa u Evropskoj
uniji, kao i planirane reformske mjere koje imaju za cilj realizaciju osnovnog scenarija
prognoziranih tokova, predstavljaju osnov za planirano ostvarenje makroekonomskih i fiskalnih
pokazatelja u srednjoro¢nom periodu. Medutim, kako se privredna aktivnost odvija u uslovima
visoke neizvjesnosti narodito medunarodnog okruzenja, tako projektovani makro-fiskalni
pokazatelji ostaju podlozni izmjenama usljed moguée materijalizacije identifikovanih rizika po
makroekonomsku i finansijsku stabilnost.

Klju€ni rizici koji bi mogli uticati na makroekonomsku i finansijsku stabilnost u narednom periodu
izloZeni su u nastavku.

Tabela 4.7.1: Pregled fiskalnih rizika u srednjem roku

RIZIK POZITIVNI NEGATIVNI
e Dobijanjem lzvjeStaja o ocjeni ispunjenosti e  Geopoliticki rizici na globalnom nivou mogu negativno
privremenih mjerila za pregovaracka poglavlja 23 i uticati na cjelokupnu svjetsku, a posljedicno, na
24 (IBAR) stvaraju se preduslovi za ubrzavanje crnogorsku ekonomiju;

procesa pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji te
samim tim i dobijanje finansijske pomo¢i EU Crnoj
Gori i koris¢enje strukturnih fondova EU, ¢ime se
osnazuje  ekonomija  zemlje i  ubrzava
implementacija strukturnih reformi, uti¢e na rast
povjerenja investitora;
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Sprovodenjem Plana rasta EU za Zapadni Balkan e
obezbjeduju se dodatni prihodi za finansiranje i
sprovodenje klju¢nih reformi u prioritentnim
oblastima;

Clanstvom Crne Gore u Jedinstvenom podruéju e
pla¢anja u eurima (SEPA), omogucavaju se nizi
transakcioni troskovi i veca konkurentnost
privrede;

Reformom Poreke uprave i Uprave carina utice se

na unaprjedenje poslovnog ambijenta, efikasniju
naplatu a samim tim i na povecanje javnih prihoda;
Intenziviranje aktivnosti na smanjenju neformalne e
ekonomije, kroz pojacan inspekcijski nadzor i
efikasniju institucionalnu koordinaciju, uticace
pozitivno na javne prihode; o
Reformama u procesu budZetiranja i jacanjem
budZetske inspekcije povecava se fiskalna
disciplina i transparentnost javnih finansija Sto se
pozitivho odraZava na glavne fiskalne pokazatelje;
Potencijalna naplata prihoda po osnovu davanja
"Aerodroma Crne Gore" AD na dugorocno
koriséenje moZe uticati na uveéanje ukupnih javnih
prihoda u srednjem i drugom roku;

Nastavak izgradnje autoputa uticace pozitivho na
bolju povezanost sjeverne sa centralnom i juznom
regijom, vecu turisticku atraktivnost i ekonomsku
aktivnost;

Legalizacijom bespravno izgradenih objekata
stvori¢e se uslovi za povecanje javnih prihoda i
povecati stepen fiskalne i budZetske discipline.

4.7.2. Uporedivanje sa prethodnim programom

Kasnjenje u implementaciji pojedinih mjera
usmjerenih na povecanje javnih prihoda, moze uticati
na povecanje projektovanog gotovinskog deficita
budZeta i javnog duga u srednjem roku;
Usporavanjem evropske ekonomije i trajucim
inflatornim pritiscima na globalnom nivou, ranjivosti
domace ekonomije ostaju snazno izrazene. Efekti
znacajnijih promjena u privrednim trendovima EU se
dominantno odnose na potencijalno niZi rast turizma
u Crnoj Gori, investicija i potrosnje, a posljedi¢no i na
nizi ekonomski rast;

Klimatske promjene mogu imati efekte po dinamiku
rasta ekonomije u srednjem roku, usljed uticaja na
sektore turizma, poljoprivrede i energetike;
Ograniceni fiskalni prostor, slabija dinamika realizacije
planiranih investicija kao i kasnjenje u realizaciji
strukturnih reformi mogu negativno uticati na
ekonomski rast u srednjem roku.

Tabela 4.7.2. Uporedivanje sa prethodnim programom, u mil. €

2025

-277,8

2025

-279,1

2025
13,3

14,6
-1,3

3.283,0
3.560,8

3.296,3
3.575,4

2026 2027 2028
3.410,3 3527,2 =

3.669,6 3.793,2 =
-259,3 -266 =

PER 2026-2028
2026 2027 2028
3.506,1 3.624,6 3.727

3.785,2 3.869,4 3.989,2

-279,1 -244,8 -262,2
RAZLIKA
2026 2027 2028
95,8 97,4 =
115,6 76,2 =
-19,8 21,2 =
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Javni prihodi ¢e tokom srednjeg roka biti ostvarivani na ve¢em nivou u odnosu na pretpostavke
prethodnog programa. Ocekivani rast prihoda prvenstveno proizilazi izimplementacije programa
Reforme poreske politike, snaznijeg ekonomskog rasta i rasta privatne potrosnje, zatim,
unaprijedene efikasnosti u suzbijanju sive ekonomije, kao i implementiranog i planiranog seta
mjera na prihodnoj strani. Dodatno, povecanje prihoda je u direktnoj vezi sa sprovodenjem
kljuénih reformskih mjera predvidenih Fiskalnom strategijom, posebno onih koje se odnose na
prosirenje poreske baze, smanjenje poreskih rashoda, jacanje tehnickih i softverskih kapaciteta i
alata Poreske uprave i unaprjedenje digitalizacije poreskih procesa. Ove mjere doprinose
stabilnijem i odrZivijem rastu prihoda, stvaraju¢i prostor za realizaciju razvojnih politika i
postepeno smanjenje strukturnog fiskalnog deficita.

U tom kontekstu, javni prihodi nastavljaju rastuci trend i krecu se u rasponu od 3.506,1 miliona €
(40,9% BDP-a) u 2026. godini do 3.727 miliona € (39.7% BDP-a) u 2028. godini. Gotovo sve glavne
kategorije prihoda biljeZi¢e rast u srednjem roku.

Prihodi budzeta po osnovu PDV-a biljezice rast od oko 4,9% u srednjem roku uz stabilno ucesée
od oko 17% BDP-a, najviSe kao rezultat ujednacavanja stope PDV-a i rasta potrosnje usljed veéeg
raspolozivog dohotka gradana i porasta privredne aktivnosti.

Prihodi po osnovu poreza na dohodak fizi¢kih lica ostvari¢e stopu rasta od oko 5,5%, najvise kao
efekat implementacije programa Evropa sad 2, kojim se povecavaju zarade zaposlenih i dolazi do
jacanja baze po osnovu poreza na dohodak fizickih lica, ali i usljed rasta stope zaposlenosti i
smanjenja sive ekonomije na trZiStu rada. Crna Gora je po prvi put ostvarila registrovanu
jednocifrenu stopu nezaposlenosti u 2025. godini.

Prihodi budzeta po osnovu poreza na dobit pravnih lica ¢e rasti po stopi od 6% u srednjem roku,
a dominantno usljed rasta ekonomske aktivnosti, ali i daljeg jacanja poreske discipline, uz
zapocinjanje novog investicionog ciklusa.

Akcize ¢e u srednjem roku ostvariti rast po stopi od oko 4,2%, prevashodno kao rezultat Sirenja
obuhvata akciznih proizvoda, ali i rasta potrosnje i daljeg uskladivanja akcizne politike.

