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Zakonska regulativa koja se odnosi na pitanje javnog duga Crne Gore definisana je odredbama
Zakona o budZetu i fiskalnoj odgovornosti (,Sl. list Crne Gore®, br.20/14, 56/14, 70/17, 4 /18,
55/18,66/19,70/21, 145/21,27/23,123/23,125/23 i 11/25).

Javni dug je, u skladu sa pomenutim Zakonom, definisan kao dug centralnog i lokalnog nivoa,
odnosno opiteg nivoa drzave. Centralni nivo drZave su drzavni organi i organi drZzavne uprave,
pravna lica i privredna drustva koja preteZzno pruZaju usluge od javnog interesa, koja su pod
upravljatkom kontrolom i najve¢im dijelom finansirana od drzave. Lokalni nivo su organi op3tine,
pravna lica i privredna drustva koja pretezno pruZaju usluge od lokalnog interesa i koja su pod
upravljatkom kontrolom i najvec¢im dijelom finansirana od opstine.

Drzavni dug se sastoji od unutradnjeg i spoljnjeg duga. Unutrasnji dug ¢ine krediti kod domacih
komercijalnih banaka, domace obveznice, drzavni zapisi, dug pravnih lica i privrednih dru3tava,
dug po osnovu zaostalih penzija, devizne 3tednje i restitucije. Spoljni dug &ine drzavne obveznice
emitovane na medunaordnom trzistu i krediti sa medunarodnim finansijskim institucijama.

Dug lokalne samouprave se sastoji od duga prema domaéim bankama i medunarodnim
finansijskim institucijama, budZetu drZave, Egalizacionom fondu, kao i duga po osnovu
transfersnih zajmova.

Shodno odredbama Zakona, drzavnim dugom upravlja Ministarstvo finansija koje vodii evidenciju
o postojecem dugu drzave, uzetim dugoro¢nim i kratkorotnim pozajmicama i datim garancijama.

Nadlezni organ u opitini vodi evidenciju o postoje¢em dugu opstine, uzetim dugorotnim i
kratkori¢nim pozajmicama i datim garancijama, i o tome kvartalno izvjeStava Ministarstvo
finansija, u roku od 30 dana od isteka kvartala.

Ministarstvo finansija objedinjava evidenciju o javnom dugu u godi3nji izvjestaj o javnom dugu
koji se objavljuje u roku od 90 dana od isteka fiskalne godine.
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1. STANJE JAVNOG DUGA NA KRAJU 2024. GODINE

Ukupan javni dug Crne Gore, na dan 31.12.2024. godine, iznosi 4.573,83 miliona eura, odnosno
61,32% BDP-al.

Uzimajuéi u obzir depozite Ministarstva finansija (ukljuéujuéi i 38.477 unci zlata?), a koji su, na
kraju 2024. godine, iznosili 385,36 miliona eura, neto javni dug Crne Gore, na dan 31.12.2024.
godine, iznosi 4.188,48 miliona eura, odnosno 56,15% BDP-a.

Uporedni prikaz kretanja bruto i neto javnog duga na kraju 2023.i 2024. godine moZe se vidjeti na
graficima 11 2.

Grafik 1: Kretanje drzavnog duga Grafik 2: Kretanje javnog duga

2023 2024 2023 2024
m Bruto drzavni dug kao % BDP-a m Bruto javni dug kao % BDP-a
= Neto drzavni dug kao % BDP-a » Neto javni dug kao % BDP-a

U odnosu na kraj 2023. godine javni dug na kraju 2024. godine se povecao u apsolutnom iznosu za
447,03 miliona eura i u odnosu na BDP za 1,05 procetna poena.

Naime, u toku 2024. godine, DrZava je emitovala obveznicu na medunarodnom tr$idtu u iznosu od
750 miliona ameri¢kih dolara, odnosno 687,76 miliona eura nakon zakljucenja hedZing
aranimana. Takode, zaklju¢en je Zajam za razvojnu politiku (Development Policy Loan - DPL) u
iznosu od 180 miliona eura.

Takode, u navedenom periodu, realizovana su povla¢enja sredstava iz ranije potpisanih kreditnih
aranZmana u iznosu od 74,37 miliona eura.

U istom periodu, izvrena je redovna otplata duga po osnovu postoje¢ih kreditnih zaduZenja u
iznosu od 495,55 miliona eura.

1 Prema procjenama Monstata, BDP za 2024. godinu iznosi 7.459,21 miliona eura.
2 Vrijednost 38.477 unci zlata na dan 31.12.2024. godine je iznosila 96,12 miliona eura.
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Tabela 1: Stanje duga na dan 31.12.2024. godine

BDP u milionima EUR  7.459,21

| sStanje | Stanje %uceséeu % utesce
NAZIV ZADUZENJA i ‘ duga u % spoljnjem/ | u javnom

