16. EKONOMIJA CRNE GORE U SVIJETLU
GLOBALNE EKONOMSKE KRIZE

Ivana Vojinovié

Sazetak: Ekonomski model rasta Crne Gore zasnovan na postulatima otvorene trzi$ne
privrede rezultirao je uspostavljanjem makroekonomske stabilnosti i rastom ekonomije, kao
i kvalitetom Zivota gradana. Ipak, svjetska ekonomska kriza, koja je unikatna u dubini, $iri-
ni i uticaju, nije zaobisla Crnu Goru. Pod dejstvom globalnih procesa, oslabili su i domaca
traznja i neto izvoz. Ipak, pozitivni trend se i u kriznoj 2009. godini odnosio na priliv stra-
nih investicija. Sa tim u vezi, kako se koncept razvoja zasnovan na investicijama i preduzet-
nistvu, pokazao kao faktor odrzivosti eurizovane ekonomije Crne Gore i u periodu krize,
potrebno je stvarati dodatne pretpostavke privlacenja novog kapitala.

Klju¢ne rijeci: ekonomski rast, globalna kriza, ulaganje, odrzivost budzeta, dugovanje

Abstract: By implementing the growth model based on the prerogatives of open market
economy, Montenegro has achieved macroeconomic stability, economic growth, but also the
growth of quality of life of its citizens. However, global economic crisis, which is unique in
its deepness and scope, hit Montenegro. Due to that, both domestic demand and net import
weakened. On the positive side, the inflow of FDIs over the 2009 was strong. Hence, bearing
in mind that growth model based on investments and entrepreneurship, provided sustaina-
bility of euroized Montenegrin economy even in the crisis period, it is necessary to generate
additional preconditions for the attraction of new capital.
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16. 1. UVOD

Proces ekonomsko-politicke tranzicije u koji je Crna Gora usla krajem 90-ih go-
dina XX vijeka iziskivao je potrebu definisanja teorijskog postulata koji ¢e biti smjer-
nica nosiocima ekonomske politike u oblikovanju razvojne performanse privrede.
Crna Gora se kao mala drzava, u geografskom i politickom smislu, ¢ije je trziste
ograniceno populacijom od 650.000 stanovnika, okrenula razvoju kao otvorena tr-
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zZisna privreda. Opredjeljenje za otvaranje nacionalnih granica je bilo i izraz uklapa-
nja u megatrend globalizacije.!

Do sada, implementacija modela otvorene trzi$ne privrede imala je dvije faze u
novijoj ekonomskoj istoriji. Prva faza se odnosi na uspostavljanje makroekonomske
stabilnosti (javne finansije su stabilizovane, inflacija je smanjena, neto zarade rastu,
ekonomski ambijent karakteri$e kontinuirano obaranje stope nezaposlenosti i sl.).
Druga faza je period nakon sticanja nezavisnosti 2006. godine do danas kada su ma-
kroekonomska i politicka stabilnost sinergetski djelovale na impresivno interesova-
nje stranih investitora i pokretanje ciklusa dinami¢nog rasta ekonomije i kvaliteta
zivota crnogorskih gradana.

Tabela 16. 1. Kretanje osnovnih makroekonomskih pokazatelja u periodu 2003-2008. godine

2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
BDP (realna stopa rasta) 2,5 4,4 4,2 8,6 10,7 6,9
Budzetski saldo (% BDP-a) -3,3 -2,2 -1,6 4,2 5,9 5
Saldo tekuceg rac¢una (% BDP) | -11,7 -6,1 -7,9 -6,5 -20,2 -35,9
Inflacija 6,2 1,5 2,4 2,8 7,7 7,2
Stopa nezaposlenosti 22,9 22,3 19,7 15,6 11,9 10,8

Izvor: Monstat, Ministarstvo finansija, Centralna banka Crne Gore, Zavod za zapo$ljavanje

Istovremeno, u Crnoj Gori je doslo do poboljSanja osnovnih indikatora demo-
kratizacije drustva i unapredenja vladavine prava.

Tabela 16. 2. Crna Gora na svjetskoj rang-listi i rang-listi regiona

Rang-lista Svjetski rang | Broj zemalja |Rang u regionu (13 zemalja)
Globalna konkurentnost 65 133 6
Poslovno okruzenje 71 183 7
Indeks ekonomskih sloboda 68 198 9
Indeks percepcije korupcije 69 180 7
Zastita svojinskih prava 80 125 7

Izvor: World Economic Forum, World Bank, Heritage Foundation, Transparency International,
EBRD

Napomena: Drzave regiona su: Srbija, BiH, Makedonija, Hrvatska, Albanija, Slovenija, Bugarska, Ru-
munija, Madarska, Ceska i Slovacka

! Klju¢ni ekonomski trend posljednjih decenija je globalizacija nacionalnih ekonomija.
Rije¢ je o fundamentalnom pomjeranju od svijeta gdje su nacionalne ekonomije medusobno
relativno izolovane (barijere na prekograni¢nu trgovinu i investicije, udaljenost, vremenske
zone, jezik i razlic¢itosti u regulaciji, kulturi i poslovnom sistemu) ka svijetu gdje se nacional-
ne ekonomije spajaju u meduzavisni integrisani globalni sistem. Dva makrofaktora opredje-
ljuju trend ka globalizaciji. Prvi je smanjenje barijera na slobodni protok roba, usluga, ljudi i
kapitala nakon II svjetskog rata, dok su drugi tehnoloske promjene, razvoj u komunikacija-
ma i prenosu informacija i sl.
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16. 2. KANALI PRENOSA GLOBALNE KRIZE
NA EKONOMIJU CRNE GORE

Svjetska kriza, koja je unikatna u svojoj dubini, $irini i uticaju, znatno je uticala
na Crnu Goru. Mnogi aspekti tekuce krize su novi i neanticipirani, jer ona kombinu-
je finansijsku krizu® u najvecoj svjetskoj ekonomiji i globalni pad, sto je rijetka kom-
binacija u poslijeratnom periodu. Za razliku od prethodnih kriza, sadasnja kriza je
nastala Sirenjem iz razvijenih u drzave u razvoju i finansijski jaz koji ostavlja je zna-
¢ajan. Naime, fokus je dugo bio na finansijskom sistemu SAD i zaboravljen je osnov-
ni postulat danasnjice - ekonomija je globalna. Najprije se nije shvatala geografska
$irina krize, ali je pogubnije §to je zanemarena ekonomska dubina krize. Kriza je do
sada prosla kroz Cetiri faze:

(1) transfer krize iz SAD-a na investitore Sirom svijeta,

(2) transfer krize od institucionalnih investitora ka bankarskom sektoru,

(3) sirenje sa finansijskog na realni sektor — kriza realnog sektora i

(4) sirenje sa realnog na socijalni sektor (rast nezaposlenosti) - socijalna kriza.