Doprinosi ¢e u srednjem roku ostvarivati prosje¢nu stopu rasta od oko 4%, nakon implementacije
programa Evropa sad 2, Sirenjem baze za naplatu ove kategorije prihoda budZeta doéi ¢e do rasta
u srednjem roku.

Sa druge strane, u 2026.i 2027. godini, javna potrosnja se projektuje na stabilnom rastu¢em nivou
Sto je uslovljeno dominantno kretanjima izdataka mandatornog karaktera, i to transfera za
socijalnu zastitu i bruto zarada.

Imajuci u vidu projektovane prihode i rashode, u 2026. godini, deficit je nominalno visi u odnosu
na prethodni program, ali se ocekuje da uéesce deficita u BDP-u ostane stabilno zahvaljujudéi rastu
ekonomske aktivnosti. U 2027. godini, iako je nominalni deficit neSto nizi, razlika u odnosu na
prethodni program ukazuje na blago pogorsanje fiskalne pozicije. U 2028. godini, deficit se
stabilizuje, uz nastavak investicionih aktivnosti i odrZavanje fiskalne discipline.
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4.8. Kvalitet javnih finansija

Od pocetka mandata, Vlada je jasno definisala kao jedan od svojih kljuénih prioriteta
unaprjedenje Zivotnog standarda gradana kroz ciljane ekonomske mjere usmjerene na povecanje
raspolozivog dohotka i ja¢anje odrzivog rasta. U tom kontekstu, sprovedene su reformske
aktivnosti koje su sustinski rasteretile rad i doprinijele stvaranju konkurentnijeg i predvidivijeg
poreskog okruzenja.

Povecdanje minimalne zarade na 600 € za zaposlene do V stepena kvalifikacije, odnosno 800 € za
VliviSe stepene obrazovanja, uz istovremeno smanjenje stope doprinosa za penzijsko i invalidsko
osiguranje na teret zaposlenih i poslodavaca, predstavlja jednu od najobuhvatnijih reformi trzista
rada u posljednjoj deceniji. Ovim mjerama postignut je dvostruki efekat: znacajno je povecan
raspoloZivi dohodak gradana i istovremeno je smanjen troSak rada za privredu, ¢ime je stvoren
jedan od najkonkurentnijih poreskih sistema rada u Evropi.

Rezultati sprovedenih politika reflektuju se i na makroekonomske i fiskalne pokazatelje. Tokom
2025. godine zabiljezen je kontinuiran rast ukupnih budzetskih prihoda, pri ¢emu su prihodi po
osnovu poreza na dobit pravnih lica ve¢ u septembru mjesecu premasili godisnje projekcije.
Ovakva dinamika ukazuje na rast profitabilnosti preduzeca i potvrduje povoljno poslovno i
investiciono okruzenje. Paralelno s tim, snazan rast naplate indirektnih poreza, uz uredno
izmirivanje obaveza prema privredi, odrazava povecanje domace potrosnje i ekspanziju
ekonomske aktivnosti.

Istovremeno, Ministarstvo finansija sa nadleznim poreskim i carinskim organom, ostaje
posveéeno snaznoj borbi i preduzimanju odluénih koraka na planu borbe protiv suzbijanja
nezakonite trgovine duvanskim proizvodima, a sve u cilju poboljSanja javnog zdravlja gradana i
osiguranja stabilnih budzetskih prihoda po osnovu akciza na duvanske proizvode. Konkretno,
zvaniéni podaci kojima raspolaze Ministarstvo finansija, govore u prilog ovoj ¢injenici, pa se u tom
kontekstu od 2020. godine biljeZze izuzetno dobri rezultati na trZistu duvanskih proizvoda, prije
svega cigareta. Dakle, trziSte se snaino oporavlja, a najvisSe zahvaljuju¢i sveobuhvatnoj borbi
protiv ilegalne trgovine, kao i strateSkim mjerama Vlade Crne Gore, a o éemu najviSe svjedodi
¢injenica da se prema preliminarnim podacima ilegalno trziste cigaretama u 2024. godini kretalo
izmedu 10-15 %.

Kada je u pitanju akcizna politika u oblasti duvanskih proizvoda, namjera Vlade u prethodnom
periodu bila je usmjerena na povecanje akciznih stopa do nivoa u Evropskoj uniji, uz postovanje
dinamike postepenog povecanja akciznih stopa, kako bi se vodilo racuna o stabilnosti trzista i
regionalnom aspektu uskladenosti cijena, jer bi velike razlike u cijenama duvanskih proizvoda
medu zemljama regiona dodatno pogorsala problem ilegalne trgovine, podsti¢uéi prekograni¢nu
trgovinu kao i nelegalnu distribuciju.

Imajuci u vidu da se preko Slobodne zone ,Luka Bar” vrsilo krijumcarenje duvanskih proizvoda i
time nanosila Steta BudZetu i medunarodnoj reputaciji Crne Gore, klju¢na mjera je bila odluka
Vlade Crne Gore, iz 2021. godine, kojom se zabranilo skladistenje duvanskih proizvoda u
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Slobodnoj zoni Luke Bar, kao i odluka Vlade Crne Gore od 5. septembra 2024. godine, kojom se
ukida Saglasnost za osnivanje slobodne zone “Novi duvanski kombinat”. DonoSenjem predmetne
odluke zabranjeno je skladistenje duvanskih proizvoda u Slobodnoj zoni , Luka Bar”, a duvanski
proizvodi koji su se zatekli na prostoru Zone i koji nijesu iznijeti u propisanom roku su oduzeti od
strane carinskog organa.

Od pocetka primjene Odluke o zabrani skladistenja duvanskih proizvoda na teritoriji Slobodne
zone , Luka Bar” i vodenjem akcizne politike na duvanske proizvode na ovaj nacin je dalo vidljive
rezultate koji su donijeli viSestruke efekte a to je suzbijanje nelegalne trgovine, kao i rezultati kod
prometa cigareta legalnim kanalima, dok je paralelno ostvaren i rast prihoda budZeta od
naplaéenih akciza.

Kontinuirano vrSenje monitoringa i pojacane mjere kontrole koje carinski organ sprovodi zajedno
sa ostalim institucijama iz bezbjednosno - obavjestajnog sistema, i u saradnji sa medunarodnim
partnerima doprinose suzbijanju krijumdcarenja i nelegalnih aktivnosti u Zoni. U tom smislu, prema
podacima Direkcije za duvan, prodaja legalnih duvanskih proizvoda ima stalan rast u proteklih pet
godina. U 2020. godini je prodato 607 tona cigareta, u 2024. godini 1.224 tone, a za deset mjeseci
2025. godine prodato je 1.119 tona, pa su ocekivanja da ée ukupna prodaja u 2025. godini znatno
prevazici ostvarenu u 2024. godini.

Osim navedenog, vazno je pomenuti da je Vlada Crne Gore 2018. godine, sa IBRD-om potpisala
ugovor o kreditu za projekat Reforma poreske administracije u ukupnoj vrijednosti od 14,0 miliona
EUR, dok je 2019. godine potpisala ugovor o dodatnom finansiranju kojim je odobreno dodatnih
4,8 miliona eura kreditnih sredstava za ovaj projekat. Projekat sprovodi Poreska uprava Crne Gore,
sa predvidenim rokom realizacije od 2018 do 2025. godine, a razvojni cilj projekta je da poboljsa
djelotvornost operativnih funkcija Poreske uprave i smanji troskove poreskih obveznika prilikom
izmirivanja poreskih obaveza.