‘ 82 | BDP-a unutrasnjemdugu | dugu
Medunarodna banka za obnovu i razvoj

0 0, 0,
(1BRD) A O R I T e
Pariski klub Povjerilaca ] 3972 | 053% [  095% . 087%
'Medunarodna Asocijacijazarazvoj (IDA) 3,70 005% __ 0.09% 0,08%
Evropska investiclonabanka (EIB) | 10598 | 142% |  253% [ 232%
Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) 64,48 0,86% 1,54% 1,41%
Banka za razvoj Savjeta Evrope (CEB) | 6803 | 091% 1,63% | 149%
Evropska Komisija 60,00  0,80% 1,43% | 131%
Njemacka banka za razvoj (KFW) | 3969 | 053% 0,95% | 0,87%
Poljski zajam 1,36 0,02% 0,03% 0,03%
Francuski kredit - NATIXIS? . 000 | 000% 0,00% . 0,00%
Kineska Exim Banka - | 633,58* | B849% | 1514%  1385%
Lr;zt;;:to del credito oficial (1CO) - Spanski " 0.23 \ 0,00% 0.01% - 000%
IFAD — 251 | 003% 10,06% 0,05%
]E-lxp.ort Development Canada EDC - | 0,19 ' 0,00% 0,00% 1 0,00%
LT s R R e, s A LN e
HAPOALIM banka - oklopna vozila 1417 019% 0,34% . 0,31%
BPIFrance - kupovinabrodova | 1790 | 024% = 043% | 039%%
Instrumentni brzog finansiranja - MMF | 1898 | 025% | - 0,45% 7 041%
_Deutsche banka ; : | 6000 | 080% 143% 1 131%
Sindicirani zajam - PBG iz 2018.godine 10429  1,40% 2,49% - 2,28%
Sindicirani zajam - PBG 2 iz 2020.godine | 15727 | 211%  376% | 344%
Zajam za razvojnu politiku - DPL 2024 180,00 | 241%  430%  394%
EURDBOND . . | 2437,76°| 3268% [  5827% | 53.30%
UKUPNOSPOLJNIDUG 418348 5608%  100,00%  91,47%
Stara devizna $tednja | 10,01 | 0,13% | 3,02% | 0,22%
Obaveze po osnovu obestecenja 7591 102%  2291% .~ 1,66%
Krediti kod poslovnih banaka i) 46550 | W% |5t S ANEY T | RGN
Zaostale penzije | 1,89 | 003% [ 057% | 004%
Divmzapisl | o000 [000% | ° 000% | D00%
Domace obveznice - GB26 50,00 | 0,67% 15,09% 1,09%
Pravna lica i privredna drustva 2799 | 038% | 845% | 061%
_UKUPNO UNUTRASNJIDUG 331,30  4,44% 100,00%  7.24%
UKUPNO DRZAVNIDUG | 451477 | 60,53% [ 9871%
_Duglokalne samouprave® 5906  079%  129%
UKUPNO JAVNIDUG ,, | 457383 | 61,32% el
Depoziti e | 38536 | 517% | b
UKUPNO DRZAVNI DUG, i ‘ 5
UKLJUCUJUCI DEPOZITE (NETO) | H1RRA7 | 530 |
JAVNI DUG, UKLJUCUJUCI DEPOZITE 4.188,48 56,15%
(NETO)

3 Stanje duga je 1.233,40 eura. U tabeli je stanje iskazano u milionima eura, pa se prikazuje kao 0.

4 Imajuéi u vidu da je zakljuZena hedZing transakcija za kreditni aranZman sa kineskom Exim bankom stanje se izkazuje po
ugovorenom kursu od EUR/USD 1,087.

5 Imajuéi u vidu da je zakljuena hedZing transakcija sa kojom je izvrena konverzija ukupnog dolarskog iznosa emisije
obveznica, stanje hed%ovanog duga po ovom osnovu izraZava se po ugovorenom kursu od EUR/USD 1,0905.

6 U stanje duga jedinica lokalne samouprave nije ukljucen dug u iznosu od 34,21 miliona eura koji je iskazan kroz stanje
spoljnjeg duga i dug prema Ministrastvu finansija u iznosu od 2,90 miliona eura (pozajmica iz Fonda za podriku op3tinama za
finansiranje donatorskih projekata, dug prema Egalizacionom fondu i dug po osnovu datih pozajmica iz budZeta drZave).
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Posmatrajuéi instrumente zaduZivanja, najveci dio duga na kraju 2024. godine odnosi se na dug po
osnovu emitovanih drzavnih obveznica na medunarodnom trzitu sa ufe$éem u javnom dugu od
53.30%.

Na medunarodnom trzistu kapitala kotira se ukupno cetiri izdanja crnogorskih drzavnih obveznica,
od &ega je jedno izdanje denominirano u dolarima u iznosu od 750,00 miliona americkih dolara, a

preostala tri u eurima, u ukupnom iznosu od 1.750,00 miliona eura.

Kada je u pitanju domace trZiSte kotira se jedno izdanje drzavnih obveznica u iznosu od 50,00
miliona eura.

Tabela 2: Pregled aktivnih emitovanih obveznica

U milionima
" Godina | Rotnost | Datumdospijeca ' Izmos Valuta
Boi T R | A
= _ INOSTRANO TRZISTE a o N
EUROBOND 2018 | 2018 | 7godina |  21.04.2025. | 500,00 l EUR
EUROBOND 2019 2019 10godina  03.10.2029. 500,00 EUR
EUROBOND 2020 | 2020 |  7godina | 16422027. | 75000 | EUR
EUROBOND 2024 2024 7godina  12.03.2031. 750,00 UsD
i 5] . : DOMACE TRZISTE i _ :
GB 2026 2019 7 godina 22.04.2026. 50,00 EUR

2. KRETANJE DRZAVNOG DUGA U TOKU 2024. GODINE

Grafik 3: Odnos spoljnjeg i domaceg duga
na 31.12.2024. godine
Ukupan drzavni dug (bez depozita), na 31.12.2024.
godine, iznosio je 4.514,77 miliona eura, ili 60,53%
BDP-a. Ukupan drZavni dug ukljucujuéi depozite, na
kraju 2024. godine, iznosio je 4.129,42 miliona eura ili 7.3%
55,36% BDP-a. Spoljni dug iznosio je 4.183,48 miliona
eura, odnosno 56,08% BDP-a, dok je unutradnji dug
iznosio 331,30 miliona eura, odnosno 4,44% BDP-a.

U stanje drzavnog duga ukljucen je i dio duga lokalne
samouprave, u iznosu od 34,21 miliona eura, po
osnovu ugovora koje je Ministarstvo finansija
zakljutilo sa medunarodnim kreditorima i dalje
proslijedilo op3tinama u obliku transfernih zajmova.

mino dug domaci dug

U odnosu na kraj 2023. godine, doslo je do poveéanja drZzavnog duga u ukupnom iznosu od 454,87
miliona eura, §to je rezultat razlike izmedu povecanja spoljnjeg duga za 666,19 miliona eura, i
smanjenja domaceg duga za 211,32 miliona eura.

