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MINISTARSTVO FINANSIJA

CRNE GORE

INFORMACIJA O
MAKROEKONOMSKIM PROJEKCIJAMA ZA CRNU GORU 2014-2016.

Podgorica, novembar 2013. godine

Uvod

Ministarstvo finansija Crne Gore je u oktobru 2013 ažuriralo aprilske projekcije rasta bruto domaćeg proizvoda (BDP) i ostalih srednjoročnih makroekonomskih indikatora za period 2014-2016. Ova informacija je prilika da se članovi Vlade upoznaju sa detaljima makroekonomskih projekcija, koji su osnova za planiranje budžeta i Pretpristupnog ekonomskog programa, koji se dostavlja Evropskoj komisiji kao redovna godišnja obaveza za zemlje kandidate za ulazak u Evropsku uniju.

Ažuriranje projekcija se radi istovremeno kada MMF i Evrospka komisija objavljuju ili pripremaju svoje ažurirane projekcije, pa dokument postaje relevantan za međunarodne finansijske institucije,  inostranu javnost i investitore zainteresovane za crnogorski ekonomski sistem.
Ažurirane projekcije predstavljaju osnovu za izradu Zakona o budžetu za 2014. godinu i polaznu tačku za kreiranje srednjoročnog fiskalnog okvira za period od 2014-2016. godine. Usvojene makroekonomske projekcije biće, takođe, osnova i tema dva poglavlja Pretpristupnog ekonomskog programa za Crnu Goru 2013-2016.: „Makroekonomski trendovi“ i „Javne finansije“.

Informacija se sastoji iz pet osnovna dijelova: I Makroekonomsko okruženje i trendovi, II Makroekonomska kretanja u Crnoj Gori u 2013. godini i III Makroekonomske projekcije za Crnu Goru za period od 2014-2016. godine, IV Razlike između ažuriranih makroekonomskih projekcija iz oktobra i projekcija iz aprila 2013.  V Makroekonomski i fiskalni rizici Projekcije su rezultat rada Direktorata za ekonomsku politiku i razvoj, u saradnji sa ostalim Direktoratima iz Ministartsva.

I. MAKROEKONOMSKO OKRUŽENJE I TRENDOVI 
Svjetska ekonomija se blago oporavlja od posljedica ekonomske krize. U prvoj polovini 2013. godine stopa rasta je bila 2,5%, kao i u drugoj polovini 2012. Impuls rastu dolazi od razvijenih ekonomija, dok su zemlje u razvoju i novorastuće ekonomije ostvarile niže stope od projektovanih. Procijenjena stopa rasta za 2013. godinu je 2.9%, i zasniva se na rastu razvijenih ekonomija od 1.3% (USA 2,2% Eurozona -0,4%, Japan 2,2, Velika Britanija 1,4%), rastu novorastućih ekonomija i ekonomija u razvoju 4,5% ( Kina 7,%, Indija 3,8%, zemlje Centralne i istočne Evrope 2,3). 

Projekcije za eurozonu predviđaju pad BDP-a od 0,4% u 2013. i blagi rast u 2014. (stopa rasta 1%). Projektovano je da će impuls rastu dati rast ekonomske aktivnosti u Njemačkoj (1,4%), Francuskoj (1%), Italiji (0,7) i Španiji (0,2%). 

Zemlje Centralne, Istočne i Jugoistočne Evrope su od proljeća 2013. pod snažnim pritiskom finansijskih tržišta i u ovoj godini izlaze iz drugog kruga krize u posljednje četiri godine (pad ili usporavanje ekonomske aktivnosti). Kontraciklična fiskalna politika ima malo prostora u uslovima slabog rasta, što predstavlja dodatni pritisak na ekonomsku aktivnost, a time i fiskalna prilagođavanja. Kao posljedica ove dinamike stope zaduženosti rastu. 

