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MONTENEGRÓ
Befektetői Kockázatelemzés

Politikai kockázat, jogállamiság, gazdasági kilátások, ágazati
elemzés és

közép-európai befektetői tapasztalatok átfogó értékelése

Készült: 2026. 07. 02.
Készítette: hattergyar.hu kutatási anyag alapján

Kizárólag tájékoztató jellegű anyag — nem minősül befektetési, jogi vagy adótanácsadásnak.
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1. Vezetői összefoglaló
Montenegró a Nyugat-Balkán legelőrehaladottabb uniós tagjelöltje: 2026 közepére a 33
tárgyalási fejezetből 17 lezárására még sor kell, hogy kerüljön, a csatlakozási szerződés
tervezetének kidolgozása megkezdődött, és a kormány célja a tárgyalások 2026 végéig
történő lezárása, a tagság elérése pedig 2028 körülre várható. Ez az ország számára ritka
lehetőséget teremt: az EU-csatlakozási folyamat felgyorsulása jellemzően felértékeli az
eszközárakat — elsősorban az ingatlanpiacon —, és fokozatosan szigorítja, egységesíti a
szabályozási és jogi környezetet.

Ugyanakkor a jogállamiság állapota, a korrupció elleni küzdelem gyakorlati hatékonysága
és az igazságszolgáltatás függetlensége továbbra is jelentős kockázati tényezők. Az
ország euróizált gazdasága — hivatalos fizetőeszközként az eurót használja, uniós tagság
és valutaunió nélkül — árfolyamkockázatot ugyan kizár, de monetáris politikai eszközöket
sem hagy a döntéshozók kezében, ami a költségvetési fegyelmet felértékeli, és korlátozza
a gazdaságpolitikai mozgásteret külső sokkok esetén.

A gazdaság szerkezete erősen turizmus-, szolgáltatás- és ingatlanszektor-vezérelt, ami
szezonális ingadozásoknak és külső keresleti sokkoknak teszi ki az országot. A
versenyképes, 9–15%-os sávos társasági adó, a nulla százalékos újrabefektetett
nyereségadó és a szabad tőke- és profitrepatriálás önmagában vonzó keretet ad, de ezt
ellensúlyozza a gyenge intézményi kapacitás és a helyenként rendezetlen tulajdonjogi
helyzet.

Összességében Montenegró közepes-magas kockázatú, feltörekvő piaci jellegű
befektetési célpont, amely elsősorban turizmus-, ingatlan- és pénzügyi
szektorban, valamint az EU-csatlakozási folyamatra spekuláló, közép- és hosszú
távú horizontú, kockázattűrő befektetők számára ajánlható — szigorú jogi
átvilágítás és helyi szakértői támogatás mellett.

Kockázati terület Minősítés

Politikai stabilitás Közepes

Jogállamiság / igazságszolgáltatás Közepes-magas

Korrupció Magas

Makrogazdasági stabilitás Közepes

Ingatlanjogi / tulajdoni kockázat Közepes

Adózási / szabályozási környezet Alacsony-közepes (kedvező)

EU-csatlakozási momentum Alacsony (kedvező)
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2. Ország- és politikai háttér
2.1 Történelmi és politikai kontextus
Montenegró 2006-ban, egy szűk többségű népszavazást követően vált függetlenné
Szerbiától, és azóta folyamatosan halad a nyugati integráció irányába: 2017-ben NATO-tag
lett, és jelenleg a legelőrehaladottabb helyzetben van az uniós bővítési folyamatban részt
vevő nyugat-balkáni országok közül. Az ország politikáját évtizedeken át Milo Đukanović
és pártja, a Demokratikus Szocialisták Pártja (DPS) uralta, gyakorlatilag folyamatos
kormányzati dominanciával a rendszerváltás óta. A 2020-as választások óta azonban a
politikai térkép fragmentálódott, több egymást váltó, törékeny koalíciós kormány alakult,
ami egyszerre jelent pluralizálódást és kiszámíthatatlanságot.