2.1 Spoljni dug

Spoljni dug na kraju 2024. godine iznosio je 4.183,48 miliona eura, odnosno 56,08% BDP-a.

Na kreditne aranmane zaklju¢ene u svrhu finansiranja budzeta odnosi se 72,15% spoljnjeg
duga, dok se ostatak od 27,85% spoljnjeg duga odnosi na razvojne projekte.
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Grafik 4: Najveéi ino kreditori u 2024. godini (% uée$éa u ukupnom spoljnjem dugu)

58,27%

6,06% 2,53%
— EEEECEIED
MEDUNARODNA EVROPSKA KINESKA EXIM BANKA KREDITI KOD EUROBOND
BANKA ZA OBNOVU |  INVESTICIONA BANKA POSLOVNIH BANAKA
RAZVO! (IBRD) (EI1B) NA INO TRZISTU

Potetkom marta 2024. godine, Ministarstvo finansija je u saradnji sa tetiri renomirane banke,
realizovalo transakciju emisije obveznica na medunarodnom finansijskom trZidtu u iznosu od
750,00 miliona dolara, po cijeni od 100% nominalnog iznosa, sa rokom dospjeca od sedam godina
i kamatnom stopom od 7,25% godi$nje, odnosno kamatnom stopom u eurima od 5,88% (nakon
zakljutenog hedZing aranZmana za predmetnu obveznicu). Ovo je prva dolarska obveznica Crne
Gore, koja je istovremeno omogucila $iri spektar investitora koji u prethodnom periodu nisu imali
prilike da ulazu u drzavne obveznice Crne Gore. Emisiju je podrzalo preko 200 globalnih
investitora koji su iskazali dugoro&no povjerenje u Crnu Goru.

U cilju otklanjanja valutnog rizika, istog dana, nakon realizacije emisije dolarskih obveznica,
realizovana je i transakcija unakrsnog valutnog svopa (hedZing transakcija) kojom je izvriena
konverzija ukupnog dolarskog iznosa emisije obveznica, u iznosu od 750,00 miliona USD, prema
utvrdenom kursu EUR/USD od 1,0905 i prosje¢noj kamatnoj stopi od 5,88%. Transakcija je
zakljucena na period od 7 godina (prati rok dospijeca obveznice) sa klauzulom obavezne revizije
nakon 3,5 godine.

Krajem 2024. godine DrZava je zakljutila Zajam za razvojnu politiku (Development Policy Loan -
DPL), koji se bazira na ispunjenju kriterijuma vezanih za jatanje fiskalne odrZivosti i
omogucavanje odrZivog i zelenog ekonomskog rasta kroz implementaciju strukturnih reformi.

Svjetska banka je okviru DPL aranimana podrZala Crnu Goru sa 80,00 miliona eura, dok su
Francuska razvojna agencija (AFD) i OPEC medunarodni fond za razvoj, podrzali sa po 50,00
miliona eura, &ime je kroz DPL obezbjedeno ukupno 180,00 miliona eura kreditnih sredstava, po
povoljnijim uslovima od trzi3nih, kako sa stanovista roénosti, tako i sa stanovista kamatne stope.

Na kretanje duga uticalo je i angaZovanje kreditnih sredstava iz ranije zaklju¢enih kreditnihih
aran¥mana za infrastrukturne i razvojne projekte. Naime, tokom 2024. godine angaZovana su
kreditna sredstava u ukupnom iznosu od 74,37 miliona eura i to:

» Za projekte iz kredita Svjetske banke koji se odnose na oblast administracije, energetske
efikasnosti i oblast poljoprivrede, u iznosu od 12,67 miliona eura;

> Za projekte iz kredita Evropske investicione banke (EIB) koji se odnose na oblast putne
infrastrukture i oblast obrazovanja, u iznosu od 15,00 miliona eura;

» Za projekte iz kredita Evropske banke za obnovu i razvoj (EBRD) koji se odnose na putnu
infrastrukturu, u iznosu od 9,13 miliona eura;

» Za projekte iz kredita KfW banke koji se odnose na oblast vodosnabdijevanja i energetsku

efikasnost, u ukupnom iznosu od 16,69 miliona eura;

Za projekat iz kredita sa Hapoalim bankom koji se odnosi na nabavku vojne opreme, u

ukupnom iznosu od 2,98 miliona eura.

A\
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Za projekat u okviru bilateralnog aranZzmana sa Vladom Francuske koji se odnosi na nabavku
brodova, u iznosu od 17,9 miliona eura.

Kada su u pitanju infrastrukturni i razvojni projekti, u toku 2024. godine zakljuteni su sledeci
kreditni aranZmani’ sa inostranim kreditorima:

>

A4

v

Otp

Ugovor o kreditu sa Evropskom investicionom bankom (EIB) za finansiranje Projekta
unapredenja crnogorske Zeljeznice u iznosu od 40,00 miliona eura, za potrebe Zeljeznitke
infrastrukture, a za koji je dodatno obezbjedeno 35,5 miliona eura u vidu bespovratnih
sredstava (grant) u okviru Investicionog okvira za Zapadni Balkan (WBIF).

Ugovor o kreditu sa Evropskom bankom za obnovu i razvoj (EBRD) za potrebe finansiranja
Projekta rekonstrukcije javnih zdravstvenih ustanova Klini¢kog centra Crne Gore, Opste
bolnice Bijelo Polje i Op3te bolnice Cetinje, u iznosu od 12,00 miliona eura, a u cilju
unapredenja energetske efikasnosti pomenutih objekata. Takode, za realizaciju navedenog
projekta obezbjedeno je i 2 miliona eura bespovratnih sredstava (grant) i 1,00 milion eura za
tehni¢ku podriku;

Ugovor o kreditu sa Evropskom bankom za obnovu i razvoj (EBRD) za potrebe finansiranja
Projekta unapredenja energetske efikasnosti u objektima obrazovanja u Crnoj Gori, u iznosu
od 20 miliona eura.

Ugovor o kreditu u okviru aranZmana za nabavku dva patrolna broda za potrebe Vojske Crne
Gore, u okviru bilateralnog aranzmana sa Vladom Republike Francuske u iznosu od 119,30
miliona eura.