Kljuéna aktivnost projekta je nabavka novog Integrisanog IT sistema za upravljanje prihodima
(IRMS), uskladenog sa medunarodnim standardima. Do sada je pripremljena dokumentacija koja
se odnosi na Konceptualni dizajn, Arhitekturu IRMS sistema, Plana migracije, i postavljeno je
testno i razvojno okruzenje. U pogledu funkcionalnosti buduceg sistema, u toku je izrada
funkcionalnosti modula za registraciju, kao i sagledavanja modaliteta za migraciju registracionih
podataka.

U okviru projekta ugovorena je i nabavka hardvera neophodnog za funkcionisanje novog IRMS,
¢ija je ukupna vrijednost 1.1 miliona EUR, koji je isporuéen, odradena instalacija i integracija.

IRMS bi u potpunosti trebao biti implementiran i funkcionalan od januara 2026. godine i
obezbijediée digitalnu konsolidaciju podataka, Sto ¢e doprinijeti kvalitetnijoj i transparentnijoj
analizi, kontroli i kvalitetu podataka. Osim toga, IRMS ¢e dati punu podrsku praceniju rizika, a u
tom smislu bi¢e i puna podrska i pomoc u borbi protiv sive ekonomije. Navedeno ¢e rezultirati
rastu povjerenja gradana, kao i pravednijem i efikasnijem sistemu poreske administracije.
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Novi kompjuterizovani tranzitni sistem (NCTS) je bespapirni tranzitni sistem koji se zasniva na
elektronskom podnosenju tranzitnih deklaracija i elektronskoj razmjeni podataka izmedu
carinskih organa potpisnica Konvencije o zajednickom tranzithom postupku. Implementacija
novog NCTS-a i pristupanje Konvenciji o zajednickom tranzithnom postupku su veoma bitni u
procesu pristupanja Crne Gore EU, s obzirom da predstavljaju jedan od uslova za pristupanje EU.

Crna Gora je pristupila Konvenciji o pojednostavljenju formalnosti u trgovini robom, i Konvenciji
o zajedni¢kom tranzitnom postupku 1. novembra 2025. godine. Naime, Skupstina je ratifikovala
obje konvencije 30. jula 2025. godine.

Ovo znaci da se medunarodni tranzit robe izmedu Crne Gore i ostalih zemalja ¢lanica Konvencije
o zajedni¢kom tranzitnom postupku (ukljucujuc¢i zemlje Evropske unije, EFTA-e, Ujedinjeno
Kraljevstvo, Srbiju, Sjevernu Makedoniju, Tursku, Ukrajinu i Gruziju), sada obavlja preko
elektronskog sistema NCTS.

Poseban doprinos stabilnosti javnih finansija ostvaren je i kroz unapredenje upravljanja javnim
dugom, sa posebnim fokusom na smanjenje valutnog rizika i optimizaciju valutne strukture.
Zaklju€ivanjem hedZing aranZmana za dolarski dug prema kineskoj Exim banci u januaru 2024.
godine, cjelokupan iznos obaveza konvertovan je u eure, uz istovremeno znacajno povoljnije
uslove zaduZenja u odnosu na prethodne.

U skladu sa najboljom medunarodnom praksom aktivnog upravljanja dugom, realizovana je i
dodatna transakcija unakrsnog valutnog svopa za dolarsku obveznicu emitovanu u martu 2024.
godine. Ovom transakcijom obezbijedeno je prevodenje duga iz dolara u eure i zamjena
dotadasnje kamatne stope znacajno nizom eurskom stopom iz hedzZing aranZzmana.

Ove mjere nijesu samo znacajno smanjile izloZenost drzave valutnom riziku, koja je na kraju
tre¢eg kvartala 2024. godine svedena na manje od 1%, vec¢ su i vidno unaprijedile valutnu
strukturu javnog duga, uz istovremeno smanjenje troskova po osnovu kamate. Na kraju treceg
kvartala 2025. godine, ucesc¢e eura u ukupnom dugu dostiglo je 99,7% i jasno potvrduje da je
upravljanje dugom u potpunosti uskladeno sa strateskim ciljem o€uvanja fiskalne stabilnosti.

Dodatni kvalitet upravljanja javnim finansijama ogleda se i u uspjeSno realizovanoj emisiji
drzavnih obveznica za stanovnistvo na domaéem trzistu, u cilju diversifikacije izvora finansiranja i
jatanjem baze domadih investitora. Ova emisija dala je snazan podsticaj razvoju domaceg trzista
kapitala i doprinijela smanjenju zavisnosti drZave od eksternih izvora finansiranja, ¢ime se
dodatno uévrsicuje stabilnost i otpornost javnih finansija.

Kad je u pitanju efikasnije upravljanje i praéenje fiskalnih rizika koji dolaze od sektora drzavnih
preduzedéa, Ministarstvo finansija je preduzelo znacajne aktivnosti na uspostavljanju efikasnog
sistema procjene, monitoringa i izvjeStavanja o fiskalnim rizicima ali i na uspostavljanju novog
regulatornog okvira. Agregatna analiza finansijskog poslovanja sektora drzavniih preduzeéa za
2023. godinu sa lzjavom o fiskalnim rizicima je pripremljena i usvojena od strane Vlade Crne Gore
i ovo je po prvi put da Vlada usvaja slican dokument. Praksa sprovodenja pojedinacnih analiza za
svaki privredno drustvo u ve¢inskom vlasnistvu drZzave i pracenje fiskalnih rizika je aktivnost koju
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je Ministarstvo finansija uspostavilo na redovnom nivou i agregatna analiza je dokument koji ¢e
najmanje jednom godisnje biti pripreman i dostavljan Vladi na upoznavanje i usvajanje.

Takode, pripremljen je novi regulatorni okvir (Nacrt zakona o upravljanju privrednim drustvima u
drzavnoj svojini i Nacrt politike drzavnog vlasnistva) kojim se formalizuje kontinuirano pracenje
drzavnih preduzeca i fiskalnih rizika koji proizilaze iz njihovog poslovanja, kroz uvodenje
koordinisanog centralizovanog upravljackog mehanizma. Novim zakonom, po prvi put se uvode
kriterijumi za osnivanje novih drzavnih preduzeca, kriterijumi za izbor ¢lanova organa upravljanja
i drugi mehanizmi koji treba da omoguée permanentan nadzor i obezbijede rana upozorenja u
dijelu fiskalnih i finansijskih rizika. Takode, jasno se prepoznaje uloga Ministarstva finansija kao
nadleznog organa preko kojeg se sprovodi koordinisano upravljanje i koje, izmedu ostalog, vrsi
poslove: sprovodenja analiza finansijskog stanja drusStava u drZavnoj svojini; utvrdivanje i
razvijanje metodologije za procjenu fiskalnih rizika drustava u drzavnoj svojini; procjenu, praéenje
i izvjeStavanje o finansijskim i fiskalnim rizicima drustava u drzavnoj svojini i razvijanje i
unaprjedenje odgovarajucih alata za te svrhe; pripremanje izjave o fiskalnim rizicima drustava u
drZavnoj svojini; pripreme sveobuhvatne strategije vrSenja drZzavnog vlasnistva u drustvima u
drZavnoj svojini sa akcionim planom kao i sprovodenje periodi¢ne analize cjelokupnog portfolija
drzavnih preduzeca u smislu ocjene ispunjenosti uslova za vlasniStvo drzave u tim drustvima.
Donosenjem navedenog zakona, Crna Gora ¢e u reformskom smislu napraviti snazan iskorak
naprijed, ¢ime Ce se osigurati zastita drzavne imovine, poboljSanje rezultata poslovanja privrednih
drustava u drZzavnoj svojini, smanjenje troSkova i fiskalnih rizika, uz poveéanje prihoda za drzavu,
¢ime ¢e se obezbijediti i ve¢e povjerenje gradana i javnosti u poslovanje privrednih drustava u
drZavnoj svojini.