Sigurno da oporavak od ove turbulentne epizode zbog koje je zamalo globalni
poredak dosao na rub finansijske katastrofe nece biti jednostavni povratak u pret-
hodno stanje. Tekuca kriza je ostavila duboke oziljke koji su uticali na stranu tra-
znje 1 ponude u svjetskoj ekonomiji. Predominantni uslov ozivljavanja i akceleraci-
je ekonomskog rasta i kretanja kapitala je povratak izgubljenog povjerenja trzisnih
ucesnika.

U Crnoj Gori je zbog slabe eksterne traznje i smanjenog kreditnog rasta doslo do
pogorsanja domace traznje (privatna potrosnja i investicije) koja ¢ini oko 80% BDP-
aineto izvoza. Prema projekcijama Insituta za strateske studije i projekcije (ISSP), re-
alni BDP je u kriznoj 2009. godini bio u kontrakciji od 5% (godi$nji prosjek).

Yu u stalnim cijenama 2009
Yu u tekuc¢im cijenama 2008

=% (1)

Za otvorenu crnogorsku ekonomiju, globalni faktori su imali klju¢nu ulogu u
kreiranju problema. Oni se, prije svega, ticu pada globalnog output-a i traznje na
medunarodnom trzistu, $to je negativno uticalo na trendove u realnom sektoru Cr-
ne Gore (industrija), a preko toga i na pad izvoza i povecanje njegovog negativnog
doprinosa rastu BDP-a. Pad globalne traznje je smanjio kvantitativan obim proi-
zvodnje u sektoru industrije, ali i vrijednost izvoza industrijskog output-a zbog re-
dukcije cijena klju¢nog izvoznog potencijala (aluminijuma i ¢elika) na medunarod-

* Finansijska kriza je poremecaj finansijskog trzista zbog o$trog pada cijena imovine i
bankrota finansijskih i nefinansijskih institucija, tj. situacija kad trzista ne mogu efikasno da
kanali$u sredstva od $tedisa ka deficitarnim subjektima. Teorija poznaje: valutnu, duznicku
i bankarsku krizu. Za viSe vidjeti: Eichengreen (1998) i Eichengreen i Mussa (1998), Krugman
(1979), Obstfeld (1986), Radelet i Sachs (1998) i Velasco i Chang (1998).
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Slika 16. 1. Realna stopa rasta BDP-a u Crnoj Gori u periodu 2001-2009. godine, %
Izvor: Monstat, Vlada Crne Gore, ISSP kalkulacije

nom trzistu. Usluge, koje ¢ine oko 60% BDP-a, su, sa izuzetkom turizma i transpor-
ta, takode pogodene, i to posebno gradevinarstvo i finansijski sektor, koji je senziti-
van na kretanja na medunarodnom trzistu.

Drugi negativan uticaj na crnogorsku ekonomiju tice se smanjenja raspolozivih
likvidnih sredstava na medunarodnom trzistu, $to je poskupilo izvore finansiranja,
usporilo realizaciju kapitalnih investicija i drugih razvojnih projekata, i stvorilo vi-
soku nelikvidnost realnog sektora. Uz to, kriza je osvijetlila odredene ekonomske
probleme koji su posljedica nedovoljno restrukturirane ekonomije, odnosno nedo-
vrSenog procesa privatizacije.

16. 3. INTEGRACIJA CRNE GORE SA GLOBALNIM TRZISTEM

Prema donjoj Semi, Crna Gora je integrisana sa globalnim trzistem kroz 3 ka-
nala.

L4 -+

-7 A -——

Globalni faktori - Integracija sa }n’ﬂbﬂfﬂfm triistem

+ Cijene sirovina ¢ Neto tokovi investicija
*  Globalni output # Finansijski kanali

Globalna ckonomija

Slika 16. 2. Transmisija stresa sa globalnog trzista na Crnu Goru
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16.3.1. NETO TOKOVI INVESTICIJA

Crna Gora je tokom proteklih 10 godina liberalizovala domaci finansijski sistem
i otvorila rac¢une kapitala, te je perspektiva visokog rasta najvise uticala na priliv ka-
pitala. Sa jacanjem fundamenata ekonomskog sistema, neto privatni tokovi kapita-
la (strane direktne investicije — (FDI), portfolio investicije i ostale investicije) dobili su
primat u odnosu na neto zvanicne tokove kapitala (zvanicna razvojna pomoc¢ — ODA),
dotacije i ostali tokovi). U periodu 2006-2008. godine, crnogorska ekonomija je bila
lider u pogledu ucesc¢a FDI u BDP-u od oko 20%, a koje su u najvecem dijelu dopri-
nijele izvanrednom rastu BDP-a (prosjek od 9% u periodu 2006-2008. godine), sto je
istaklo Crnu Goru kao jednu od najbrze rastu¢ih drzava u Evropi. Sa tim u vezi, in-
vesticije su bile vazna komponenta rasta BDP-a. Prema procjeni ISSP-a, investicioni
multiplikator je u periodu 2005-2008. godine iznosio 7,2.
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Imajudi u vidu vremenski lag koji je inherentan ostvarivanju uticaja priliva in-
vesticija na rast BDP-a, odnosno uvazavajuci ¢injenicu da priliv investicija u godini
(t) ostvaruje efekat u godini (t + 1), interpretacija investicionog multiplikatora gla-
si da povecanje investicija za 1 jedinicu, dovodi do povec¢anja BDP-a za 7,2 jedinice.