Ugovor o kreditu sa Medunarodnom bankom za obnovu i razvoj (IBRD) za Projekat
dekarbonizacije energetskog sektora u iznosu od 31,00 miliona eura.

lata spoljnjeg duga u 2024. godini izvrena je u iznosu od 288,85 miliona eura, $to se odnosi na

otplatu spoljnjeg duga po osnovu kreditnih zaduZenja kod medunarodnih kreditora.

Na narednom grafiku prikazani su podaci o stanju nepovucenih sredstava prema kreditorima, na

dan
sva

31.12.2024. godine, po osnovu kreditnih aranZmana kod kojih nisu angaZovana (povucena)
ugovorena sredstva.

Grafik 5: Stanje nepovucenih sredstava

MEDUNARODNA BANKA ZA OBNOVU | RAZVOI (IBRD)

U milionima EUR

BP| FRANCE/SOC GEN - KUPOVINA BRODOVA
HAPOALIM - OKLOPNA VOZILA

KREDITNA BANKA ZA OBNOVU - NJEMACKA (KFW)
RAZVOJNA BANKA SAVJETA EVROPE (CEB)
EVROPSKA BANKA ZA OBNOVU | RAZVOJ (EBRD)
EVROPSKA INVESTICIONA BANKA (EIB)

101,41

75,50

81,70 |
. . a5 |
000 2000 4000 60,00 8000 100,00 120,00

Prema postojecem stanju spoljnjeg duga, zaduZenje kod medunarodnih finansijskih institucija
(Svjetska banka i njene afilijacije - IBRD, IDA, zatim Pariski klub, EIB, EBRD, CEB, Evropska
komisija, KfW i IFAD) iznosi oko 7,5% BDP-a, dug po bilateralnim (mekim) zajmovima (ugovori sa

7 Navedeni kreditni aranmani su zakljuéeni u 2024. godini, medutim realizacija se ofekuje u narednom
vitegodidnjem periodu, te ¢e ista u skladu sa dinamikom povlagenja sredstava imati uticaj na visinu duga.
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Viadom Poljske, Francuske, Spanije, kineska Exim banka, Export Development Canada EDC ,
izraelcka Hapoalim banka) iznosi oko 9% BDP-a, dok dug po osnovu zaduZenja za potrebe
finansiranja budZeta (Eurobond, Sindicirani zajam - PBG i PBG2, MMF, Deutche banka, DPL) iznosi
oko 39,89% BDP-a.

U iznos spoljnjeg duga nisu ukljuene obaveze po osnovu nerijeSenih duzni¢ko-povjerilackih
pitanja prema Libiji i Kuvajtu u visini od oko 0,7% BDP-a. Dug prema vladama ovih zemalja 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 rje$ava se usaglasenim
stavovima u okviru Komiteta za podjelu finansijske aktive i pasive bivie SFR].

2.2 Unutrasnji dug

Unutra$nji dug na kraju 2024. godine iznosi 331,30 miliona eura, odnosno 4,44% BDP-a.

Unutra$nji dug najveéim dijelom ¢&ini dug po osnovu dugoroénih kredita kod domacih
komercijalnih banaka, domacih obveznica GB26 i obaveza po osnovu obestecenja (restitucije). U
stanje unutra$njeg duga ukljucen je i dug pravnihlicai privrednih dru3tava koja pretezno pruzaju
usluge od javnog interesa, koja su pod upravljatkom kontrolom i najve¢im dijelom finansirana od
dr#ave, kao i dug po osnovu stare devizne $tednje i zaostalih penzija.

Grafik 6: Struktura unutrasnjeg duga

49,95%
22,91%
. ,,JEL%_W
3,02% 0,57% - _'
STARA DEVIZNA  OBAVEZE PO KREDITIKOD  ZAOSTALE PENZIJE DOMACE PRAVNA LICA |
STEDNJA OSNOVU POSLOVNIH OBVEZNICE - GB26  PRIVREDNA
OBESTECENJA BANAKA DRUSTVA

U odnosu na kraj 2023. godine, na kraju 2024. godine, unutrasnji dug biljeZi znacajno smanjenje u
iznosu od 211,32 miliona eura. Pored &injenice da u toku 2024. godine nije bilo zakljucivanja novih
kreditnih aranfamana na domacem trZiitu, smanjenje unutradnjeg duga, je rezultat redovne
otplate, koja se u najvecem dijelu odnosi na otplatu domadéih obveznica GB24 iz 2019. godine u
iznosu od 92,44 miliona eura, otplatu drzavnih zapisa iz 2023. godine u iznosu od 50,00 miliona
eura kao i na otplatu rata po osnovu ranije zaklju¢enih kreditnih aranZmana.

Ukupna obaveza po osnovu obeSteCenja (restitucije), na kraju 2024. godine, iznosi oko 75,91
miliona eura, §to je za 1,33 miliona vi$e u odnosu na kraj 2023. godine, kada je ova obaveza iznosila
74,58 miliona eura.

Dug po osnovu domacih obveznica GB26 odnosi se na obveznice emitovane 2019. godine, sa
rokom otplate od sedam godina.

U stanje unutra$njeg duga ukljucen je i dug pravnih lica i privrednih drustava koja pretezno
pruZaju usluge od javnog interesa, koja su pod upravljatkom kontrolom i najve¢im dijelom
finansirana iz budZeta dr#ave, uiznosu od oko 27,99 miliona eura. U iznos pomenutog duga najveci
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udio se odnosi na dug Zeljeznicke infrastrukture u iznosu od oko 25,09 miliona eurai Zeljeznitkog
prevoza u iznosu od oko 2,77 miliona eura.

Ukupna otplata unutradnjeg duga po osnovu kredita u toku 2024. godine, iznosila je 206,70

miliona eura.