A politikai instabilitás gyakorlati következménye, hogy a nagyberuházásokhoz szükséges
engedélyek, stratégiai partnerségi megállapodások és infrastrukturális projektek
jóváhagyása gyakran elhúzódik, és a kormányváltásokkal együtt korábbi döntések
felülvizsgálatra kerülhetnek. Befektetői szempontból ez azt jelenti, hogy a hosszabb
átfutási idejű, engedélyeztetés-igényes projekteknél számolni kell politikai ciklusokhoz
kötődő csúszásokkal.

2.2 Politikai stabilitás
Montenegró politikai rendszere az elmúlt években töredezetté vált: gyakori
kormányváltások, instabil parlamenti koalíciók és éles megosztottság jellemzi a
Đukanović-korszak utáni időszakot. A politikai versengés ugyanakkor pluralista keretek
között zajlik, valódi váltógazdálkodással — ez önmagában pozitívum a régió egyes
országaihoz (például Szerbiához) képest, de a kormányzati kiszámíthatóságot rontja, és a
stratégiai döntések, például nagyberuházások engedélyezésének elhúzódását okozhatja.

2.3 Igazságszolgáltatás és jogállamiság
Az Európai Bizottság rendszeres jelentései és civil szervezetek — például a CGO/CCE és az
UNCAC Coalition — egybehangzóan arra mutatnak rá, hogy Montenegró az elmúlt két
évben számos jogszabályi reformot fogadott el a bíróságok, az ügyészség és a korrupció
elleni küzdelem terén, ám ezek gyakorlati hatása egyelőre korlátozott. A bírói kar
függetlensége, hatékonysága és elszámoltathatósága továbbra is a rendszer gyenge
pontja, a közbizalom pedig érzékelhetően visszaesett, miközben nő a személyzeti hiány és
az ügyhátralék.

Konkrét figyelmeztető jel: 2026 elején a korábbi korrupcióellenes hivatal vezetőjét hivatali
visszaéléssel és okirat-hamisítással ítélték el, ami egyszerre mutatja a rendszer
működését — vannak elmarasztaló ítéletek — és sebezhetőségét, hiszen a
korrupcióellenes intézmények maguk is érintettek lehetnek. Emellett a szervezett bűnözői
struktúrák és a politikai-nepotisztikus hálózatok beszivárgása az igazságszolgáltatásba és
a bűnüldözésbe — az úgynevezett „állami befogottság”, state capture — rendszerszintű
kockázatként azonosított probléma.

2026 márciusában egy korábbi miniszter letartóztatása ismét felszínre hozta a „szelektív
igazságszolgáltatás” vádját: az ellenzék és egyes elemzők szerint a korrupcióellenes
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fellépés időzítése és célpontjai politikai motivációt is tükrözhetnek, ami tovább nehezíti a
befektetők számára a jogi kiszámíthatóság megítélését.

2.4 Korrupció
A magas szintű korrupciós ügyek nyomozása és vádemelése az Európai Bizottság szerint
stabil ütemben zajlik, ám a jogerős ítéletek és perek hiánya a büntetlenség érzetét erősíti.
A közbeszerzési eljárásokban és a munkaerőpiacon diszkriminatív gyakorlatok, valamint a
politikai kapcsolatokkal rendelkező szereplők számára biztosított tényleges jogi immunitás
továbbra is visszatérő probléma. A Transparency International által vezetett
korrupcióérzékelési rangsorokban Montenegró tartósan a közép-kelet-európai régió
gyengébb teljesítményű országai között szerepel, az uniós átlagtól jelentősen elmaradva.

Befektetői szempontból ez azt jelenti, hogy a helyi partnerek, ügyvédek és
engedélyeztetési folyamatok gondos, függetlenített átvilágítása elengedhetetlen, és
érdemes eleve úgy tervezni a projektet, hogy az érintkezési pontok a diszkrecionális
hatósági döntésekkel minimálisak legyenek.