Medutim, ¢injenica da je Crna Gora neto uvoznik privatnih tokova kapitala, ¢ini
je vulnerabilnom na njihovu volatilnost. Prekogranic¢ni tokovi kapitala su osjetljivi
na makroekonomske i finansijske uslove i transmisija Sokova kroz finansijske kana-
le je mnogo brza nego kroz realne kanale. To znaci da iako veca finansijska integra-
cija Crne Gore povecava ekonomski rast, pogoduje fiskalnim indikatorima i podsti-
¢e kreditnu ekspanziju, ona povecava i brzinu i broj kanala kroz koje se finansijske i
ekonomske krize prenose.

Ipak, sa FDI od €764,7 miliona u prvih 9 mjeseci 2009. godine (69% vise u odno-
su na isti period 2008. godine), zaustavljen je odliv sa finansijskog racuna u bilansu
placanja. Nepromijenjene preferencije stranih investitora prema Crnoj Gori su spri-
jecile bolna prilagodavanja na koja su bile prinudene ekonomije u kojima je doslo do
odliva kapitala. Naime, da nije doslo do priliva FDI, sigurno da bi se stanje na teku-
¢em racunu pogorsalo, $to bi smanjilo oslabljenu traznju i imalo kontraktivne efek-
te na BDP i zaposlenost.

Stoga, i u uslovima jakog uticaja globalne krize pokazalo se ispravnim nastoja-
nje da se investicije identifikuju kao kljucna pokretacka snaga ekonomije Crne Gore.
Sa tim u vezi potrebno je u narednom periodu stvoriti §to vise pretpostavki za pri-
vlacenje novih investicija i kapitala. To znaci da u uslovima pojacane konkurencije
medu drzavama u pogledu privlacenja investicija, i u uslovima globalnog nedostat-
ka likvidnih sredstava, Crna Gora mora dosta da radi na snizavanju biznis barijera
i ubrzanju procesa donosenja odluka i realizacije biznis ideja na drzavnom i lokal-



378 Ivana Vojinovi¢

nom nivou. Dakle, potrebno je nastaviti sa onim razvojnim konceptom koji je i do-
veo do snaznog ekonomskog rasta Crne Gore, tj. konceptom koji je zasnovan na pre-
duzetnistvu i investicijama.

16.3.2. BANKARSKI TOKOVI

Crna Gora je u proteklom periodu bila dio procesa bankarske globalizacije, u
pogledu prekograni¢nih tokova, ali i penetracije filijala stranih banaka, jer se gotovo
sav bankarski sistem nalazi u stranom vlasni$tvu’. Prisustvo stranih banaka u Cr-
noj Gori imalo je vaznu ulogu u rastu kredita, uvodenju novih proizvoda, pobolj-
$anju efikasnosti finansijskog sektora, kao i ja¢anju upravljanja rizikom. Iako Crna
Gora nije bila ukljucena u transakcije sa toksi¢cnim HoV na medunarodnom trzistu,
upravo su veze bankarskog kreditiranja bile bitan kanal transmisije globalne krize,
sa bankama iz Evrope kao glavnim izvorom stresa. Ovo iz razloga jer je kreditna ek-
spanzija (krediti banaka su ¢inili oko 84% BDP-a) posljednjih godina bila vazan fak-
tor rasta domacih investicija (posebno gradevinarstva) i licne potro$nje. Stoga, u cr-
nogorskoj privredi (kao i u svim drzavama iz Centralne i Jugoisto¢ne Evrope) vidlji-
vi su znaci stezanja kao posljedica smanjenog pristupa domacih banaka kapitalu, ra-
sta njegove cijene, kao i erozije cijena nekretnina.

U Crnoj Gori, od septembra 2008. godine, depoziti u bankarskom sistemu
pocinju da se krecu silaznom putanjom, da bi u decembru 2009. godine iznosi-
li €1,825.718, sto je pad od 8,3% u poredenju sa istim mjesecom prethodne godi-
ne. Ukupni krediti su su na kraju 2009. godine iznosili €2,397.514 miliona, $to je za
14,3% manje u odnosu na isti period 2008. godine. Dugoro¢ni rashodi, posebno ne-
kretnine i kapitalne investicije, znacajno su pogodeni efektima finansijske krize, sto
je jako povezano sa slabim kreditnim rastom. Strozi kreditni uslovi smanjuju profit-
na ocekivanja, potiskuju profitne marze biznisa i distributera i obeshrabruju ve¢inu
korporativnih investicionih planova. Ovo iz razloga jer kompanije najprije nastoje
da smanje zalihe, pa tek onda da povecavaju nivo produktivnosti.

16. 3. 3. TRGOVINSKI TOKOVI

Ovaj kanal odnosi se na trgovinske veze kao odgovor na stvarne ili anticipirane
padove u izvozu u razvijene ekonomije, $to reflektuje tekuce ili o¢ekivane padove u
traznji. Znacaj ove veze moze se mjeriti visinom izvoza u razvijene ekonomije u od-

? Strane banke imaju bolje performanse u periodu potresa u ekonomijama u razvoju. Pr-
vo, one mogu da budu profitabilnije, efikasnije i bolje kapitalizovane, tj. sposobnije da se bo-
re sa Sokovima. Drugo, filijale velikih grupa lakse dolaze do likvidonosnih sredstava na me-
dunarodnom trzistu, zbog informacionih prednosti ili reputacije. Trece, ¢ak i da se eksterno
finansiranje smanji, filijale stranih banaka i dalje imaju pristup finansijskoj podrsci od svo-
jih majki banaka, posebno ukoliko su majke banke bolje diversifikovane i marginalno po-
godene teSkoc¢ama. Sa negativne strane, strane banke su nekada posezale za repatrijacijom
(npr. argentinska kriza).
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nosu na domaci BDP. U tom smislu, Crna Gora je direktno trgovinski povezana sa
drzavama EU sa 55% ukupnog izvoza, dok se ostatak odnosi na drzave regiona. Sa
druge strane, u strukturi uvoza dominira region, i to: Srbija (38,8%), BiH (7,3%), Hr-
vatska (7%). Kod zemalja ¢lanica EU najznacajnije su Italija (7,5%), Slovenija (6,8%)
i Njemacka (4,9%).