2.3 Parametri kvaliteta drzavnog duga

Valutna struktura
Grafik 7: Valutna struktura drZavnog duga
na 31.12.2024. godine
Kada je u pitanju valutna struktura duga, na kraju
2024. godine u odnosu na kraj 2023. godine biljeZi
znatajnu promjenu. Uée3¢e dolarskog duga znacajno
je smanjeno sa 17,14% koliko je iznosilo na kraju
2023. godine, na svega 0,28% koliko je iznosilo na
kraju 2024. godine. Do promijene je doslo usled
zakljutenja hedZing aranzmana za kredit kod kineske
Exim banke.

0,50%, 0,28%

Naime, u cilju unapredenja valutne strukture

portfolia duga i obezbjedivanja od valutnog rizika u EEUR EUSD . SDR

toku prvog kvartala Ministarstvo finansija je

zakljuiilo hedZing aranzman za dolarski kredit sa kineskom Exim bankom za projekat autoputa
Bar-Boljare. HedZing transakcija je zakljutena sa Cetiri renomirane evropske i americke banke.

Hedzing transakcija, odnosno, unakrsni valutni svop, se realizuje tako $to se izmedu banaka i
Ministarstva finansija vr$i razmjena gotovinskih tokova na nafin 3to banke dostavljaju
Ministarstvu finansija dolarski iznos glavnice i kamate, obratunate po stopi od 2%, prema
amortizacionom planu koji Ministarstvo finansija ima sa kineskom Exim bankom, dok Crna Gora
pla¢a bankama glavnicu kredita u eurima konvertovanu po ugovorenom kursu EUR/USD od 1,087,
uveéanu za iznos eurske kamate obraunate na neizmireni dio eurskog duga po prosjetnoj
kamatnoj stopi od 0,98%. Pomenuti dolarski iznos Ministarstvo finansija, po prijemu prosleduje
kineskoj Exim banci u skladu sa dinamikom otplate originalnog kredita.

Navedeni hedzing aranZman zaklju¢en je na period koji obuhvata cijelokupan period otplate
kredita prema kineskoj Exim banci, sa obaveznom klauzulom revizije nakon dvije godine. U skladu
sa tim, stanje duga prema kineskoj Exim banci ¢e se tokom trajanja hedZing aranZmana prikazivati
u eurskoj protivvrijednosti prema kursu EUR/USD ugovorenom u hedZing aranZmanu, kako je
prikazano u tabeli br.1.

Osnovna namjena sprovedene transakcije je obezbjedivanje portfolia duga od valutnog rizika i
jatanje kontrole nad finansijskim obavezama, odnosno pobolj$anje valutne strukture drZavnog
duga.

S tim u vezi, na kraju 2024. godine, ue$¢e eurskog duga u drzavnom dugu je iznosilo 99,22%, dok
utedée USD i SDR iznosi 0,28% i 0,50% respektivno.

Takode, treba pomenuti da je zahvaljujuéi pomenutom hedZing aranZmanu Crna Gora ostvarila
udtedu u budzetu u 2024. godini u iznosu od 6,8 miliona EUR.
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Kamatna struktura
Grafik 8: Kamatna struktura drZavnog duga
na 31.12.2024. godine

Kada govorimo o kamatnoj strukturi drzavnog duga,
evidentno je da u ukupnom drZavnom dugu,
preovladava zaduZenje sa fiksnom kamatnom stopom
(83,01%) i da je sa toga aspekta portfolio duga
stabilan. Medutim, imajuéi u vidu znatajne promjene
na globalnom finansijskom trZistu poslednjih godina,
koje karakteride porast kamatnih stopa, kako fiksnih
tako i varijabilnih, uticaj ovih kretanja odrazio se i na
portfolio duga Crne Gore. ZaduZenja sa varijabilnom
kamatnom stopom uglavnom su vezana za EURIBOR i W Fix mVar
tine 16,99% drzavnog duga.

Grafik 9: Kretanje realne ponderisane prosjene
kamatne stope u periodu 2016-2024.
Prosje¢na ponderisana kamatna stopa na kraju

2024. godine iznosi 3,9%. lako je u prethodnim
godinama postojala tendencija pobolj$anja ovog
parametra, u 2022. godini dolazi do obrtnog
trenda, te kamatna stopa pocinje rasti. Na
kretanje ovog parametra u pravcu povecanja
uticao je rast EURIBOR-a, kao i rast cijene
zaduzivanja izazvan promjenama na
medunarodnom finansijskom trzistu koje su 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
bile prisutne u prethodnim godinama. Imaju¢i u

vidu stabilizaciju trzista, rast prosje¢ne kamatne stope portfolija duga je usporen, §to je dovelo do
povecanja trodka zaduzivanja u 2024. godini za 0,6 procentnih poena u odnosu na kraj 2023.
godine, kada je tro3ak zaduZzivanja porastao za 1 procentni poen u odnosu na prethodnu godinu.

Prosije¢no vrijeme dospijeca duga
Grafik 10: Kretanje efektivne ro¢nosti duga
u periodu 2017-2024. godine
I pored toga 3to je prosje¢na ro¢nost duga

istorijski prikazivala trend rasta u
periodu od 2017.do 2020. godine, u 2021.
godini zapodinje trend opadanja koji se
nastavio i tokom 2022. i 2023. godine.
Smanjenje prosjene rocnosti duga
rezultat je smanjenog zaduZivanja na duzi
rok, s jedne strane, i redovne otplate
postojeceg duga, s druge strane. Medutim,
u 2024. godini ovaj pokazatelj raste na 4,2
godine, $to ukazuje na blagi oporavak. Ovo pobolj$anje rezultat je dva zaduZenja u 2024. godin, i
to emisije obveznica od 688 miliona eura sa rokom dospije¢a od 7 godina i DPL aranzmana od 180
miliona eura sa rokom dospijec¢a od 10 godina.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Imajuéi u vidu da Ministarstvo finansija prepoznaje rizik refinansiranja kao jedan od klju¢nih
faktora u portfoliju duga, poseban fokus je usmjeren na aktivnosti koje imaju za cilj povecanje ovog
paramectra. Ovaj cilj jasno je definisan i u Srednjoroénoj strategiji upravljanja dugom za period
2025-2027, koju je Vlada donijela 26.12.2024. godine, na predlog Ministarstva finansija.