2.5 Geopolitikai kitettség
Montenegró NATO-tag 2017 óta, ami stratégiai biztonsági horgonyt ad, ugyanakkor a
távközlési és energetikai infrastruktúrában kimutatott kínai jelenlét — például a kínai
gyártmányú távközlési berendezések eltávolításának elmaradása az Egyesült Államok és
az Európai Unió nyomása ellenére — az EU-csatlakozási folyamat egyik súrlódási pontja,
és hosszabb távon szabályozási bizonytalanságot okozhat az érintett szektorokban
működő befektetők számára. Az ország emellett jelentős kínai hitelállománnyal
rendelkezik egy korábbi autópálya-beruházás (Bar–Boljare) finanszírozásából eredően, ami
költségvetési sérülékenységet és külpolitikai mozgástér-szűkülést is jelenthet.
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3. EU-csatlakozási folyamat
Montenegró a Nyugat-Balkán legelőrehaladottabb EU-tagjelöltje. 2026 júniusáig a 33
tárgyalási fejezetből 17 lezárására még sor kell, hogy kerüljön, de több fejezetet — köztük
a 2. (munkavállalók szabad mozgása) és a 28. (fogyasztó- és egészségvédelem) fejezetet
— 2026 első felében ideiglenesen lezártak. Áprilisban az uniós nagykövetek jóváhagyták
egy ad hoc munkacsoport felállítását a csatlakozási szerződés megszövegezésére — ez
jelentős előrelépés, mivel korábban egyetlen jelölt ország sem jutott idáig a jelenlegi
bővítési ciklusban.

Az Európai Bizottság 3,2 milliárd eurós pénzügyi csomagot vázolt fel Montenegró uniós
felvételére vonatkozóan. A kormány hivatalos célja a tárgyalások 2026 végéig történő
lezárása, a tényleges csatlakozás pedig 2028–2030 közé várható a legtöbb elemző szerint.
2026 nyarán a 8. (versenypolitika) és a 29. (vámunió) fejezetek közös álláspontjainak
kidolgozása zajlik, ezek ideiglenes lezárása a nyár végére várható.

A csatlakozási folyamat ugyanakkor nem lineáris: a jogállamisági fejezetek — a 23.
(igazságszolgáltatás és alapvető jogok) és a 24. (jog, szabadság és biztonság) —
teljesítése kulcsfontosságú előfeltétele a további előrehaladásnak, és az Európai Bizottság
rendszeresen hangsúlyozza, hogy ezekben a fejezetekben a gyakorlati végrehajtás
elmarad az elvárt ütemtől.

Befektetői relevancia:

Az EU-csatlakozási momentum historikusan az egyik legerősebb értéknövelő tényező a
feltörekvő piacokon — lásd a horvát és a balti példákat —, és Montenegróban már most is
érzékelhető hatása van az ingatlanárak és a spekulatív tőkebeáramlás alakulásában.
Ugyanakkor a csatlakozási folyamat elhúzódása, megtorpanása vagy politikai okokból
történő felfüggesztése — például a jogállamisági feltételek nemteljesítése miatt — érdemi
árfolyam- és értékvesztési kockázatot hordoz. A történelmi tapasztalat (Törökország,
részben Szerbia) azt mutatja, hogy a csatlakozási folyamat megtorpanása esetén az addig
felépült árprémium jelentős része eltűnhet.
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4. Gazdasági helyzet és kilátások
4.1 Makrogazdasági mutatók

Mutató Érték / kilátás (2026)

GDP-növekedés (IMF-előrejelzés) ≈ 2,8%

Infláció (IMF-előrejelzés) ≈ 3,2% (energiaár-sokk hatására emelkedő)

Fizetőeszköz Euró (egyoldalú euróizáció, nincs saját monetáris politika)

Ipari termelés (2025) Gyenge, visszaeső

Export Tartósan gyenge

Költségvetési kockázat Növekvő — jelentős államadósság-törlesztések esedékesek

Államadósság jellege Részben kínai hitelállomány (Bar–Boljare autópálya)

A növekedés 2024-ben még 3% körül alakult, 2025-ben azonban 2,7%-ra lassult,
elsősorban a gyenge exportteljesítmény és az ipari termelés visszaesése miatt. A
gazdaság szerkezete erősen turizmus-, szolgáltatás- és ingatlanszektor-vezérelt, ami
szezonális ingadozásoknak és külső keresleti sokkoknak teszi ki az országot. A 2026-os
közel-keleti feszültségek olajár-emelkedésen keresztül gyűrűztek be az inflációs pályába,
ami rámutat az ország importfüggőségére és korlátozott monetáris mozgásterére, hiszen
az euróizáció miatt nincs önálló kamatpolitikai válaszlehetőség.