Ukupna robna razmjena i trgovinski saldo su u 2009. godini smanjeni za po oko
35%. Negativni doprinos izvoza primarno se odnosi na preradivacku industriju ko-
jaizvozi skoro svu svoju proizvodnju. Ovo se, prije svega, tice aluminijuma koji uce-
stvuje sa oko 40% u izvozu i Cije je glavno izvozno trziste EU, i to zbog smanjene ek-
sterne traznje, strukturnih problema proizvodaca i smanjene proizvodnje, ali i dra-
sticne redukcije cijene aluminijuma na medunarodnom trzistu. Iako ovaj sektor ¢i-
ni oko 13% ukupne dodate vrijednosti, njegov pad je imao znacajan uticaj na negati-
van rast BDP-a u 2009. godini.*

Jedna od osnovnih karakteristika crnogorskog eksternog sektora je i visoko uce-
$¢e deficita tekuceg racuna u BDP-u (30% u 2008. godini). Medutim, visok spoljnotr-
govinski deficit nije neuobicajena pojava za malu otvorenu ekonomiju koja se nala-
zi u fazi investicionog buma, jer reflektuje priliv FDI i znak je ekonomske snage i po-
vecanih investicionih mogué¢nosti. Uz to, kako Crna Gora koristi stranu valutu, ve-
zivanje za euro elimini$e mogucnost valutnih poremecaja koje spoljna neravnoteza
moze da izazove’.

Podaci iz bilansa pla¢anja Crne Gore ukazuju na nizak stepen izvoza u odnosu
na uvoz. Klju¢na mjera rasta izvoza i jacanja crnogorske konkurentnosti u godinama
koje dolaze trebalo bi da bude stvaranje atraktivnijeg institucionalnog ambijenta ko-
ji ¢e u Crnu Goru privlaciti strane investitore i kompanije. Ovo iz razloga jer ¢e oni
proizvoditi u Crnoj Gori, a proizvode i narocito usluge (npr. zdravstvo, obrazovanje,
finansijske usluge, osiguranje, transport i sl.) prodavati na medunarodnom trzistu.
To znaci da bi osvajanje regionalnog trzista trebalo da bude realna strategija pove-
¢avanja izvoza iz Crne Gore. Da bi se to moglo, Crna Gora mora biti dozivljena kao
zemlja sloboda za biznis. Logika ovog koncepta je da u uslovima globalizacije nema

* Prema ISSP kalkulacijama, proizvodnja aluminijuma ima veliki znacaj za Crnu Go-
ru. Naime, u slu¢aju nepostojanja KAP-a, BDP u Crnoj Gori bi bio nizi za 17%, izvoz bi pao
za 50%, gubici u drzavnom budzetu bi na godi$njem nivou iznosili oko 8%, $to bi znacilo
rast deficita, odnosno smanjenje suficita. Uzimanjem u obzir i uplata poreza preduzeca koja
su reprodukciono vezana za KAP (Zeljeznice Crne Gore, EPCG, Luke Bar, Rudnika boksita)
i ostalih dobavljaca KAP-a na domacem trzistu onda se ukupni (direktni i indirektni) uticaj
poslovanja KAP-a povecava na iznos sredstava od oko €100 miliona, $to ¢ini oko 15% kon-
solidovanog budzeta Crne Gore.

* Stanje na teku¢em ra¢unu Crne Gore je u skladu sa tzv. Lukasovim paradoksom prema
kojem rast dovodi do deficita na teku¢em ra¢unu iz dva razloga. Prvo, visok rast i profitabil-
ne investicione moguc¢nosti drzavu ¢ine atraktivnom za kapital. Drugo, ukoliko pojedinci
zele da uravnoteZe svoju potro$nju tokom vremena, perspektive kontinuiranog rasta dovo-
de do vele potrosnje danas jer se o¢ekuje rast dohotka i potro$nje u buduénosti.
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vise striktnih podjela na strano i domace trziste. Kompanija koja ne moze da proda
proizvod na medunarodnom trzistu kroz izvoz, sve manje ¢e imati kupce i na doma-
¢em trzistu zbog rastuceg prisustva multinacionalnih kompanija.

16. 4. ODRZIVOST SISTEMA JAVNIH FINANSIJA

Kontrakcija u ekonomiji ima efekat na javne finansije. Refleksija pada budzetskih
prihoda, zbog manje privredne aktivnosti i spoljne razmjene, kao i rasta budzetskih
rashoda zbog usvojenih diskrecionih mjera kao odgovor na ekonomski pad (rast
sredstava za tehnoloske viskove, pomo¢ KAP-u i sl.) je prelazak u zonu budZetskog
deficita (oko 2,6% BDP-a u 2009. godini) i to nakon tri godine boravka u zoni sufici-
ta.® Znacajan pad su imali prihodi od indirektnih poreza (PDV i carine), jer su oni u
proteklom periodu bili snazna funkcija uvoza, tako da je sa smanjenjem uvoza, pro-
meta i proizvodne aktivnosti, doslo do njihovog pada. Dodatno, ovi prihodi su nizi
i zbog ostrog pada li¢ne potro$nje. Prihodi od korporativnog poreza su, takode, tan-
girani zbog opadajuce korporativne profitabilnosti.