Kao otvorena ekonomija, Crna Gora se i dalje suočava sa posljedicama ovakvih kretanja prenesenih iz neposrednog i šireg okruženja. Trgovinska razmjena sa širim okruženjem Evropske Unije koja čini ¾ razmjene, bankarski sektor čiji su vlasnici banke iz okruženja i priliv investicija iz evropskih zemalja, čine našu ekonomiju vrlo osjetljivom na negativna kretanja u okruženju. Neki rizici kojima su naša zemlja i region bili izloženi, u većoj ili manjoj mjeri su se materijalizovali kroz: izvoz u eurozonu, strane direktne investicije, budžetski balans i javni dug.  
Model rasta crnogorske ekonomije koji se zasniva na investicijama iz inostranstva čini našu ekonomiju zavisnom od priliva investicija, pa je njegova promjena neophodna. Dosadašnji model rasta ekonomije treba se promijeniti u model zasnovan na domaćoj štednji, investicijama i jačanju izvoznog sektora, što će biti prioritetna aktivnost u srednjem roku. Neizvjesnost u vezi razrješenja krize u poslovanju KAP-a smanjuje izvoznu osnovu naše ekonomije, tako da je, sa strane proizvodnih faktora, rast zasnovan na kretanju u turizmu, energetici, poljoprivredi i multiplikativnim efektima koje će novi investicioni ciklus imati na cjelokupnu crnogorsku ekonomiju. Jedan od rizika za ostvarenje projektovanih kretanja su ciklična kretanja u djelatnostima vezanim za povoljne prirodne uslove. Dodatni rizik odnosi se na dinamiku ulaganja najavljenih investicija. Ovakva struktura ekonomije i model rasta čini projekcije u srednjem roku neizvjesnim.
II. MAKROEKONOMSKA KRETANJA U CRNOJ GORI U 2013. GODINI 
Crnogorska ekonomija je zabilježila realan rast BDP-a od 2,4% u prvoj polovini 2013. godine. Dostupni indikatori za treći kvartal koji se odnose na  rast u sektoru prerađivačke industrije, dalji rast proizvodnje električne energije, rast sektora turizma i rast prometa u maloprodaji, uz procjenu rasta za četvrti kvartal koja predviđa stabilan trend ekonomske aktivnosti, pokazuju da bi realni rast crnogorske ekonomije za 2013. godinu iznosio 2,6%.
Turizam. Prema podacima Monstat-a, u periodu januar-septembar, našu zemlju je posjetilo 3,0% više turista i ostvareno 2,3% više noćenja nego u istom periodu prošle godine, pri čemu su strani turisti ostvarili rast dolazaka i noćenja od 4,1 i 2,3%, respektivno. Prema procjenama  Ministarstva održivog razvoja i turizma, prihodi od turizma za osam mjeseci iznose 620,6 mil.€ , što je 1,9% više u odnosu na isti period 2012.godine. 
Tabela 1.  Stope rasta u sektoru turizma, u 2013. godini-u %, period na period:

	
	Q1
	Q2
	Q3
	Jan-sep 2013

	Dolasci turista
	7,3
	5,8
	2,1
	3,0

	Noćenja turista
	-2,1
	5,0
	1,9
	2,3


 Izvor: Zavod za statistiku
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Industrijska proizvodnja. Industrijska proizvodnja u periodu januar-septembar 2013.godine, u odnosu na uporedni period prethodne godine, bilježi rast od 8,8%, kao rezultat rasta proizvodnje električne energije. Visok rast u sektoru “snabdijevanje el. energ, gasom i parom” od 58,5%, u periodu januar-septembar, rezultat je povećane proizvodnje električne energije, usljed izrazito povoljne hidrološke situacije u ovom periodu (obilne kiše) ali i niske osnove u 2012.godini. Proizvodnja u sektoru “vađenje rude i kamena” za devet mjeseci 2013.godine bilježi rast od 1,1%, dok sektor “prerađivačka industrija” u periodu januar-septembar bilježi pad od 14,9%, što je opredijeljeno padom proizvodnje osnovnih metala od 43,2%. Pad je zabilježen i kod proizvodnje pića (3,6%) i osnovnih farmaceutskih proizvoda (22,2%). 

Poljoprivreda. Problemi vezani za nedostatak kvalitetne stočne hrane i kašnjenje proljećne sjetve zbog dugog kišnog perioda, otežali su aktivnosti u primarnoj poljoprivrednoj proizvodnji u 2013. godini.  Procjenjuje se da će primarna poljoprivredna proizvodnja u 2013. godini ostvariti rast od oko 1,0 %, u odnosu na prethodnu godinu. 

Proizvodnja šumskih sortimenata iz državnih šuma u Crnoj Gori za period januar-avgust 2013.godine, bilježi rast od 21,6%, u odnosu na isti period prošle godine. Nastavljene su aktivnosti na unapređivanju nacionalne šumarske politike i prilagođavanju standardima EU.

Trgovina. Ostvareni promet u maloprodaji u periodu januar-septembar 2013.godine (tekuće cijene), bio je za 10,3% veći u odnosu na uporedni period prošle godine. Rast u ovom periodu je opredijeljen povećanim prometom u nespecijaliziovanim prodavnicama (veći obuhvat, usljed reklasifikacije velikog trgovačkog lanca), koji čini oko 70% ukupnog prometa ostvarenog u maloprodaji. 