Sve navedeno potvrduje jatanje makroekonomskog ambijenta i ukazuje na to da se fiskalna
konsolidacija ostvaruje uz oCuvanje odrZivosti javnih finansija. Istovremeno, evidentno je rastuce
povjerenje trzisSnih aktera i poboljsanje fiskalne discipline, Sto zajedno stvara stabilne temelje za
dalji ekonomski razvoj i realizaciju strateskih prioriteta Vlade u srednjem roku.

4.9. Fiskalno upravljanje i budzZetski okvir

Formalni okvir kojim se reguliSe planiranje i sprovodenje fiskalne politike u Crnoj Gori, kao i
definiSu numericka fiskalna pravila, sadrzan je u Zakonu o budzetu i fiskalnoj odgovornosti. Naime,
u okviru poglavlja Fiskalna politika i odgovornost, definiSu se kriterijumi u skladu sa kojima se
fiskalna politika i budzet drzave planiraju i izvrSavaju.

U narednom periodu, ramotrice se potreba revidiranja definisanih fiskalnih pravila u cilju jacanja
i unapredenja sistema odgovornog fiskalnog upravljanja javnim finansijama, kroz eventualno
uvodenje dodatnih pravila, odnosno osnaZivanje postojecih procesa godiSnjeg i srednjoro¢nog
planiranja. Planirana je saradnja sa MMF-om u cilju pripreme dokumenta koji ¢e obuhvatiti opcije
za unapredenje postojeéih fiskalnih pravila. Takode, u narednom periodu predvidene su i mjere
za upravljanje fiskalnim rizicima, posebno u vezi sa drzavnim preduzeéima.
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Nezavisne fiskalne institucije:

Kada je u pitanju pracenje i evaluacija fiskalne politike i ostvarenih rezultata, posebno u dijelu
ispunjenosti numerickih fiskalnih pravila, u dosadasnjem periodu ocjenu istih vrsila je Drzavna
revizorska institucija kroz ex post evaluaciju numerickih fiskalnih pravila, ali i davanje misljenja na
BudzZet za teku¢u godinu. Kako bi se oja¢ao nadzor nad sprovodenjem fiskalne politike, posebno
u dijelu ex ante ocjene, uz podrsku EU, u 2023. godini usvojene su izmjene Zakona o budzetu i
fiskalnoj odgovornosti kojim su stvaraju pretpostavke za formiranje Fiskalnog savjeta. Naime,
formiranje Fiskalnog savjeta sprovodi se u cilju unapredenja nezavisnosti i objektivnog nadzora
nad upravljanjem javnim finansijama, kao i u cilju ispunajvanja obaveza Crne Gore u okviru
poglavlja 17 — Ekonomska | monetarna politika, kojim je obuhvaéen proSireni okvir za pravnu
tekovinu EU u dijelu ekonomskog, a posebno fiskalnog upravijanja, a koji se sastoji od seta pravnih
akata - Paket od sest regulativa (Six-pack), Fiskalni pakt (Fiscal Compact) i Paket od dvije regulative
(Two-pack) od kojih svaki sadrzi i odredbe koje se odnose na nacionalne fiskalne savjete.
Izmjenama Zakona, Fiskalni savjet ¢e biti definisan kao posebna, nezavisna institucije koja ce
davati ocjene o primjeni kriterijuma fiskalne odgovornosti (fiskalna pravila), ocjene
makroekonomskih i fiskalnih projekcije, godisnjih zakona o budZetu i njegovih izmjena, kao i
ocjene i misljenja na druge propise i njihov uticaj na fiskalnu stabilnost i primjenu fiskalnih pravila.

Srednjorocni budZetski okvir:

Srednjorocni budzetski okvir utvrduje se kroz usvajanje Fiskalne strategije od strane Skupstine, na
predlog Vlade. Ona predstavlja krovni dokument fiskalne politike Vlade i obuhvata period trajanja
njenog mandata.

Na osnovu Fiskalne strategije, Vlada svake godine donosi Smjernice makroekonomske i fiskalne
politike, kojima se definiSu srednjorocne politike i projekcije za trogodisnji period.

U septembru 2024. godine Vlada je utvrdila tekst Fiskalne strategije i uputila ga Skupstini Crne
Gore na razmatranje i usvajanje. Dokument je usvojen u decembru 2024. godine i odnosi se na
period 2024-2027.

Fiskalna strategija predstavlja kljuéni razvojni dokument u okviru mandata Vlade, u kojem se
definisSu osnovne ekonomske i fiskalne mjere, kao i reforme u oblasti poslovnog ambijenta. Njeno
postojanje omogucava predvidljivost politika i vizije Vlade, kako za privredu i investitore, tako i za
gradane.

Tokom 2026. godine bice pripremljene Smjernice makroekonomske i fiskalne politike za period
2026-2029, koje ¢e ukljuciti azurirane makroekonomske projekcije i srednjoroc¢ne ciljeve fiskalne
politike.

PFM Program — mjere za 2025-2026

U okviru PFM Programa, u oblasti fiskalnog okvira i budzetskog planiranja predvidene su
sliedeée mjere:
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e razvoj procedura za funkcionisanje Fiskalnog savjeta,

e izrada metodologije o fiskalnim rizicima za sektor drzavnih preduzeca

e unapredenje srednjoro¢nog budzetskog planiranja izmjenama Zakona o budzetu i fiskalnoj
odgovornosti,

e povecanje broja potrosackih jedinica kod kojih je unaprijedena funkcija planiranja
srednjorocnog budzeta,

e unapredenje programskog budZetiranja sa aspekta rodne dimenzije,

e jaCanje upravljanja javnim investicijama kroz pravni okvir, registar projekata, metodologiju
za analizu troSkova i koristi, te izradu Master plana infrastrukturnih projekata.

Dostupnost i kvalitet fiskalnih podataka i uskladivanje sa ESA standardima:

Dosljedno unaprjedivanje i odrzavanje statistike javnih finansija predstavlja jednu od osnovnih
pretpostavki za ispunjavanje mjerila u pregovarackim poglavljima 17 — Ekonomska i monetarna
unija i 18 - Statistika, te za dalji napredak Crne Gore u procesu pristupanja Evropskoj uniji.

Kroz IPA 2022 GRANT projekat, Ministarstvo finansija, Uprava za statistiku - Monstat i Centralna
banka Crne Gore (CBCG), nastavili su rad na uspostavljanju redovne proizvodnje podataka iz
oblasti statistike drzavnih finansija. S tim u vezi, u aprilu 2025. godine Eurostatu su dostavljeni
podaci o drzavnim finansijama i prekomjernom budZetskom deficitu za period 2017-2023.
godine. U okviru projekta odrzane su Cetiri ekspertske misije koje su se zasnivale na daljem
unaprjedenju obraduna GFS/EDP!* statistike po podsektorima i elementima duga. Shodno
radnom planu projekta, koji je pripremljen uz podrsku dodijeljenog eksperta, Radna grupa
intenzivno radi na aktivnostima obracuna i implementaciji podataka statistike drzavnih finansija.
Za potrebe oktobarskog izvjestavanja EDP statistike za 2025. godinu, obuhvat jedinica centralne
drzave, lokalne drzave i fondova socijalne sigurnosti pratiée se odvojeno u cilju izdvajanja istih
kao posebne podsektore. Svi podaci na nivou tri podsektora obracunavaju se za seriju od 2013-
2025. godine u realnom vremenu. U skladu sa Radnim planom projekta, planirano je da se u
novembru 2025. godine Eurostatu dostave podaci o drzavnim finansijama i prekomjernom
budzetskom deficitu od 2023. godine nadalje za sektor opste drzave, uklju¢ujuéi javna preduzeca
koja su klasifikovana u sektor opste drzave. Istovremeno, planirano je i pripremanje liste jedinica
sektora opste drzave i dostavljanje iste Eurostatu.