2002

2003 2004

2006 2007 2008 \09

Slika 16. 3. U¢es$c¢e salda budzeta u BDP-u u periodu 2002-2009. godine
Izvor: Ministarstvo finansija, ISSP kalkulacije

I za 2010. godinu je uvazZena realnost pada ekonomske aktivnosti kroz projek-
ciju deficita budzeta (4,2% BDP-a) iznad mastrihtskog kriterijuma, kao rezultat od-
lozenih efekata recesije na poreske prihode i socijalne transfere. Deficitarno finan-
siranje se najve¢im dijelom odnosi na realizaciju kapitalnog budzeta, a svega 0,3%
BDP-a na finansiranje tekuce potrosnje. Razlozi znacaja kapitalnih izdataka u crno-
gorskom budzetu, kako u 2010. godini tako i u godinama koje dolaze, leze u ¢injeni-

¢ Projektuje se rast budZetskog deficita u euro oblasti sa oko 03%% BDP-a u 2007. godi-
ni na 6% u 2010. godini.
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ci da eliminisanje infrastrukturnih uskih grla omogucava rast ekonomije, Zivotnog
standarda gradana, a i jaca kapacitet zemlje za realizaciju standarda EU. Ovo ukazu-
je na potrebu daljeg intenziviranja funkcije odredivanja kredibilnih kapitalnih pro-
jekata koji se finansiraju iz budzeta i demonstriranje stalne opredijeljenosti za servi-
siranje obaveza po osnovu duga kako bi Crna Gora dobila investicioni rejting i po-
stala atraktivna destinacija na medunarodnom trzistu.

Svakako, u doba neizvjesnosti i globalne ekonomske krize, postoje fiskalni rizici
koji negativno uti¢u na odrzivost budzeta i uopste javnih finansija, i to:

Potencijalna realizacija obaveza po osnovu izdatih garancija odredenom broju
preduzeca (KAP, Zeljezara Niksi¢ i sl.), garancije za depozite kod komercijalnih ba-
naka, garancije medunarodnim finansijskim institucijama za MSP, i druge implicit-
ne obaveze drzave. Nagomilani dugovi privrednih subjekata ¢e u sluc¢aju nastavka
negativnih kretanja u realnom sektoru povecati moguc¢nost aktiviranja izdatih ga-
rancija, §to bi dodatno opteretilo izmirenje planiranih budzetskih izdataka, usljed
porasta otplata duga.

Rast socijalnih transfera. Povecanje stope nezaposlenosti i snizenje zarada mo-
ze povecati pritisak na socijalne transfere iz budzeta, prije svega po osnovu poveca-
nja izdataka za tehnoloske viskove. Sli¢no kao u svim drugim zemljama pogodenim
krizom realno je ocekivati da ¢e nastavak krize pratiti pove¢anje broja nezaposlenih,
a to ¢e povecati pritisak na socijalne transfere iz budzeta. Taj rizik bi mogao postati
izuzetno snacajan u kontekstu eventualnog prekida proizvodnje u nekim od najve-
¢ih industrijskih pogona.

Najve¢i dio planiranih subvencija drzave (oko 90%) je fiksan. Ovo se prije sve-
ga odnosi na subvencionisanje cijene struje KAP-u, Zeljezari AD Niksié¢, MSP i gra-
danima.

Kako je neizvjestan rast BDP-a u narednom periodu, realan je rizik nedovoljne
naplate budzetskih prihoda, posebno PDV-a. U tom smislu, rizik je da na poziciji ne-
realizacije prihoda od PDV-a lezi potreba za zaduzZenjem javnih finansija.

Eventualna nerealizacija kapitalnog budzZeta ugrozava likvidnost privrednih su-
bjekata koji su po poslovima kapitalnih projekata u ugovornom odnosu sa drzavom.

Smanjena mogucnost zaduZivanja na medunarodnom finansijskom trzistu, $to
moze da produbi spiralu deficitarnog finansiranja. Sa tim u vezi, Crna Gora bi tre-
balo da diversifikuje metode pribavljanja eksternih finansijskih sredstava i da iskori-
sti prednosti kreditnog rejtinga u dijelu emisije euro obveznica na medunarodnom
trzistu kapitala.

Neizvjesni prihodi od privatizacije i prodaje imovine tokom 2010. god, s obzi-
rom na to da u vremenu krize postoji rizik od neispunjavanja plana po tom osnovu.

U svakom slucaju, dalja fiskalna konsolidacija ¢e, svakako, zavisiti od oporavka
rasta BDP-a i vise poreski podsticajne kompozicije rasta u godinama koje dolaze. To
bi obavezno moralo i da podrazumijeva osnovu za povlacenje svih drzavnih stimu-
lansa. Neophodno je identifikovati strukturne prihode koji ne zavise od ekonom-
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skog ciklusa i potro$nju prilagoditi njima. Generalno posmatrano, nakon oporavka
svjetske i nacionalne ekonomije, fiskalni deficit ¢e morati da bude konsolidovan ka-
ko bi se javne finansije vratile na odrzivu trajektoriju, imajuci u vidu znacaj ovog si-
stema za eurizovanu crnogorsku ekonomiju, a posebno polaze¢i od sljedec¢ih izazo-
va sa kojima se isti suocava:

1. Prilagodavanje budzetske potrosnje nivou koji je odrziv u dugom roku, odno-
sno uspostavljanje balansa izmedu javnog duga i budzetskog deficita. Ovo podrazu-
mijeva potrebu smanjenja uceséa javne potrosnje u BDP-u i pobolj$anje njene struk-
ture (postoji dominacija tekuc¢e u odnosu na investicionu komponentu). Iako je od
uvodenja kapitalnog budzeta u sistem javnih finansija doslo do pobolj$anja struk-
ture u pravcu jac¢anja produktivnih rashoda, javna potrosnja se odrzava na viso-
kom nivou (oko 45% BDP-a). Dodatno, oko 75% rashoda budzeta su fiksni. Potreb-
no je korigovati budzetsku potro$nju kako bi deficit bio zadrzan na nivo do 2% BDP-
a i koji bi, prije svega, sluzio za finansiranje kapitalnih infrastrukturnih investicija.

2. U kontekstu eurizacije Crne Gore, treba voditi ra¢una da cijena krize ne bu-
de rast fiskalnog tereta za buduce generacije, preko povecanja tekuce potro$nje u vi-
du razli¢itih drzavnih subvencija ili smanjenjem podsticaja za investicije kroz rast
poreskih stopa.

3. Redefinisanje sistema trZista rada

4. Dalje poboljsanje biznis ambijenta i uklanjanje biznis barijera i prepreka.
Shodno World Bank Doing Business Report, Crna Gora je u 2009. godini popravi-
la poziciju za 6 mjesta, i ostvarila napredak u 4 od ukupno 10 indikatora u odnosu
na 2008. godinu.