A költségvetési kockázatok a következő években fokozódnak: az elmúlt évtized nagy
volumenű, részben kínai hitelekből finanszírozott infrastrukturális beruházásai —
elsősorban a Bar–Boljare autópálya — jelentős törlesztési kötelezettségeket rónak az
államháztartásra, ami hosszabb távon adóemelési vagy kiadáscsökkentési nyomást
gyakorolhat, közvetve érintve a befektetői környezetet is.

4.2 Ingatlanpiac és tőkebeáramlás
A közvetlen külföldi tőkebefektetések (FDI) továbbra is jelentős részben az
ingatlanszektorba áramlanak, a Montenegrói Központi Bank adatai szerint rekordszinten.
Az elmúlt évek 20%-ot meghaladó éves áremelkedése után 2026-ra a várható drágulás
3–7%-ra mérséklődik, míg egyes csúcskeresletű térségekben — Budva, Tivat — akár
15%-os növekedés is elképzelhető a korlátozott kínálat miatt. A legnagyobb külföldi vevői
csoportok jelenleg Szerbiából, Törökországból és Németországból érkeznek; az
EU-csatlakozásra való spekuláció önálló áremelő tényezőként azonosítható.

A montenegrói légiközlekedési kapacitás bővülése — a Wizz Air 2026-ra bejelentett 17 új
podgoricai útvonala — tovább erősítheti a turisztikai és ingatlanpiaci keresletet, mivel
közvetlen összeköttetést teremt több közép-európai várossal is, ami a régiós befektetők
számára is egyszerűbbé teszi a helyszíni jelenlétet és az átvilágítást.

4.3 Munkaerőpiac és demográfia
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Montenegró munkaerőpiacát strukturális kihívások jellemzik: a fiatal, képzett munkaerő
jelentős része az elmúlt évtizedekben elvándorolt, miközben a turisztikai szezonalitás
idénymunkára épülő, instabil foglalkoztatási mintákat eredményez. Ezt részben
ellensúlyozza a bevándorlás — elsősorban Oroszországból, Ukrajnából, Szerbiából és
Törökországból érkező, gyakran magasabb hozzáadott értékű tevékenységet folytató
réteg —, valamint a digitális nomádokat és távmunkásokat célzó letelepedési programok.
Munkaerő-igényes ágazatokban — például szállodaiparban, építőiparban — a külföldi
vállalkozók rendszeresen szembesülnek szűk munkaerőpiaci kínálattal és bérfelhajtó
nyomással a főszezonban.
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5. Adózási és szabályozási környezet
Montenegró adórendszere regionális összevetésben versenyképesnek számít, és ez az
egyik legerősebb vonzó tényező a külföldi befektetők számára. A társasági nyereségadó
sávosan progresszív: 100 000 euró nyereségig 9%, 100 000 és 1 500 000 euró között a
felette lévő rész 12%-kal adózik, 1 500 000 euró felett pedig 15%-kal. Helyi
(önkormányzati) társasági adó nincs. Az újrabefektetett nyereség 0%-os kedvezményes
elbírálás alá eshet, ami közvetlen ösztönzést jelent a tőke helyben tartására. A forgalmi
adó (áfa) általános kulcsa 21%.

A tőke és az osztalék szabadon repatriálható, nincs érdemi devizakorlátozás, és az ország
számos kétoldalú beruházásvédelmi és kettős adóztatást elkerülő egyezményt kötött,
köztük Magyarországgal, Csehországgal, Szlovákiával és Lengyelországgal is. Ezek az
egyezmények formális jogi védelmet nyújtanak kisajátítás, korlátlan tőkeátutalás és
vitarendezés (jellemzően nemzetközi választottbíráskodás) tekintetében.