U kontekstu precizne podjele nadleznosti Uprave za statistiku, Ministarstva finansija i Centralne
banke Crne Gore, u oblasti proizvodnje statistike drzavnih finansija u skladu sa metodologijom
ESA 2010, usvojen je Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o zvanicnoj statistici i sistemu
zvani¢ne statistike. Pomenuti zakon podrazumijeva transfer nadleznosti statistike drzavnih
finansija sa Ministarstva finansija na Upravu za statistiku. S tim u vezi, a shodno ¢lanu 70a
,OdloZzena primjena", Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o zvani¢noj statistici i sistemu
zvanicne statistike Uprava za statistiku je od 01.06.2025. godine zvani¢no pocela da primjenjuje

14 GFS — Statistika drZavnih finansija; EDP — Procedura prekomjernog deficita, definicije u skladu sa primjenom
evropske ESA 2010 metodologije u oblasti javnih finansija.
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proizvodnju i diseminaciju predmetne statistike u okviru makroekonomske statistike i
nacionalnih rac¢una. Nakon usvajanja novog Zakona o statistici i sistemu zvani¢ne statistike kao
pravnom osnovu, potpisan je novi Sporazum o saradnji izmedu Uprave za statistiku, Centralne
banke Crne Gore i Ministarstva finansija, kojim su jasno i precizno definisane pojedinacne
odgovornosti i nadleznosti navedenih institucija u pripremi i proizvodnji podataka statistike
drzavnih finansija. Cilj je definisati sistemsku podjelu odgovornosti u predmetnoj oblasti, kako bi
se drzava Crna Gora dugoro¢no obavezala na pravovremeno i efikasno ispunjavanje obaveza
prema Eurostatu i Evropskoj komisiji. Nakon potpisivanja novog Trilateralnog Sporazuma o
saradnji u oblasti statistike, potrebno je pristupiti i izradi nove Strategije za implementaciju
ESA2010 metodologije u statistici javnih finansija i, kao sastavni dio strategije, pripremiti i Akcioni
plan.

Aktivnosti usvajanja izmjena i dopuna sistemskog zakona i potpisivanje trilateralnog
sporazuma, bile su kljuéne za dalje napredovanje i planirano zatvaranje mjerila u
pregovarackim poglavljima 17 i 18.

Kada je u pitanju primjena numerickih fiskalnih pravila o ograni¢enosti deficita opSte drZzave na
nivou ispod 3% BDP-a, projekcije pokazuju da se deficit u srednjoro¢nom periodu kreée u
granicama fiskalne odrzivosti. U 2026. godini deficit je projektovan na 279,1 mil. €, odnosno oko
3,3% BDP-a, dok se u 2027. godini ofekuje njegovo smanjenje na 244,8 mil. € ili 2,7% BDP-a, $to
predstavlja priblizavanje propisanom nivou od 3% BDP-a. U 2028. godini deficit se stabilizuje na
262,2 mil. €ili 2,8% BDP-a, uz zadrzavanje u okvirima fiskalne discipline.

Kada je u pitanju kriterijum javnog duga do nivoa od 60% BDP-a, u narednom srednjoro¢nom
periodu ocekuje se stabilan nivo javnog duga, sa prosjecnim uceS¢em od oko 62—63% BDP-a, Sto
ukazuje na odrzivost javnih finansija i postepeno pribliZavanje evropskim standardima fiskalne
odgovornosti.

4.10. Odrzivost javnih finansija

Dobro upravljanje javnim finansijama ostaje jedan od osnovnih preduslova ukupne
makroekonomske i fiskalne stabilnosti, imajué¢i u vidu da Crna Gora i dalje ne raspolaze
instrumentima monetarne politike. U tom kontekstu, transparentna poreska politika, predvidiv
poslovni ambijent i racionalno upravljanje rashodima ostaju kljucni ciljevi kada je u pitanju kvalitet
javnih finansija.

Shodno fiskalnom okviru za period 2026—2028. godine, stabilizacija ekonomskih tokova postize se
kroz projektovano povecanje javnih prihoda, optimizaciju diskrecionih rashoda i snazan
investicioni ciklus Sto doprinosi dugorocnoj odrzivosti javnih finansija. Poseban znacaj ima
ostvarivanje suficita tekuée budzetske potrosnje u svim godinama projekcije, ¢ime se obezbjeduje
da se novo zaduzivanje vrsi iskljuéivo za finansiranje kapitalnih projekata i otplatu postojecih
dugova.
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Dinamicne stope ekonomskog rasta doprinose rastu javnih prihoda, ali u uslovima snaznog rasta
mandatornih rashoda, fiskalna disciplina ostaje klju¢na za balansiranje javnih finansija. U tom
cilju, novom fiskalnom strategijom Vlade definisane su mjere poreske politike, politike rashoda i
strukturne reforme koje treba da doprinesu ubrzanju ekonomskog rasta i jacanju otpornosti
crnogorske ekonomije.

Stabilnost i dugoroc¢na odrzivost javnih finansija u najvecoj mjeri determinisu poreska politika i
politika upravljanja javhom potrosnjom.

Glavne karakteristike fiskalne politike u srednjem roku biée:

e nastavak smanjenja poreskog opterecenja na rad;

e sprovodenje programa za smanjenje ,sive ekonomije” i jatanje fer trziSne utakmice;

o reforma poreske i carinske administracije;

o efikasnija strategija smanjenja poreskog duga;

o uskladivanje akcizne politike sa EU direktivama u cilju oporezivanja proizvoda stetnih po
zdravlje;

e uvodenje trede stope poreza na dodatu vrijednosti radi ujednacavanja PDV-a u turistickoj
djelatnosti.

Shodno fiskalnom okviru, izvorni prihodi budzZeta u periodu 2026-2028. godine prate pozitivan
trend, krecuci se od 3.084,4 mil. € u 2026. do 3.281,8 mil. € u 2028. godini, Sto predstavlja stabilan
nivo od oko 35—-36% BDP-a. Stabilnost prihoda obezbjeduje se kroz implementaciju novih mjera
poreske politike i unapredenje poslovnog ambijenta.

Na drugoj strani, budzZetski rashodi centralnog nivoa krec¢u se uzlaznom putanjom, od 3.362,8 mil.
€ u 2026. do 3.543,5 mil. € u 2028. godini. Nominalni rast rashoda u narednom trogodisnjem
periodu prevashodno je uslovljen:

e rastom izdvajanja za kapitalne projekte (autoput, Zeljeznica, zdravstvo, obrazovanje);

e rastom transfera za socijalnu zastitu (uskladivanje penzija i socijalnih davanja sa rastom
zarada i inflacije);

e povecanjem izdvajanja za zdravstveni sistem i obrazovanje.