5. Reforma drZavne administracije, sistema obrazovanja i zdravstva, kao i siste-
ma socijalne zastite kombinovanjem aktivnosti u javnom i privatnom sektoru, a sve
u cilju da ove usluge budu efikasnije i efektivnije, kao i da dalje doprinose smanjiva-
nju siromastva.

6. Reforma penzijskog sistema i problem restitucije mogu da predstavljaju realni
fiskalni pritisak za budzet.

7. Razvoj infrastrukutre (putna mreza) i valorizacija svih raspoloZivih resursa,
kao i izazovi na putu ulaska u EU, koji iako kratkoro¢no predstavljaju trosak, dugo-
rocno posmatrano su investicija za Crnu Goru. Ovo iz razloga jer bez kvalitetne fi-
zicke infrastrukture i usvajanja evropskih standarda i vrijednosti ne moze se govo-
riti o dugoro¢nom ekonomskom razvoju i rastu kvaliteta Zivota gradana.

Rizik gorenavedenih izazova lezi u uobicajenoj logici da je drzava duzna da fi-
nansira njihovo rjesavanje (uz zaduzenje, privatizaciju i sl.), sto moze dugoro¢no da
ugrozi makroekonomsku stabilnost. Iz tog razloga, potrebno je napustiti logiku da
se iz budzeta mogu finansirati svi razvojni projekti u Crnoj Gori. Potrebno je mno-
go brze i efikasnije razvijati sve metode finansiranja vaznih razvojnih projekta kroz
povecanje atraktivnosti ulaganja privatnog kapitala (npr. koncesije, BOT aranzma-
niisl).
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16. 5. ZADUZENOST EKONOMIJE CRNE GORE

Na kraju 2009. godine, zaduzenost Crne Gore je bila na nivou od €1.140,2 mili-
ona ili 37% BDP-a. U odnosu na 2008. godinu javni dug se povecao za 27,4%. 32,6%
drzavnog duga ¢ini domaci dug, dok preostalih 61,4% predstavlja domaci dug Crne
Gore. Domac¢i dug je na kraju 2009. godine iznosio €440,3 miliona (14,3% BDP-a),
a spoljni dug €699,9 miliona (22,7% BDP-a). Depoziti Ministarstva finansija su bi-
li na nivou od oko €151,9 miliona, uklju¢ujuci i 38.477 unci zlata, $to je za oko €72,3
miliona vi$e u odnosu na kraj 2008. godine, dok su depoziti drzavnih fondova, koji
nijesu u potpunosti integrisani u sistem trezora, prema podacima Centralne banke
iznosili €44,9 miliona. Garancije Crne Gore su iznosile oko €106,2 miliona ili 3,4%
BDP-a, odnosno 9,3% drzavnog duga.

Ukupna zaduzenost fizickih lica na kraju novembra 2009. godine je bila na ni-
vou od €929,53 miliona. U odnosu na isti period 2008. godine, zaduZenost je manja
za 10,8%. U prosjeku, zaduZenost po stanovniku iznosi €1.478,25. Tokom cijele 2009.
godine, zaduzenost gradana se smanjivala, §to je posljedica ograni¢avanja i stopira-
nja kreditne aktivnosti banaka. Sa druge strane, ukupna zaduzenost privrede je bi-
la na nivou od €1.541,01 miliona, §to je za 7,7% manje u odnosu na isti period pret-
hodne godine.

Tabela 16. 3. Projekcije drzavnog, domaceg i spoljnjeg duga do 2013. godine

Doma¢éi dug | Domacdi dug | Spoljni dug | Spoljni dug | Ukupno | Ukupno

mil € % BDP-a mil € % BDP-a mil € % BDP-a
2010 408,3 12,8% 856,2 26,7% 1.264,5 39,5%
2011 354,8 10,4% 964,2 28,3% 1.319,0 38,7%
2012 284,7 7,8% 970,0 26,4% 1.254,7 34,2%
2013 243,2 6,1% 968,0 24,4% 1.211,2 30,5%

Izvor: Ministarstvo finansija

Zakonom o budzetu za 2010. godinu predvideno je zaduzivanje Crne Gore u
iznosu od €78,5 miliona za finansiranja projekata u oblasti turizma, gradevinarstva,
saobracaja, zastite zZivotne sredine, kao i zaduzivanje do €200 miliona za finansira-
nje budzeta, otplatu duga i podrsku bankama. U 2010. godini ¢e po osnovu doma-
¢eg duga dospjeti iznos od oko €87,33 miliona, a po osnovu inostranog duga iznos
od oko €72,95 miliona.

16. 6. PRILIV INVESTICIJA
16. 6. 1. PRILIV KAPITALA U KONTEKSTU EU INTEGRACIJA

U fazi pristupanja EU je bitno da se ude u $eme finansiranja, jer ¢e Crna Gora
vremenom (posebno kada postane kandidat) imati vise mogucnosti za kori$¢enje
sredstava, pa lokalne i nacionalne vlasti moraju biti spremne da pravovremeno pri-
jave projekte, saraduju sa ostalim drzavama i koriste sredstva. Ne bi bilo dobro da
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Crna Gora ponovi iskustvo EU-10, koje su iskoristile malo sredstava usljed, izmedu
ostalog, nedostatka ideja i inovativnosti.” Ocekuje se da pretpristupni instrumenti
olaksaju integraciju Crne Gore u EU, kao i da je edukuju u pogledu efikasne i efek-
tivne upotrebe sredstava iz EU. Bitan efekat pretpristupne pomo¢i odnosi se to da ¢e
ona skrenuti paznju na nacionalno kofinansiranje, koje je potrebno da bi se komple-
mentirala EU finansijska podrska.?

Crna Gora je u pretpristupnom periodu korisnica IPA-e (Instrument za pretpri-
stupnu pomoé-Instrument for Pre-Accession Assistance). IPA-u ¢ini 5 komponenti’,
koje zvani¢ni kandidati (Hrvatska, Turska i Makedonija) potpuno koriste, dok poten-
cijalni kandidati (Srbija, Crna Gora, Albanija i BiH) koriste samo prva 2 segmenta.