Saobraćaj. Prema raspoloživim podacima za oblast saobraćaja, za devet mjeseci je zabilježeno povećanje broja prevezenih putnika(10,0%) i robe(26,6%)u željezničkom saobraćaju i  povećanje  broja prevezenih putnika na aerodromima(15,6%), dok je pad zabilježen kod “izvršenih usluga fiksne i mobilne telefonije” koje su za devet mjeseci bile niže za 11,0 i 0,4%. 

Građevinarstvo. Građevinska aktivnost u 2013.godini bilježi rast po svim pokazateljima. Vrijednost izvršenih građevinskih radova u period januar-jun 2013. godine, u odnosu na isti period prethodne godine viša je za 1,8%, izvršeni efektivni časovi rada za 29,9%, vrijednost novih ugovora na zgradama za 343,2%, dok je vrijednost ugovora na ostalim gradjevinama porasla za 233,1%. Gradnja nekoliko hotelskih kompleksa u ovoj i tokom naredne godine uticaće na dalje intenziviranje gradjevinske aktivnosti. 
 Tabela 2.  Stope rasta u sektoru građevinarstvo, u 2013. godini - u %, period na period 

	Agregati
	Q1
	Q2
	Jan-jun. 2013.

	Vrijedn.izv.gradj.rad.
	5,7
	-1,0
	1,8

	Izv.efekt.časovi rada
	33,0
	26,8
	29,9

	Novi ugov.-zgrade
	121,8
	640,3
	343,2

	Novi ugov.-ost.gradj.
	491,7
	91,5
	233,1


Izvor: Zavod za statistiku

Inflacija. Kretanje inflacije u 2013.godini je opredijeljeno rastom cijena hrane i električne energije, povećanjem stope PDV-a i akciza na duvan, kao i padom cijena goriva i usluga smještaja. Godišnja stopa inflacije, tokom 2013 godine imala je trend pada i kretala se od 4,2% u januaru do 1,8% u septembru. Prosječna inflacija u periodu januar-septembar iznosila je 2,9%, što je na nivou inflacije projektovane za tekuću godinu. Najveći uticaj na godišnju stopu inflacije imale su cijene hrane koje su porasle za 3,7%. Visoke stope godišnjeg rasta bilježi i duvan (9,6%) i električna energija (4,6%), koji sa hranom čine oko 46% ukupne potrošnje domaćinstava. S druge strane, relativno niži godišnji rast cijena odjeće i obuće(0,5%) i pad cijena goriva (4,9%), transportnih usluga (0,9%) i usluga smještaja (1,7%) uticao je  na usporavanje inflacije u septembru tekuće godine. Proizvođačke cijene u septembru 2013 godine bilježe godišnji pad od 0,4%, što je prvenstveno rezultat  pada cijena u  prerađivačkoj industriji od 0,8% ( prehrambeni proizvodi -0,6%, piće -7,1%). 

Zaposlenost i zarade. Broj zaposlenih u septembru 2013. godine je iznosio171.440, i povećan je u periodu januar-septembar 2013. godine u odnosu na isti period 2012.  za 4,0%, dok je istovremeno broj nezaposlenih povećan 4,8%. U septembru broj nezaposlenih je iznosio 30.919. Stopa nezaposlenosti u septembru 2013. je iznosila 13,3%, i povećana je u odnosu na septembar 2012. kada je iznosila 12,2 %. Broj oglašenih slobodnih radnih mjesta, u periodu januar-septembar 2013. u odnosu na isti period 2012, je smanjen za 35,5%, dok je istovremeno povećan broj zaposlenih stranaca za 16,4 %.

Prosječna zarada u septembru 2013. godine iznosila je 721€, a prosječna neto zarada 475€, i ostala je na istom nivou kao u avgustu 2013. U periodu januar-septembar 2013. u odnosu na isti period 2012. bruto zarade su smanjene 0,4%, a neto zarade 1,8%. 