A kedvező adózási keret ugyanakkor önmagában nem helyettesíti az intézményi
megbízhatóságot: a formálisan alacsony adóterhelés és a gyakorlati jogérvényesítés
minősége — bírósági eljárások hossza, végrehajthatóság, hatósági diszkréció — két külön
tényező, és az ország ez utóbbi dimenzióban jelentősen gyengébben teljesít, mint az
adókulcsok alapján elvárható lenne.
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6. Ágazati elemzés
6.1 Turizmus
A turizmus Montenegró gazdaságának motorja, a GDP és a devizabevételek meghatározó
forrása. Az Adriai-tengerparti települések — Budva, Kotor, Tivat, Herceg Novi — évtizedek
óta vonzzák a nyugat-európai és a régiós turistákat, az elmúlt években pedig a
luxusszegmens (Porto Montenegro, Portonovi) is jelentős nemzetközi tőkét vonzott. A
szektor kockázatai közé tartozik az erős szezonalitás, a klímaváltozáshoz kapcsolódó
hosszú távú kockázatok, valamint az, hogy a turisztikai infrastruktúra fejlesztése gyakran
szorosan összefonódik az ingatlanjogi és engedélyeztetési kockázatokkal.

6.2 Energia
Montenegró energetikai szektora jelentős megújulóenergia-potenciállal rendelkezik —
vízerőmű, szél- és napenergia —, és az ország az EU energiaközösségi tagságán keresztül
fokozatosan igazodik az uniós szabályozási normákhoz. A szektor stratégiai jelentősége
miatt fokozottan kitett az állami beavatkozásnak, a szabályozói kiszámíthatatlanságnak és
a politikai ciklusokhoz kötődő döntéshozatali késedelmeknek. A távközlési szektorban
dokumentált kínai infrastrukturális jelenlét (lásd 2.5 pont) hasonló mintázatra figyelmeztet
az energiaszektorban is: a stratégiai infrastruktúra gyakran válik geopolitikai súrlódási
ponttá.

6.3 Pénzügyi szektor
A bankszektor viszonylag jól szabályozott és stabil, több nagy regionális szereplő — köztük
a magyar OTP Csoport leányvállalata, a CKB — is jelen van. A pénzügyi szektor
szabályozása nagyrészt igazodik az EU normáihoz, ami alacsonyabb politikai kockázatot és
kiszámíthatóbb működési keretrendszert biztosít, mint a stratégiai reálgazdasági
ágazatokban tapasztalható.

6.4 Ingatlan és építőipar
Az ingatlanszektor a legérettebb, legjobban dokumentált befektetési terep, kiforrott piaci
infrastruktúrával — ügynökök, fejlesztők, jogi szolgáltatók —, de egyúttal a legnagyobb
koncentrációja is itt található a tulajdonjogi és engedélyeztetési kockázatoknak (lásd 7.
fejezet). Az építőipari kapacitás a turisztikai csúcsszezonban gyakran szűk
keresztmetszetbe ütközik, ami projektátfutási csúszásokat okozhat.

6.5 Agrárium
A mezőgazdasági földterületek külföldiek általi megszerzése jogilag bonyolultabb és
korlátozottabb, mint a lakó- vagy kereskedelmi célú ingatlanoké, és a tulajdonjogi
tisztázatlanság aránya is itt a legmagasabb — elsősorban a vidéki, hegyvidéki
térségekben. A szektor emellett strukturálisan alultőkésített, ami közép távon
konszolidációs és modernizációs befektetési lehetőségeket is rejthet, megfelelő jogi
előkészítés mellett.
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7. Befektetői környezet és jogi kockázatok
Montenegró jogrendszere formálisan liberális a külföldi befektetőkkel szemben: nincs
diszkriminatív tulajdonjogi korlátozás a legtöbb szektorban, az ingatlan-nyilvántartás (Real
Estate Administration, REA) nagyrészt digitalizált és nyilvánosan hozzáférhető, és nem
ismert eset közvetlen — kártalanítás nélküli — kisajátításra külföldi befektetővel szemben.

Ugyanakkor a gyakorlati kockázatok jelentősek:

• A földterületek becslések szerint több mint 10%-ának — főként vidéki és hegyvidéki
területeken — nincs tisztázott vagy megfelelően bejegyzett tulajdoni lapja.
• Gyakoriak a telekhatár-viták: a kerítések és falak nem egyeznek a kataszteri
nyilvántartással, a bejáró utak bejegyzett szolgalom nélkül haladnak át szomszédos
telkeken, illetve a tengerparti ingatlanoknál a tényleges partvonal eltolódott a
nyilvántartotthoz képest.
• Vannak rendezetlen, a Jugoszláv Szocialista Szövetségi Köztársaság idején
államosított ingatlanokkal kapcsolatos restitúciós ügyek, amelyek évtizedek óta
húzódnak, és több esetben külföldi (köztük amerikai) állampolgárokat is érintenek.
• Dokumentált eset van arra, hogy az állam vitatott kereskedelmi jogvita során
bankgaranciát hívott le, amit az érintett külföldi befektető közvetett kisajátításnak
minősített.
• Az önkormányzati szintű ügyintézési kapacitás korlátozott, ami engedélyeztetési és
bejegyzési késedelmekhez vezethet, különösen a turisztikai csúcsszezon idején felfutó
ügyszámban.