Prvi visegodisnji indikativni IPA finansijski okvir zasnovan je na trogodi$njem
programskom ciklusu (2008-2010. godine). Za Hrvatsku i Makedoniju previden je
iznos pomoci od preko €30 per capita'. Drzave potencijalni kandidati dobi¢e barem
prosjek sredstava iz perioda 2004-2006. godine (oko €23 p. ¢) koji je priman kroz
CARDS program. U poredenju sa dosadasnjom finansijskom podrskom koju je Cr-
na Gora primala, IPA bi trebalo da donese vise sredstava (oko 1,3% BDP-a). Da bi
ona bila iskori$¢ena, Crna Gora treba da ima visok apsorpcioni kapacitet (makroe-
konomski, finansijski i administrativni). Uzimanjem u obzir potrebno kofinansira-
nje od oko 25%, zakljucuje se da ¢e Crna Gora u pretpristupnom periodu kofinansi-
rati projekte u iznosu od oko 0,4% BDP-a.

Tabela 16. 4. Visegodis$nji finansijski IPA okvir za period 2008-2010. godine (€ milioni)

Drzava 2007. 2008. 2009. 2010. Ukupno:
Turska 497.2 538.7 566.4 653.7 2256.0
Hrvatska 138.5 146.0 151.2 154.2 589.9
Makedonija 58.5 70.2 81.8 92.3 302.8
Srbija 186.7 190.9 194.8 198.7 771.1
Crna Gora 314 32.6 33.3 34.0 131.3
% BDP-a 1.5% 1.4% 1.3% 1.2% 1.3% (prosjek)
Kosovo 63.3 64.7 66.1 67.3 261.4

7 Prema EU Komisiji, EU-12 su u periodu 1990-2003. godine apsorbovale svega 50%
odobrenih sredstava, §to je u prosjeku oko €95,6 per capita, po osnovu tadasnja 3 pretpristu-
pna instrumenta, PHARE, ISPA i SAPARD. Letonija i Estonija primile su najvise sredstava
per capita, €180,4 i €177,9, respektivno, a Rumunija i Ceska najmanje, €56,1 i €58,9, respek-
tivno. Madarska i Slovenija su najuspjesnije koristile pretpristupnu pomoc¢.

8 Obezbjedivanje nacionalnog kofinansiranja znac¢i da Crna Gora mora da kanalise do-
datne budzetske resurse za finansiranje aktivnosti koje su kvalifikovane za pomo¢ iz EU, §to
moze da stvori realni fiskalni pritisak za budzet.

® (1) prelazna pomo¢ i izgradnja institucija, (2) regionalna i prekogranicna saradnja, (3)
regionalni razvoj, (4) razvoj ljudskih resursa i (5) ruralni razvoj.

12§ obzirom na mnogoljudnost Turske, u pocetku ¢e dobijati €14 p. ¢, a do 2013. godine
iznos ¢e porasti na €27 p. c.
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Drzava 2007. 2008. 2009. 2010. Ukupno:
Bosna i Hercegovina 62.1 74.8 89.1 106.0 332.0
Albanija 61.0 70.7 81.2 93.2 306.1
UKUPNO 1255.2 1383.3 1480.4 1621.7 5740.6

Izvor: Communication from the Commission to the Council and the European Parliament, Instru-
ment for Pre-Accession Assistance (IPA), Multi-Annual Indicative Financial Framework for 2008-
2010

U svakom slucaju, uspjeh u povecanju stope ekonomskog rasta i poboljsanju Zzi-
votnog standarda u Crnoj Gori vide ¢e zavisiti od kvaliteta nacionalne ekonomske
politike od transfera iz EU. Iako ¢e EU transferi biti znacajan spoljni izvor finansira-
nja, oni ¢e samo jednim dijelom finansirati nove potrebe koje ¢e Crnoj Gori donijeti
¢lanstvo u EU. To znaci da na prvom mjestu treba da se nalaze ekonomske reforme
i kvalitet nacionalne ekonomske politike''. Stoga, Crna Gora mora da ima kvalitet-
nu razvojnu strategiju u kojoj ¢e pomoc¢ iz EU biti samo jedan segment koji ¢e prati-
ti realizaciju ciljeva.

16.6.2. PRILIV INVESTICIJA IDENTIFIKOVANIH
U DRZAVNIM STRATEGIJAMA

Vec je ranije u radu naglaseno da bi investicije trebalo i u budu¢nosti da pred-
stavljaju osnovnu polugu rasta crnogorske privrede. Sa tim u vezi, Vlada bi treba-
lo da se, pored privatizacije, najvise okrece ka greenfield investicijama. Najznacajnije
drzavne strategije i planovi razvoja Crne Gore prepoznaju sljedece investicije u na-
rednom periodu:

- Investicije u saobracajnu infrastrukturu. Najznacajnije investicije u ovoj obla-
sti su autoput Bar — Boljare (€1.802,8 miliona) i Jadransko-Jonski autoputni pravac
(€0.552).

- Projekti vezani za upravljanje otpadnim vodama. Nadlezno Ministarstvo je u
ovoj oblasti predvidjelo realizaciju 3 projekta: Master plan odvodenja i precis¢ava-
nja otpadnih voda Crnogorskog primorja i opstine Cetinje; Strateski master plan za
kanalizaciju i otpadne vode u centralnom i sjevernom regionu Crne Gore i Master
plan vodosnabdijevanja Crnogorskog primorja i opstine Cetinje. Ukupna investicija
do 2028. godine je €631 miliona.

- Projekti vezani za upravljanje otpadom. Strateski Master plan za upravljanje
otpadom predvida da je za prevazilazenje problema u Crnoj Gori vezanih za uprav-
ljanje otpadom, do 2014. godine, potrebno investirati oko €120 miliona.

- Investicije u oblasti energetike. Na osnovu Strategije razvoja energetike do 2025.
godine predvidene investicije u oblasti energetike iznose €1.391,08 miliona.