2. OTPLATADUGA

U toku 2024. godine izvriena je otplata drzavnog duga po osnovu glavnice rezidentima i
nerezidentima, kao i otplate obaveza iz prethodnog perioda, u ukupnom iznosu od 495,66 miliona
eura. Od navedenog, izvréena je otplata glavnice rezidentima u iznosu od 206,70 miliona eura,
usled otplate drzavnih obveznica GB24, duga po osnovu dugorotnih kredita i drzavnih zapisa iz
2023. godine. Otplata glavnice nerezidentima iznosila je 288,85 miliona eura i odnosi se na otplatu
po osnovu postoje¢ih kreditnih aranZmana. Otplata duga po osnovu stare devizne Stednje iznosila
je 0,10 miliona eura.

Otplata kamata, rezidentima i nerezidentima, iznosila je 149,24 miliona eura. Od pomenutog
iznosa, izvréena je otplata kamate rezidentima u iznosu od 18,69 miliona eura, koja se u najve¢em
dijelu odnosi na otplatu kamate za kredite kod domacih banaka i domacih obveznica, dok je otplata
kamate nerezidentima iznosila 130,55 miliona eura i u najvecem dijelu se odnosi na obaveze po
osnovu kamata za euroobveznice, sindicirane zajmove i druga komercijalna zaduZenja.

Struktura otplate drzavnog duga je prikazana u narednoj tabeli.

Tabela 3: Servisiranje drzavnog duga u 2024. godini

U milionima EUR

OTPLATA 2024
Otplata glavnice rezidentima 206,70
Otplata glavnice nerezidentima 288,85
Otplata obaveza iz prethodnih godina - stara devizna Stednja 0,10

Otplata obaveza iz prethodnih godina - restitucija 0,00

UKUPNA OTPLATA GLAVNICE 495,66
Otplata kamate rezidentima 18,69
Otplata kamate nerezidentima 130,55
UKUPNA OTPLATA KAMATE 149,24
Otplata garancija 5,85

UKUPNO 650,75

4. DUG LOKALNE SAMOUPRAVE

Konsolidovani dug opitina iznosi 96,17 miliona eura, prema podacima dostavljenim od strane
opétina za kraj 2024. godine, $to je za 11,63 miliona eura manje nego na kraju 2023. godine.

Dug lokalnih samouprava prikazan je na sledeci nacin:

» Kroz stanje drzavnog ino duga ukljugen je dug opstina po ugovorima koje je potpisala Vlada
Crne Gore sa ino kreditorima, a sa op$tinama potkreditne sporazume, u iznosu od 34,21
miliona eura (iznos povucenih, neotplacenih sredstava);

» Kroz stanje duga lokalne samouprave, u iznosu od 59,06 miliona eura;



‘ﬁ. Crna Gora
W Ministarstvo finansija Izvjestaj o javnom dugu na dan 31.12.2024. godine

& Direktorat za javni dug

> Kroz dug prema Ministarstvu finansija u iznosu od 2,91 miliona eura, koi se odnosi na
pozajmicu iz Fonda za podrsku opstinama za finansiranje donatorskih projekata, dug iz

Egalizacionog fonda i pozajmicu iz budZeta drzave.

U nastavku slijedi tabela konsolidovanog duga lokalne samouprave.

Tabela 4: Konsolidovani dug lokalne samouprave na dan 31.12.2024. godine

U milionima EUR

Grad Unutrasnji dug Spoljni dug Ukupno
Andrijevica 0,31 0,08 0,39
Bar 0,09 0,00 0,09
Berane 0,83 0,00 0,83
Bijelo Polje 4,25 0,19 4,43
Budva 0,00 24,52 24,52
Cetinje 3,08 1,97 5,05
Danilovgrad 0,84 0,83 1,67
Gusinje 0,04 0,00 0,04
Herceg Novi 0,00 3,65 3,65
Kolasin 2,83 0,00 2,83
Kotor 0,00 0,17 0,17
Mojkovac 0,00 0,00 0,00
Niksié 9,07 8,30 17,37
Petnjica 0,00 0,00 0,00
Plav 0,87 0,00 0,87
PluZine 0,13 0,00 0,13
Pljevlja 0,00 1,94 1,94
Podgorica 7,12 10,58 17,69
Rozaje 0,72 0,75 1,47
Savnik 0,00 0,00 0,00
Tivat 1,32 3,66 4,98
Ulcinj 0,59 5,99 6,58
Zabljak 0,00 0,00 0,00
Tuzi 1,47 0,00 1,47
Zeta 0,00 0,00 0,00
UKUPNO 33,56 62,62 96,17

Stanje duga po osnovu garancija izdatih od strane jedinica lokalne samouprave na dan 31.12.2024.
godine iznosi 3,11 miliona eura.

Tabela 5: Pregled izdatih garancija lokalne samouprave

U milionima EUR
Opétina Kreditor Zajmoprimac Da_ltflm Ugovoreni Povuéeni  Stanje
potpisivanja iznos iznos duga
Prya bikiike 14U0gg ;%rw
Berane CGAD Benergo doo ; ‘k 0,75 0,75 0,21
Podgorica sy
14.11.2019
Investiciono JP Komunalno
Budva razvojni fond 17.12.2019 0,08 0,08 0,00
stambeno Budva
Crne Gore

-10-
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Danilovgrad

Danilovgrad

Podgorica

Podgorica

Podgorica

Podgorica

Podgorica
Podgorica
Ulcinj

Mojkovac
Mojkovac
Mojkovac

Mojkovac

Bijelo Polje

Bijelo Polje
Bijelo Polje
Plav
Rozaje

Rozaje

Rozaje

Investiciono
razvojni fond
Crne Gore
Lovéen banka
AD
Kraljevina
Spanije -
Vlada Crne
Gore -
Deponija DOO
Podgorica
Evropska
investiciona
banka
Investiciono
razvojni fond
Crne Gore
Investiciono
razvojni fond
Crne Gore
Investiciono
razvojni fond
Crne Gore
CKB banka AD
Podgorica