Mindezek alapján a jogi átvilágítás — jogi due diligence —, különösen a tulajdoni lap, a
kataszteri adatok és az esetleges terhek független ellenőrzése, nem mellőzhető lépés
egyetlen montenegrói tranzakció esetén sem. A kétoldalú beruházásvédelmi
egyezmények (lásd 5. fejezet) formális védelmet nyújtanak, de a gyakorlati
jogérvényesítés — különösen az állammal szembeni jogviták esetén — hosszadalmas és
kiszámíthatatlan lehet, ezért nagyobb tranzakcióknál a nemzetközi választottbírósági
klauzula gyakorlatilag elengedhetetlen.
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8. Közép-európai befektetők tapasztalatai
8.1 Pozitív példa: OTP Csoport / CKB Bank (Magyarország)
A magyar OTP Csoport leányvállalata, a Crnogorska Komercijalna Banka (CKB) Montenegró
egyik vezető kereskedelmi bankjaként működik, és az OTP regionális terjeszkedésének
sikeres, régóta stabil eleme. Ez a régió más piacain — Bulgária, Szerbia, Horvátország — is
bevált, hosszú távú, szabályozott, pénzügyi szektorbeli jelenlétre épülő terjeszkedési
modell jó példája: alacsony politikai kitettségű, erősen szabályozott szektor, helyi
engedélyekkel és helyi menedzsmenttel. A modell tanulsága, hogy a szigorúan
szabályozott, EU-normákhoz igazodó szektorokban a politikai kockázat lényegesen
alacsonyabb, mint a stratégiai reálgazdasági ágazatokban.

8.2 Vegyes/tanulságos példa: 4iG – Telenor Montenegro (ONE
Montenegro) felvásárlása
A magyar 4iG csoport 2021-ben stratégiai befektetőként lépett be a montenegrói
távközlési piacra a Telenor Montenegro — később ONE Montenegro néven átnevezett —
megvásárlásával. A tranzakciót követően jogvita alakult ki a montenegrói kormány és a
4iG között, amely évekig húzódott. A felek végül 2023 júliusában peren kívüli
megállapodással rendezték a vitát, és memorandumot írtak alá a jövőbeli stratégiai
együttműködésről.

Tanulság: a nagy volumenű, stratégiai szektorbeli — távközlés, energia, infrastruktúra —
felvásárlások esetén reális kockázat az állammal való utólagos jogi konfliktus, akkor is, ha
a tranzakció eredetileg szabályos versenyeljárás keretében zajlott. Ilyen ügyletekhez erős
nemzetközi választottbírósági klauzula és politikai kockázatbiztosítás — például MIGA,
illetve az uniós exporthitel-biztosítók termékei — beépítése ajánlott. Az eset egyúttal azt is
mutatja, hogy hosszú távon rendezhetők az ilyen konfliktusok, és nem feltétlenül vezetnek
a befektetés elvesztéséhez, ha a befektető kitart és stratégiai partnerségre törekszik.

8.3 Ingatlanszektor: vegyes tapasztalatok a régióból
Nyilvánosan elérhető, kifejezetten magyar magánbefektetőkre vonatkozó, dokumentált
esettanulmány korlátozottan áll rendelkezésre, de a régiós — közép-európai —
ingatlanbefektetői tapasztalatok alapján az alábbi minta rajzolódik ki:

• Pozitív mintázat: a helyi ügyvéd és hiteles fordító bevonásával, a kataszteri
nyilvántartás előzetes, független ellenőrzésével lebonyolított tranzakciók — jellemzően
Podgorica, Tivat, Kotor és Budva térségében — problémamentesen zárultak, és a bérleti
hozamok a turisztikai szezonban vonzóak voltak a régiós összehasonlításban.
• Negatív mintázat: a helyismeret és jogi átvilágítás nélkül, kizárólag helyi közvetítőre
hagyatkozva megkötött ügyletek esetében visszatérő probléma volt a nem tisztázott
tulajdoni háttér, az építési engedélyek utólagos hiánya, illetve a telekhatár-viták. A
régióban — például a horvátországi Vir szigeteken — dokumentált eset, hogy engedély
nélkül épített ingatlanokat a helyi hatóság utólag lebontatott; ez a kockázattípus
Montenegróban is releváns, különösen a tengerparti, sűrűn beépített övezetekben.
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8.4 Csehország, Szlovákia, Lengyelország
Montenegró mindhárom országgal — Csehországgal, Szlovákiával és Lengyelországgal —
rendelkezik hatályos kétoldalú gazdasági együttműködési és beruházásvédelmi
egyezménnyel, amelyek kiemelt területként nevezik meg az energiát, a mezőgazdaságot,
a vízgazdálkodást, a kutatás-fejlesztést, az építőipart, az infrastruktúrát, a közlekedést és
logisztikát, a környezetvédelmet, a turizmust, valamint a kis- és középvállalkozási,
informatikai és szolgáltatási együttműködést. Ez a formális keretrendszer jogi alapot ad a
beruházásvédelemre és a vitarendezésre, de — az OTP- és a 4iG-példákhoz hasonlóan —
nem helyettesíti az egyedi ügyleti szintű jogi átvilágítást és a helyi partnerek gondos
kiválasztását.

8.5 Stratégiai kapcsolatok
Montenegró és Magyarország a 2020-as évek eleje óta hosszú távú stratégiai partnerség
kiépítésén dolgozik, a montenegrói kormány rendszeresen tájékoztatja a magyar felet a
befektetési lehetőségekről és az üzleti környezetről — turizmus, energia, IKT, agrárium
fókuszban. Ez a kétoldalú diplomáciai háttér mérsékelten csökkenti a politikai kockázatot a
nagyobb, kormányzati szintű koordinációt igénylő projekteknél, de — ahogy a 4iG-ügy is
mutatja — nem helyettesíti az egyedi ügyleti jogi átvilágítást.
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9. Regionális összehasonlítás
Montenegró kockázat-hozam profilja árnyaltabban értékelhető, ha regionális kontextusba
helyezzük. Az alábbi táblázat a legfontosabb dimenziók mentén hasonlítja össze
Montenegrót néhány releváns nyugat-balkáni és közép-európai referenciaországgal.

Ország EU-csatlakozási státusz Jogállamiság Befektetői kockázat

Montenegró Legelőrehaladottabb tagjelöltKözepes-gyenge Közepes-magas

Szerbia Tagjelölt, lassabb ütem Gyenge Magas

Horvátország EU-tag (2013 óta) Közepes-jó Alacsony-közepes

Albánia Tagjelölt, korai fázis Gyenge Magas

Magyarország EU-tag Vitatott, romló trend Alacsony-közepes

A táblázatból kitűnik, hogy Montenegró az EU-csatlakozási folyamat élén jár a
Nyugat-Balkánon, ami önmagában értéknövelő tényező, ugyanakkor jogállamisági mutatói
még mindig elmaradnak egy beérkezett uniós tagállamétól, mint amilyen Horvátország. Ez
a kettősség — kedvező momentum, de gyenge intézményi alap — magyarázza, hogy
Montenegró miért sorolható a közepes-magas kockázatú kategóriába: a felfelé mutató
potenciál valós, de nem mentes az intézményi kockázatoktól.
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10. Kockázati mátrix
Kockázati tényező Valószínűség Hatás Összesített szint

Jogállamisági / igazságszolgáltatási visszásságKözepes Magas Magas

Tulajdonjogi / kataszteri vita Közepes Közepes Közepes

Politikai instabilitás (kormányváltás) Magas Alacsony-közepesKözepes

EU-csatlakozás megtorpanása Alacsony-közepes Magas Közepes

Makrogazdasági sokk (infláció, export) Közepes Közepes Közepes

Költségvetési / államadósság-kockázat Közepes Közepes Közepes

Stratégiai szektorbeli állami beavatkozásAlacsony-közepes Magas Közepes-magas

Korrupció / szelektív jogalkalmazás Közepes-magas Közepes Közepes-magas

Munkaerőpiaci szűkösség (szezonális) Magas Alacsony Alacsony-közepes

Geopolitikai (kínai befolyás) kitettség Alacsony-közepes Közepes Közepes
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11. Befektetési ajánlás
Feltételes ajánlás: igen, megfontolandó befektetési célpont — szigorú
kockázatkezelés mellett.