Strategija politike u oblasti javne potroSnje u periodu 2026-2028. godine baziraée se na
racionalizaciji tekuée potrosnje, pod uticajem rasta mandatornih rashoda. Fokus ¢e biti na
preraspodjeli unutar potrosnje u cilju finansiranja rashoda koji pozitivno uticu na ekonomski rast
i razvoj. Poseban znacaj ima reforma penzionog i zdravstvenog sistema, optimizacija javne uprave,
reforma sistema zarada u javnom sektoru i reforma drzavnih preduzeca, ¢cime se smanjuju fiskalni
rizici i povecava fiskalni potencijal.

U periodu 2026—2028. nastavlja se sprovodenje Programa za suzbijanje neformalne ekonomije,
sa fokusom na sektore turizma, trgovine, saobracaja, gradevinarstva i poljoprivrede. Cilj je
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smanjenje neformalne ekonomije kroz efikasniju kontrolu i podsticajne mjere, promovisanje
prednosti formalnog poslovanja i registraciju neregistrovanih aktivnosti.

U svim godinama projekcije ostvaruje se suficit tekué¢e budZetske potrosnje (od 2,5% BDP-a u
2026. do 3% BDP-a u 2028.), dok se budzetski deficit zadrzava na prosje¢nom nivou od 2,9% BDP-
a, generisan isklju¢ivo pod uticajem finansiranja kapitalnih projekata. Nivo neto javnog duga
ostaje stabilan, na prosje¢cnom nivou od oko 59% BDP-a, uz jasno definisano ,zlatno pravilo” da
se novo zaduzivanje vrsi iskljucivo za kapitalne projekte i otplatu postojecih dugova.

5. REFORMSKA AGENDA CRNE GORE | UVEZANOST SA MAKROEKONOMSKIM OKVIROM
5.1. Uvod

Reformska agenda Crne Gore 2024-2027 za Instrument EU za reforme i rast u okviru Plana rasta
EU za Zapadni Balkan je klju¢ni dokument koji ima za cilj ubrzanje ekonomske konvergencije Crne
Gore prema prosjeku Evropske unije i sprovodenje neophodnih reformi kako bi se ubrzala
integracija u EU. Evropska komisija (EK) je usvojila regulativu koja se odnosi na Plan rasta za
Zapadni Balkan, sa projekcijom da ¢e reforme i finansijska podrska EU imati pozitivan efekat na
ekonomski rast drzava kandidata. Plan predvida kombinaciju bespovratnih sredstava i povoljnih
kredita u ukupnom iznosu od 6 milijardi € za period 2024-2027, pri ¢cemu je za Crnu Goru alocirano
383,5 miliona €, od ¢ega oko 110 miliona € ¢ine bespovratna sredstva, a 273,5 miliona € povoljni
krediti.

Od ukupnog iznosa podrske, planirano je da 178,5 miliona € bude dodijeljeno u vidu budzetske
podrske, dok ¢e preostalih 205 miliona € biti dodijeljeno za finansiranje infrastrukturnih projekata
i implementirana kroz mehanizam Zapadnobalkanskog investicionog okvira.

Sredstva koja ¢e biti dostupna Crnoj Gori uslovljena su uspjeSnom implementacijom reformskih
mjera definisanih u Reformskoj agendi, zbog ¢ega je ovaj dokument vazan za ekonomski i politicki
razvoj Crne Gore, kao i za ubrzanje evropskih integracija. Nakon pripreme punog formata
dokumenta usaglasena je finalna verzija Reformske agende, koju je Vlada usvojila 26. septembra
2024. godine.

Finalni dokument sadrzi 32 indikativne prioritetne reformske mjere u okviru Eetiri oblasti politika,
14 podoblasti politika (sektora) i 130 koraka definisanih kao neophodni za ispunjavanje reformi.
Definisani koraci ujedno sadrze i pokazatelje uspjeha (indikatore), koji ¢e biti osnov za praéenje
napretka u sprovodenju reformskih mjera i procjenu EU o ispunjenosti uslova za dodjelu
sredstava.

5.2 Ciljevi Reformske agende

Imajuéi u vidu trenutnu situaciju i izazove u kontekstu ekonomskog razvoja, povezanih sa
potrebom da se ubrzaju klju¢ne reforme u procesu pristupanja Evropskoj uniji, opsti cilj Reformske
agende Crne Gore je da se iskoriste podsticaji Evropske unije dostupni kroz Instrument za reformu
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i rast za Zapadni Balkan, radi sprovodenja klju¢nih reformskih mjera za ubrzanje konvergencije ka
razvojnom prosjeku EU. Kako bi ostvarila ovaj ambiciozni cilj, Vlada je prepoznala i odredila
reformske mjere koje se odnose na 4 kljuéne oblasti politika i to: poslovnog okruZenja i razvoja
privatnog sektora, digitalne i energetske/zelene tranzicije, razvoja ljudskog kapitala i temeljnih
prava/viadavine prava. Uz to, snazna prioritizacija reformi neophodnih za ubrzavanje procesa
pristupanja Evropskoj uniji, reformi u temeljnim pravima, ukljucujuci vladavinu prava i borbu
protiv korupcije i organizovanog kriminala, predstavljaju medusektorske reforme i od kljuéne su
vaznosti za sprovodenje Reformske agende.

Imajucdi u vidu kljuéne izazove sa kojima se crnogorska ekonomija suocava, sve mjere predlozene
Reformskom agendom su uskladene sa sljedeéim ciljevima:

e ubrzanje tranzicije korisnika prema odrzivim i inkluzivnim ekonomijama koje su sposobne da
izdrze konkurentske pritiske jedinstvenog trzista Unije, te prema stabilnom investicionom
ambijentu;

e podsticanje regionalnih ekonomskih integracija, posebno na osnovu napretka u
uspostavljanju zajedni¢kog regionalnog trzista;

e podsticanje ekonomskih integracija korisnika s jedinstvenim trzistem Unije;

e podrska regionalnoj ekonomskoj integraciji i vecoj integraciji s jedinstvenim trzistem EU - a
boljom povezanoscu regije u skladu s transevropskim mrezama;

e ubrzanje zelene tranzicije u skladu sa Zelenom agendom za Zapadni Balkan iz 2020. u svim
privrednim sektorima, posebno sektoru energetike, ukljuCujué¢i tranziciju prema
dekarbonizovanoj, klimatski neutralnoj i cirkularnoj ekonomiji otpornoj na klimatske
promjene;

e ubrzanje digitalne transformacije kao pokretaca odrzivog razvoja i inkluzivnog rasta;

e podsticanje inovacija, posebno za MSP-ove, i podrska zelenoj i digitalnoj tranziciji;

e podsticanje kvalitetnog obrazovanja, osposobljavanja, prekvalifikacije i usavrSavanja te
politika zaposljavanja;

e dalje ja¢anje osnova na kojima pociva proces proSirenja, ukljuujuéi vladavinu prava,
demokratiju, postovanje ljudskih prava i temeljnih sloboda, medu ostalim promovisanjem
nezavisnosti pravosuda, ojac¢ane sigurnosti i borbe protiv prevara, korupcije, organizovanog
kriminala, finansiranja terorizma, pranja novca, utaje poreza i poreskih prevara; uskladenost
s medunarodnim pravom; jaanje slobode medija i akademske slobode te podsticajnog
okruzenja za civilno drustvo; podsticanje socijalnog dijaloga; promocija rodne
ravnopravnosti, nediskriminacije i tolerancije kako bi se zagarantovalo i ojacalo postovanje
prava pripadnika manjina;