! Prema EU DG za ekonomiju i finansije (2001), transferi iz EU imaju mali uticaj na rast
BDP-a u odnosu na: institucionalne reforme, promjene u sektorskoj proizvodnji, reforme jav-
ne uprave, reforme trzista rada, itd.
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Tabela 16. 5. Planirane investicije u Crnoj Gori na osnovu usvojenih strategija Vlade Crne Gore'

Naziv projekta ulaganje (u milionima €)

Investicije u saobra¢ajnu infrastrukturu €2.355,300
Investicije vezane za upravljanje otpadnim vodama €0.630,60
Investicije u oblasti energetike €1.391,081
Projekti u oblasti turizma — Greenfield lokacije u

CrnJOj Gori ! €0.011,376
Investicije u oblasti zastite bioloskog diverziteta €0.007,000-€0.011,000
UKUPNO (3) €4.397,36

Izvor: Ministarstvo saobracaja, pomorstva i telekomunikacija, Ministarstvo uredenja prostora i za-
§tite Zivotne sredine, Ministarstvo ekonomije, Nacionalna strategija biodiverziteta sa Akcionim pla-
nom za (2009-2014. godine)

- Projekti u oblasti turizma. U periodu do 2020. godine predvidena sredstva za
investicije u oblasti turizma su oko €11,37 miliona. (Porto Montenegro, Velika plaza,
Ada Bojana, Valdanos, Lustica, Sko¢i djevojka — Budva, Maljevik - Bar...).

- Investicije u oblasti zastite biodiverziteta. Nacionalna strategije biodiverziteta
sa Akcionim planom (2009 - 2014. godine) predvida investicije u visini €7-€11 mil.

16.7. ZAKLJUCAK

Kako je svakoj ekonomiji potreban rast i razvoj neophodno je da se bude proak-
tivan u razmisljanju na koji nac¢in voditi ekonomsku politiku Crne Gore u godina-
ma koje dolaze. Imajuci u vidu strukturu privrede, njenu veli¢inu, kao i empirijsku
¢injenicu da je politika ekonomskih sloboda, preduzetnistva i trzi$ne privrede da-
la najbolje impulse za rast i razvoj u novijoj proslosti, sljedeci postulati bi trebalo da
budu uzeti u razmatranje:

- Vizija dugorocnog razvoja ekonomije Crne Gore koja ima jedinstveni cilj, a to
je povecanje kvaliteta Zivota gradana Crne Gore, koje svoj kvantitativni izraz nalazi
u BDP-u, tj. ukupnoj vrijednosti dobara i usluga koja se stvaraju u Crnoj Gori. Eko-
nomski sistem koji se u Crnoj Gori razvija od kraja XX vijeka pociva na shvatanju
da se novac ne stvara u birokratiji i drzavi, ve¢ u biznisu. Funkcija drzave u ekonom-
skom sistemu je da obezbijedi pravno-institucionalni okvir da se preduzetnici ba-
ve biznisom. Uspostavljanjem podsticajnog sistemskog i mentalnog okvira, drzava
treba da podstakne pojedince da ulazu vise, proizvode i zaraduju, kako bi zaposleni
imali vece plate, a oni ne mogu samostalno da sticu sredstva za zivot i veca socijalna
davanja. Drugim rije¢ima, uvecanje prihoda od rada, znanja i kapitala bi trebalo da
bude klju¢ni temelj ekonomskog razvoja u Crnoj Gori.

12 Nijesu ukljucena sredstva koja se izdvajaju za kapitalni budzet, kao i investicije po
osnovu raspisivanja Tendera za strateskog partnera za valorizaciju rudnog nalazista Mao¢,
kao i Tendera za gradnju HE na Moraci i Komarnici.
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- Stvaranje partnerskog odnosa drZave i privatnog sektora.

Kao i druge zemlje u tranziciji koje karakteri$e nedostatak kapitala za finansi-
ranje infrastrukturnih objekata, ali i potreba unapredenja kvaliteta javnih usluga
(zdravstvo, obrazovanje i sl.), Crna Gora mora da intenzivira njegovanje modela pri-
vatno-javnog partnerstva (PPP). Sa implementacijom ovog modela se pocelo (auto-
put Bar - Boljare, valorizacija lokaliteta na Primorju), ¢ime bi Crna Gora trebalo da
dobije obrise moderne drzave koja je partner privatnom sektoru sa kojim zajedno
gradi puteve, hotele, marine, i sl. PPP obezbjeduje vecu efikasnost, jer implicira kori-
$¢enje kapitala, znanja i ekspertize privatnog sektora, a sa druge strane izbjegava za-
duzivanje drzave velikim sredstvima. Kako je u pitanju model kojim dobijaju svi u
drustvu, potrebno ga je shvatiti kao jedan od ugaonih kamena crnogorskog ekonom-
skog sistema u godinama koje dolaze.

- Reforma organizacije uloge drzave koja pociva na principima globalne ekono-
mije, a manje na o¢uvanju mita nacionalne ekonomije i nacionalne drzave.

U uslovima globalizacije postavlja se pitanje: Koja ekonomska uloga drzave je
potrebna da bi se ostvario razvoj? Iskustvo razvijenih drzava pokazuje da je potreb-
no da je Vlada jaka (ne broj¢ano velika) da stiti pravo na privatnu svojinu i na posto-
vanje ugovora, ali i ogranic¢ena da svojim akcijama ne bi lisila pojedince svojih prava
i da im ne bi ogranicila slobodu. Shodno ovom prilazu, zadatak drzave je da: (I) za-
§titi sigurnost zivota (bezbjednost), (II) zastiti slobodu svakog pojedinca i (III) zasti-
ti svojinu svakog pojedinca.

Kona¢no, imaju¢i u vidu da se razvojni koncept u Crnoj Gori, koji kao klju¢ne
postulate ekonomije identifikuje investicije i preduzetnistvo, pokazao kao pokretac¢
razvoja, potrebno je u godinama koje dolaze stvoriti vise pretpostavki za privlace-
nje novog kapitala. To znaci nastavak politike niskih poreza, ukidanja biznis barije-
ra i zastite svojine. Drugim rije¢ima, sve veci uticaj globalizacije na crnogorsku eko-
nomiju implicira intenzivnije vodenje ekonomske politike zasnovane na principima
trzi$ne privrede.
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