Lovcéen banka
AD

Lovéen banka
AD
Lovéen banka
AD
Lovéen banka
AD
Lovéen banka
AD

NLB banka AD

NLB banka AD

CKB banka AD
Podgorica
Investiciono
razvojni fond
Crne Gore
Lovéen banka
AD
Prva banka
CG AD
Podgorica
Prva banka
CG AD
Podgorica

Izvjestaj o javnom dugu na dan 31.12.2024. godine

Komunalno doo

Artek doo

Deponija doo
Podgorica

Deponija doo
Podgorica

Vodovod i
kanalizacija doo
Podgorica
Vodovod i
kanalizacija doo
Podgorica
Vodovod i
kanalizacija doo
Podgorica
Putevi doo
Podgorica
Vodovod i
kanalizacija doo
Ulcinj
Stambena
zgrada ulaz 1
Stambena
zgrada br.23
Stambena
zgrada lamela 9
Stambena
zgrada B5 ulaz A
Poljoprivredni
kredit, Branka
Tvrdisic¢
Poljoprivredni
kredit, Aida
Alilovié¢

Kaljevi¢ Milanka

Poljoprivredni
kredit, Bulatovic
Marko

Ski centar Hajla

Radio Televizija
RozZaje

KoSarkaski klub
Ibar
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Prva banka
Bar CG AD Rajko Supi¢
Podgorica
B £ bty Svetlana
% oy A]? Vulekovi¢
Podgorica
Prva banka
Bar CGAD Vladimir Labovi¢
Podgorica
UKUPNO

5. KRETANJE DRZAVNIH GARANCIJA TOKOM 2024. GODINE

Izvjestaj o javnom dugu na dan 31.12.2024.
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Grafik 11: Drzavne garancije na dan 31.12.2024.godine

Ugovoreni iznos izdatih drZzavnih garancija na
kraju 2024. godine iznosi 525,6 miliona euras,
3to je za 52,07 miliona eura manje u odnosu na
isti period 2023. godine. Od ovog iznosa,
angaZovana sredstva iznose 363,28 miliona
eura. Stanje duga na kraju 2024. godine, po
garancijama izdatim domaéim i ino
kreditorima iznosi 131,5 miliona eura, to
predstavlja 1,76% BDP-a. U odnosu na kraj
2023. godine, na kraju 2024. godine stanje
duga po osnovu izdatih drZavnih garancija se
smanjilo za 18,72 miliona eura.
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U milionima EUR

30982 g 363,17
1528 13145
54,25 53,35 4
16,20
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Ugovoreni iznos Povugeno Stanje duga
W Ino garancije  ® Domace garancije @ Ukupno

Domace garancije su uglavnom izdate u cilju podrske kompanijama za realizaciju kapitalnih
projekata, za restrukturiranje i kao podr3ka realizaciji sanacionih planova lokalnih samouprava.
Spoljne garancije su izdate za implementaciju infrastrukturnih projekata, obezbjedenje podrske
razvoju malih i srednjih preduzeca, kao i u cilju podrike za restrukturiranje Zeljeznicke
infrastrukture, modernizaciju aerodroma i energetskog sistema.

Tokom 2024. godine drzava je izdala 3 drZavne garancije:

» Ugovor o garanciji za kreditni aranZman izmedu Zeljeznitkog prevoza Crne Gore A.D.
Podgorica (ZPCG) i Evropske banke za obnovu i razvoj (EBRD), za Projekat finansiranja
nabavke novih vozova koji bi se koristili u lokalnom prevozu putnika. Ugovorena vrijednost

kredita iznosi 30 miliona eura.

Ugovor o garanciji za kreditni aranZman izmedu Montecargo AD Podgorica i Crnogorske

komercijalne banke a.d. Podgorica, za Projekat finansiranja investicionih popravki voznih
sredstava (lokomotiva i vagona). Rije¢ je o kreditu u vrijednosti od 3,00 miliona eura, za koji
je izdata drzavna garancija na 80% iznosa kreditnog zaduZenja, odnosno 2,4 miliona eura.

Ugovor o garanciji za kreditni aranZman izmedu Crnogorskog elektroprenosnog sistema AD

Podgorica (CGES) i EBRD, a za potrebe finansiranja izgradnje 400/110 kV TS Brezna, u iznosu

od 30 miliona eura.

8 Prema kursu na dan 31.12.2024. godine
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Anga¥ovani/povueni iznos garancija koje je Vlada Crne Gore izdala za zajmove kod inostranih
kreditora iznosi 309,8 miliona eura?, dok je stanje duga po istim na kraju 2024. godine 115,3
miliona euraili 1,55% BDP-a. (vidjeti Aneks )

AngaZovani/povuteni iznos garancija koje je Vlada Crne Gore izdala za zajmove kod domacih
kreditora iznosi 53,3 miliona eura, dok stanje duga po istim na kraju 2024. godine iznosi 16,2
miliona euraili 0,22% BDP-a. (vidjeti Aneks II)

Aneks I: Spoljne drzavne garancije na dan 31.12.2024. godine

U milionima EUR

: i y 3 Datum Ugovoreni AngaZovani  Stanje duga
Kreditor/Namjena  Zajmoprimac . o ;oivanja  iznos izmos  (31.12.2024)
Projekat Evropskih
puteva
Rekonstrukcija
elektroenergetskog EPCG I CGES 15.08.2002. 11,00 8,02 0,20
sistema