e jacanje djelotvornosti javne uprave i podsticanje transparentnosti, strukturnih reformi i
dobrog upravljanja na svim nivoima, izmedu ostalog i u oblastima upravljanja javnim
finansijama, javne nabavke i kontrole driavne pomodi; podrska inicijativama i tijelima
uklju¢enima u podsticanje i osiguravanje postovanja medunarodne pravde medu
korisnicima sa Zapadnog Balkana.
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Reforme u oblasti poslovnog okruZenja i razvoja privatnog sektora bice posvecene unaprjedenju
poslovnog okruZenja (ukljucujuci reforme vezane za upravljanje preduzec¢ima u vlasnistvu drzave),
omogucavanju lakSeg pristupa finansijskim sredstvima za kompanije, kao i sprovodenju nekoliko
mjera vezanih za unaprjedenje regulatornog okruzenja i jacanje poslovne konkurentnosti. Razvoj
privatnog sektora zahtijeva odgovarajudi finansijski okvir koji ima za cilj da obezbijedi sektoru
malih i srednjih preduzeca povoljan pristup finansijskim sredstvima, Cineci pristupacnim dostupne
modele finansiranja i stvarajuéi nove modele koji su osmisljeni tako da odgovaraju potrebama
malih i srednjih preduzeéa. Takode, dalje unapredjenje regulatornog poslovnog okruzenja i
smanjenje tereta administracije kod kompanija ostaje vazan cilj vladine politike.

Opsti prioritet u oblasti digitalne i energetske/zelene tranzicije je u skladu sa Evropskim zelenim
dogovorom i energetskom politikom Evropske unije, Sto uti¢e na dalji razvoj energetskog sektora
kroz zelenu energetsku tranziciju i dekarbonizaciju, poveéano koris¢enje energije dobijene iz
obnovljivih izvora, unaprjedenje energetske efikasnosti i sprovodenje mehanizma za odredivanje
cijene za emisiju ugljenika, kao i unaprjedenje infrastrukturnih kapaciteta radi povezivanja sa
susjednim energetskim sistemima. Stoga, cilj reforme je da se nastavi sa sprovodenjem mijera iz
Treceg energetskog paketa Evropske unije i Paketa za Cistu energiju u sektorima elektri¢ne
energije i gasa, kao i da se napravi 7 funkcionalnih energetskih trzista koja ¢e modi da se integrisu
u jedinstveno energetsko trziste Evropske unije.

Kako bi postala dio jedinstvenog trZiSta znanja i vjestina Evropske unije, razvijen je niz klju¢nih
reformskih mjera kao podsticaj razvoju ljudskog kapitala, uglavhom kroz unaprjedenje
mogucnosti za zaposljavanje, podrsku za aktivaciju, reformu socijalnih usluga zajedno sa
obrazovanjem i razvojem vjestina i unaprjedenjem inovacionog okruzenja. IstraZivanje i inovacije
idu ruku pod ruku sa predloZenim reformama i, pod okriljem kljuéne strateske orjentacije
Pametne specijalizacije, Crna Gora ima za cilj da unaprijedi istraZzivanje i inovacije medu svim
relevantnim stranama na svim nivoima, uz poseban fokus na pruzanje podrske dvijema paralelnim
tranzicijama. Sprovodenjem Strategije za digitalizaciju obrazovnog sistema 2022-2027, glavni
akcenat je stavljen na uvodenju digitalnih tehnologija u nastavi, ali i digitalizaciju svih procesa u
obrazovnom sistemu razvojem elektronskih usluga za ucenike, nastavnike i roditelje i jatanjem
digitalnih vjestina i kompetencija.

Najzad, imajudi u vidu da je potrebno ubrzati, ne samo ekonomsku kovergenciju ve¢ i proces
pristupanja Evropskoj uniji, vazno je obuhvatiti i ciljeve u oblasti temeljnih prava.

Kada je rijeC o vladavini prava, sa usvajanjem zavrsnih mjerila za poglavlja 23 i 24, Crna Gora je
dobila podrsku svih zemalja EU, ali i poruku da zavrsna faza pregovora zahtijeva stalni fokus i isti
nivo posvecenosti reformama, narocito u oblastima sudstva, borbe protiv korupcije i
organizovanog kriminala, slobode izrazavanja i medija. Jedan od kljucnih strateskih ciljeva u ovoj
oblasti bi¢e unaprjedenje pristupa pravosudu, transparentnost i povjerenje u sudstvo, a time i
omogucavanje pravne sigurnosti, reda i poretka kao horizontalnog preduslova za ekonomsku
aktivnost i sprovodenje svih mjera definisanih Reformskom agendom.
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5.2.1. Sprovodenje Reformske agende tokom 2025. godine

Shodno odredbama Regulative EU 2024/1449 o uspostavljanju Instrumenta EU za reforme i rast,
Crna Gora je tokom prve polovine 2025. godine ratifikovala Sporazum o pristupanju instrumentu
i potpisala Sporazum o kreditu, ¢ime su ispunjeni preduslovi za uplatu 7% ukupnih sredstava u
vidu predfinansiranja. Stoga, iznos predfinansiranja od 26.84 miliona eura je odobren 15. maja
2025. godine. Od ovog iznosa, 14.355.398 eura je dodijeljeno za finansiranje infrastrukturnih
projekata kroz Zapadnobalkanski investicioni okvir (od ¢ega iznos od 7.704.063 u vidu donacije i
6.651.334 u vidu kredita). Preostala sredstva u iznosu od 12.489.196 su uplaéena Crnoj Gori u
vidu kredita.

Dodatno, Evropskoj komisiji su dostavljena dva polugodisnja izvjestaja o sprovodenju Reformske
agende Crne Gore za instrument EU za reforme i rast 2024-2027 (15. martai 15. jula 2025. godine)
sa pripadaju¢im zahtjevima za pla¢anje. Nakon ocjene prvog polugodiSnjeg izvjeStaja i
sprovedenih reformi, 7 od ukupno 14 reformskih koraka je ocijenjeno kao u cjelosti
implementirano. Za uspjeSno ocijenjene korake, ukupno izdvajanje u vidu prve redovne transe je
iznosilo oko 10,17 miliona eura, nakon $to je proporcionalno oduzet iznos dijela predfinansiranja,
za koji drzava ima obavezu pravdanja uz svaku varijabilnu transu. Imajuci to u vidu, iznos koji je
uplacen krajem avgusta 2025. godine Crnoj Gori je iznosio oko 4.73 miliona eura, dok ¢ée se
preostala sredstva od oko 5.44 miliona eura opredijeliti za infrastrukturne projekte koje je Crna
Gora kandidovala u okviru Zapadnobalkanskog investicionog okvira.

Nakon ocjene drugog polugodisnjeg izvjesStaja i sprovedenih reformi, 5 od ukupno 18 prispjelih
reformskih koraka (od kojih je 7 prenijetih iz prvog izvestajnog perioda) je ocijenjeno kao u cjelosti
implementirano, pa je ukupno izdvajanje za drugu redovnu transu iznosilo oko 8 miliona eura,
nakon Sto je proporcionalno oduzet iznos dijela predfinansiranja. l1znos kredita koji je uplaéen
krajem oktobra 2025. godine Crnoj Gori je iznosio oko 3.76 miliona eura, dok su preostala sredstva
od oko 4.3 miliona eura opredijeljena za infrastrukturne projekte koje je Crna Gora kandidovala u
okviru Zapadnobalkanskog investicionog okvira.