Montenegró kockázat-hozam profilja jellemzően megfelel a közép-kelet-európai,
kockázattűrő, diverzifikációra törekvő intézményi és magánbefektetők számára. Az
EU-csatlakozási folyamat előrehaladása középtávon strukturális áremelkedést valószínűsít
az ingatlan- és turisztikai szektorban, míg a szabályozott pénzügyi szektor — az
OTP-modell — alacsonyabb kockázatú belépési pontot kínál. A versenyképes adózási
környezet tovább javítja a nettó megtérülési kilátásokat, feltéve, hogy a jogi és
tulajdonjogi kockázatokat megfelelően kezelik.

Javasolt megközelítés:

• Kis-közepes méretű, jól átvilágítható ingatlan- vagy turisztikai projektekkel érdemes
kezdeni, függetlenített helyi jogi képviselettel.
• Stratégiai szektorban — energia, távközlés, infrastruktúra — csak nemzetközi
választottbírósági klauzulával és politikai kockázatbiztosítással (MIGA, uniós
exporthitel-biztosítás) ajánlott belépni.
• A tulajdoni lap és kataszteri státusz független, helyi ügyvéd általi ellenőrzése minden
tranzakció előfeltétele legyen.
• Az EU-csatlakozási folyamat féléves ütemben történő nyomon követése javasolt,
mivel a momentum megtorpanása közvetlen árazási kockázatot jelent.
• Nagyobb tőkekitettség esetén érdemes megosztani a kockázatot helyi vagy regionális
— például már bejáratott, OTP-típusú — partnerekkel.
• Adózási tervezésnél célszerű kihasználni az újrabefektetett nyereség kedvezményes
elbírálását és a kétoldalú adóegyezmények nyújtotta védelmet, de ezt sosem szabad az
intézményi kockázatok figyelmen kívül hagyásának indokaként kezelni.
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12. Források
A jelen elemzés az alábbi típusú, nyilvánosan elérhető forrásokra támaszkodik: az Európai
Bizottság bővítési és jogállamisági jelentései (enlargement.ec.europa.eu,
commission.europa.eu), az Európai Külügyi Szolgálat (EEAS) montenegrói képviseletének
anyagai, a Nemzetközi Valutaalap (IMF) országprofilja és 2025-ös Article IV konzultációs
jelentése, a Világbank montenegrói gazdasági áttekintései, az Európai Tanács (Consilium)
sajtóközleményei a csatlakozási konferenciákról, a Balkan Insight és a BTI Project
(Bertelsmann Stiftung) elemzései a jogállamiságról és korrupcióról, a CGO/CCE és az
UNCAC Coalition civil szervezeti jelentései, az Egyesült Államok Külügyminisztériumának
éves befektetési klímajelentései Montenegróról, valamint piaci ingatlanelemzések
(Investropa, The Wandering Investor és hasonló szakportálok), ágazati hírportálok
(Broadband TV News, Developing Telecoms, Telecoms.com) a távközlési szektor
eseményeiről, továbbá adózási szaktájékoztató oldalak (PwC Tax Summaries, Wise, GSL) a
montenegrói adórendszerről.
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13. Jogi nyilatkozat
Jelen dokumentum kizárólag tájékoztató jellegű, nyilvánosan elérhető források alapján készült 2026 júliusában. Nem
minősül befektetési tanácsadásnak, jogi vagy adótanácsadásnak, és nem helyettesíti az egyedi ügyletekhez
szükséges szakértői — jogi, pénzügyi, adózási — átvilágítást. A befektetési döntések előtt mindenképp javasolt
független, helyi szakértők bevonása. A dokumentum készítője nem vállal felelősséget a benne foglalt információk
esetleges pontatlanságából vagy a piaci, illetve politikai környezet változásából eredő károkért.