Modernizacija JP Aerodromi
aerodroma Crne Gore
Modernizacija

zeljeznicke ZICG 03.01.2011. 7,00 7,00 4,52
infrastrukture

Rekonstrukcija

zeljeznicke ZICG 20.3.2017 20,00 20,00 17,29
infrastrukture

UKUPNOEIBI 74,00 71,02 29,89
Projekat obnove

zeljeznicke ZICG- 111
infrastrukture - transa
Faza Il

Projekat obnove
Zeljeznicke
infrastrukture Faza
IIl Anex

Projekat nabavke
mehanizacije za
odrzavanje pruga
(gradevinsko i ZICG 28.12.2022. 11,00 0,00 0,00
elektrotehnicko) i
nove opreme za
pomoc¢ni voz
Projekat nabavke
elektromotornih
jedinica i
dijagnosticke
opreme

Projekat nabavke
novih vozova za Zeljeznicki
lokalni prevoz prevoz AD
putnika

Monteput 17.05.2004. 24,00 24,00 6,81

27.03.2004. 12,00 12,00 1,07

06.04.2009. 4,00 4,00 0,74

ZICG 12.10.2012. 10,00 10,00 2,53

Zeljeznicki

8.11.2010 13,55 13,55 115
prevoz AD

20.06.2024. 30,00 0,00 0,00

9 Prema kursu na dan 31.12.2024. godine
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% Crna Gora
% Ministarstvo finansija Izvjestaj o javnom dugu na dan 31.12.2024. godine
W )

Direktorat za javni dug

Fond za
zastitu 28/07/2020 50,00 0,00 0,00
depozita

Kreditna linija za
zaStitu depozita

Pljevlja
Interkonektivni 09.06.2014. 20,00
kabal

Postavljanje visoko

naponskog kabla

izmedu Tivta i CGES
Pljevalja

Ugradnja
varijabilne
prigusnice u
trafostanici Lastva
Finansiranje
izgradnje TS Brezna
Projekat izgradnje
regionalnog JP Regionalni
vodovoda -juzni vodovod
krak fazal

UKUPNO EBRD 11 227,55 101,88 41,04
IseHgsktvnl CGES 08052013, 25,00 24,74 1,13
kabal
Interkonektivni
kabal- Lustica
Rekopsatrukclia HE EPCG 11.10.2019 33,00 4,22 2,36
Perucica faza Il

UKUPNO KFW 111 78,00 45,11 15,23
Nabaevied reamont CIUgOmsER’ 56 012010, 45,38 45,38 2,27
brodova plovidba
NoMAVER] st Harchs 29012013, 4443 4443 2518
brodova plovidba

UKUPNO EXIM IV 89,81 89,81 27,44
Projekat Za potrebe
urgentnog
generalnog remonta
voznih sredstava
koja se koriste za
zeljeznicki putnicki
saobracaj

UKUPNO EUROFIMA
Vv

UKUPNO 471,36 309,82 115,25

30.12.2015. 40,00 65,92 28,87

01.08.2023. 9,00

CGES 28,00 0,00 0,00

26.12.2019 12,00 8,41 7,74

CGES 26.12.2018 20,00 16,14 11,74

Zeljeznicki

prevoz AD 18.09.2023. 2,00 2,00 1,64

2,00 2,00 1,64

Aneks II: Domacée drzavne garancije na dan 31.12.2024. godine

U milionima EUR

Stanje

: . g Datum Ugovoreni  AngaZovani duga

Kreditor/ Namjena Zajmoprimac potsistvanga i s Ceitib
4))
Realizacija =
e llf)cli(lanllnce 2015.god 34,55 34,46 8,97
jedinica lokalne e .god. ; ’ !
samouprave

samouprave

=14 s



Crna Gora

Ministarstvo finansija
Direktorat za javni dug

Izvjestaj o javnom dugu na dan 31.12.2024. godine

UKUPNO
KOMERCIJALNE 34,55 34,46 8,97
BANKE I
JP Regionalni
Refinansiranje Vodovod Crno
kredita Abu Dhabi gorsko 27.04.2017. 6,70 6,70 0,65
Fonda za razvoj Primorje -
Budva
JP Regionalni
Za potrebe izmirenja  Vodovod Crno
obaveza prema gorsko 08.05.2019 5,00 5,00 2,41
Strabag AG Primorje -
Budva
UKUPNO ERSTE
BANKA AD II 11,70 11,70 3,07
JP Regionalni
Za potrebe izmirenja  Vodovod Crno
obaveza prema gorsko 08.05.2019 5,00 5,00 2,41
Strabag AG Primorje -
Budva
UKUPNO PRVA
BANKA III 5,00 5,00 2,41
Za opravak voznih
sredstava MONTECARGO 45.405,00 3,00 2,19 1,75
(lokomotiva i vagona)
UKUPNO CKB IV 3,00 2,19 1,75
UKUPNO I+11+1I+1V 54,25 53,35 16,20

6. KREDITNI REJTING CRNE GORE

Kreditna rejting agencija Standard and Poor’s, u 2024. godini je dva puta pozitivno ocijenila
kreditni rejting Crne Gore i to, u martu mjesecu, poboljavajuci izgled B kreditnog rejtinga iz
stabilnog u pozitivan, da bi u avgustu 2024. godine povecala kreditni rejting Crne Gore iz B u B+
sa stabilnim izgledima.

Prema izvje§taju S&P agencije, klju¢ni faktori za pobolj3anje kreditnog rejtinga bili su znacajno
smanjenje javnog duga, snazan nominalni rast BDP-a, kao i kontinuirani napredak u strukturnim
reformama koje prate proces pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji, uz poseban doprinos
oporavka sektora turizma, koji je osigurao jatu poziciju Crne Gore u pogledu platnog bilansa.

Pored povecanija kreditnog rejtinga u avgustu 2024. godine, od strane kreditne rejting agencije
Standard and Poors, u septembru 2024. godine i medunarodna 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.

Unapredenje kreditnog rejtinga, od strane dvije najuticajnije medunarodne rejting agencije u roku
od mjesec dana, predstavlja potvrdu da je Crna Gora na dobrom putu kada je rijec o ekonomskim
politikama i razvojnim procesima i predstavlja snazan pokazatelj stabilnostii napretka koji je Crna
Gora ostvarila, narotito u domenu fiskalne politike i ekonomskih reformi.
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