Tredi polugodisnji izvjestaj ée biti dostavljen Evropskoj komisiji do sredine januara 2026. godine, a
obuhvatice 45 reformskih koraka — 32 koji dospijevaju krajem 2025. godine i 13 koraka prenesenih
iz prethodna dva izvjesStajna perioda.

Kada su u pitanju infrastrukturni projekti cCije je finansiranje predvideno posredstvom
Zapadnobalkanskog investicionog okvira, u okviru prva dva poziva za dostavljanje projekata, a
imajuci u vidu raspoloZive alokacije iz ve¢ isplacenih transi podrske, pozitivno su ocijenjeni sljedeci
projekti:

1. Izgradnja 110 kV dalekovoda Herceg Novi — Vilusi, rekonstrukcija 110/35 kV TS Vilusi i
prosirenje 110/35 kV TS Herceg Novi, Crna Gora. Ukupna vrijednost projekta iznosi 18,3
miliona €, dok su kroz investicioni grant traZzena bespovratna sredstva u iznosu od 3,22 miliona
€. Vodeca medunarodna finansijska institucija je Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD);
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2. Uvodenje SCADA u distributivni sistem operatora u Crnoj Gori. Ukupna vrijednost projekta
iznosi 26,46 miliona €, dok su kroz investicioni grant traZzena bespovratna sredstva u iznosu od
5,16 miliona €. Vodeca medunarodna finansijska institucija je Evropska banka za obnovu i
razvoj (EBRD);

3. Izgradnja TS 400/110 kV Brezna — Il faza, Crna Gora. Ukupna vrijednost projekta iznosi 35,57
miliona €, dok su kroz investicioni grant trazena bespovratna sredstva u iznosu od 6,46 miliona
€. Vodec¢a medunarodna finansijska institucija je Evropska banka za obnovu i razvoj. (EBRD);

4. Predskolska infrastruktura u Crnoj Gori - 2: Bar, Berane, Podgorica, Ulcinj. Ukupna vrijednost
projekta iznosi 27,6 miliona €, dok su kroz investicioni grant trazena bespovratna sredstva u
iznosu od 5,7 miliona €. Vode¢a medunarodna finansijska institucija je Razvojna banka Savjeta
Evrope (CEB);

5. Program unapredenja crnogorskog obrazovanja. Ukupna vrijednost projekta iznosi 29,50
miliona €, dok su kroz investicioni grant trazena bespovratna sredstva u iznosu od 7,1 miliona
€. Vodec¢a medunarodna finansijska institucija je Evropska investiciona banka. (EIB).

5.3. Procjena uticaja Plana rasta EU na makroekonomska i fiskalna kretanja

Bududi da Plan rasta za Crnu Goru donosi konkretne ekonomske i finansijske benefite, koji se
odnose na dostupne finansijske instrumente za finansiranje projekata i reformi koji doprinose
jacanju ekonomskog rasta i poboljSanju poslovnog ambijenta, izvrSena je procjena sprovodenja
Plana rasta na makroekonomski i fiskalni okvir u srednjem roku.

Simulacija projekata izvrSena je putem razvijenih alata i modela u Ministarstvu finansija, sa
pretpostavkom visokog stepena apsorpcije raspolozivih finansijskih sredstava i spremnosti
projekata i reformi. Océekivani neto efekat projekata predvidenih Plana rasta na realni BDP Crne
Gore iznosi oko 0,9%, odnosno nivo domacéeg BDP-a krajem 2027. godine bio bi za 0,9% nizi da
nije doslo do realizacije ovih investicija. Dodatni pozitivni efekti ukljuéuju rast privatne potrosnje
za oko 0,7%, povecanje izvoznog sektora, narocito usluga, za oko 0,8% te povecanje uvoza zbog
slabe proizvodne baze za oko 1%. Projekti ¢e takode imati pozitivan uticaj na trziste rada, s
oCekivanim rastom zaposlenosti od oko 0,4% do 2027. godine.

Graficki prikaz kretanja bruto domaceg proizvoda u odnosu na pocetnu godinu (2023=100), sa i
bez efekata investicija koje se finansiraju iz Plana rasta, dat je na grafiku 17.

Grafik 16 Efekti Plana rasta na BDP Crne Gore
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Efekti i procjene modela daju aproksimativne simulacije, buduci da je tesko procijeniti efekte
pojedinih reformi u kompleksnom makroekonomskom okviru, koje se ne mogu kvantifikovati il
koje se ne klasifikuju kao javna investicija. Takode je moguce da multiplikativni efekti regulatornih
mjera, ulaganja u obrazovanje i digitalizaciju, dovedu do ja¢anja produktivnosti i vecih efekata po
ekonomiju, sto modelom nije moguce precizno procijeniti.

Prilikom odredivanja efekta uticaja Reformske agende na fiskalna kretanja u zemlji, odnosno na
prihode budzeta, koris¢en je model za projekcije prihoda budzeta u srednjem roku. Procjene su
radene na bazi dostupnih informacija, a imajuci u vidu konzervativni princip procjene efekata i
planiranja prihoda budZeta, a uzimaju¢i u obzir procjenu uticaja Reformske agende na
makroekonomske pokazatelje.

Tabela 5.3: Procjena fiskalnog uticaja Plana rasta EU

Izvor: Procjene Ministarstva finansija

Imajudi u vidu karakter reformi, kao i znacajan broj planiranih infrastrukturnih projekata, u obzir
su uzete kategorije prihoda budzeta koje ¢e ostvariti rast shodno rastu zaposlenosti i zarada,
zapocinjanju novog investicionog ciklusa i shodno tome, ocekivanom znacajnom privrednom
rastu. U skladu sa navedenim i uslijed ocekivanog rasta uvoza zbog realizacije infrastrukturnih
projekata, ocekuje se rast PDV-a, posebno rast PDV-a pri uvozu, kao i poreza na medunarodnu
trgovinu i transakcije. Sveukupno, ocekivani fiskalni efekat Plana rasta na prihode budzZeta je na
nivou od oko 85 miliona € u periodu 2025-2027. godine ili oko 0,9% prihoda, pri ¢emu su efekti
najveéi u godinama kada se, shodno makroekonomskom scenariju, ocekuje intenziviranje
infrastrukturnih projekata i povlacenje sredstava po ovom osnovu.

Implementirane mjere iz Reformske agende, posebno one koje unaprjeduju poslovno okruZenje,
doprinose ja¢anju ekonomske aktivnosti i indirektno rastu budZetskih prihoda. Eliminisanjem
biznis barijera dodatno se ojacava povoljniji ambijent za investitore, Sto dugoroéno rezultira veéim
prilivom prihoda budZeta, iako je taj uticaj tesko precizno procijeniti. Digitalizacija
administrativnih procesa povecdava efikasnost i transparentnost, ¢ime se posredno podstice
ekonomska dinamika i rast poreskih prihoda. Reformske mjere usmjerene na modernizaciju
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poslovnog ambijenta stvaraju preduslove za razvoj privatnog sektora, ali njihov pojedinacni
fiskalni efekat nije jednostavno kvantifikovati. Nedvosmisleno, olakSavanje procedura i smanjenje
regulatornih prepreka utice na poboljSanje poslovne klime, Sto se reflektuje i na stabilniji rast

prihoda budzeta.

lako efekti inovativnih digitalnih rjeSenja i administrativnih reformi nisu direktno mjerljivi kao kod
investicionih projekata, njihov doprinos je evidentan. Modernizacija javnih usluga i veca
dostupnost e-servisa stvaraju efikasniji ekonomski sistem koji posredno jaca budzetske prihode.
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