Bankarski sektor i likvidnost. Stanje u bankarskom sektoru je stabilno, uz pozitivne tendencije u kretanju  depozita, nivoa likvidnih sredstava i kapitala banaka. Finansijski rezultat banaka  je pozitivan za prvih devet mjeseci ove godine i iznosi 28,5 mil.€.  Međutim, i dalje je prisutan kreditni  rizik, evidentiran kroz visok nivo nekvalitetnih kredita. Kamatne stope imaju tendenciju pada, tako da je prosječna efektivna aktivna kamatna stopa (PPEKS)  na godišnjem nivou snižena za 0,22 pp. a pasivna (PPEKS) za 0,43  pp. Koeficijent krediti/depoziti  je u septembru  iznosio 1,17%  i povoljniji  je  u odnosu na kraj prethodne godine, kad je iznosio 1,18%. 
Rast kredita i ostalih potraživanja za prvih devet mjeseci ove godine, u odnosu na kraj 2012 godine je iznosio 8,3%, pri čemu su krediti privrede povećani za 2,0 %, a krediti stanovništva  za 9,6 %. To je najvećim dijelom rezultat izmjene regulative, koja je stupila na snagu 1. januara 2013 godine. Banke su vratile dio otpisanih kredita i ostalih potraživanja iz vanbilansne evidencije u bilanse. U ovom periodu stvarna kreditna aktivnost reflektovala se kroz 563,7 mil. € novoodobrenih kredita, od čega se 40,0 % odnosilo na privredu, 37,2 % na stanovništvo  i 16,3 % na Opštu vladu. 

Ukupni depoziti  su u septembru  iznosili  2.173,0 mil.€ i za devet mjeseci su ostvarili rast od 9,7% ili 192,2 mil.€. Depoziti stanovništva sa učešćem od 56,3% i rastom od 9,8% na godišnjem nivou su dominantna stavka. I pored rasta ukupnih depozita još uvijek postoji ročna neusklađenost izvora i plasmana, što su banke u prethodnom periodu prevazilazile zaduživanjem u inostranstvu, a prije svega kod matičnih banaka.

Visok nivo nekvalitetnih kredita je  jedan od glavnih uzroka smanjene kreditne aktivnosti. U septembru nekvalitetni krediti su činili 17,40%, ukupnih kredita, što je najniži nivo od početka godine. 

Nelikvidnost realnog sektora je i dalje zabrinjavajuća. U septembru je u blokadi bilo 12.449 pravnih lica, što na godišnjem nivou predstavlja povećanje od 4,6 %, dok je ukupan dug iznosio 421,0 mil.€ i povećan je za 8,0 % u odnosu na isti mjesec prošle godine.
Eksterni sektor. Smanjenje spoljnotrgovinskog deficita za devet  mjeseci  2013. rezultat  je kratkoročne  konjukture u proizvodnji  električne  energije  i  smanjenja  potrošnje KAP-a, kao najvećeg potrošača električne energije.   Povećanje  izvoza roba za 3,4%,  uz istovremeno  smanjenje  uvoza  za  4,0%  uticalo  je  na  smanjenje  robnog  deficita  na godišnjem nivou, koji  je  bio niži  za 5,8%  i  iznosio 1.046,1mil.€.  

Ukupna spoljnotrgovinska razmjena  iznosila  je 1.616,0mil.€, što je za 2,8% manje  u odnosu na isti period 2012.godine.  Ukupan  izvoz  roba  vrijedio  je 285,0mil. € ili 3,4% više, dok je uvoz robe u vrijednosti  od 1.331,1mil. €  bio za  4,0% manji. Na rast izvoza najviše je uticao izvoz električne energije  koji  iznosi  79,6 mil.€  ili  197,0% više  u  odnosu  na  isti period prethodne godine.  Istovremeno,  izvoz aluminijuma i gvožđa i čelika bilježi pad  od 42,0% i 24,0%, respektivno. Na pad  uvoza  najviše  je  uticalo   smanjenje uvoza električne  energije  za  60,0%, što je  rezultat  smanjenja potrošnje KAP-a i  rasta  obima proizvodnje električne energije.  Izvoz  u  zemlje  EU- 28, nekada  glavno izvozno  tržište aluminijuma, smanjen  je  za  20,2%, dok  je  izvoz u  zemlje  CEFTA  povećan  za  38,5% u odnosu na isti period prethodne godine. U izvozu  glavni  spoljnotrgovinski partneri, pojedinačno  su: Srbija (104,9mil.€), Republika  Hrvatska (42,7mil.€) i Slovenija (30,0mil.€). U uvozu glavni spoljnotrgovinski  partneri su: Srbija (378,1mil.€), Grčka (113,3mil.€) i Kina (112,3mil.€).  
Strane direktne investicije. Nepovoljna kretanja u zemljama eurozone, uz poznatu opreznost investitora, uslovila su  nešto manja ulaganja stranih investitora u Crnu Goru. U periodu januar - avgust 2013. godine, ostvaren je neto priliv SDI u iznosu od 213,1 mil.€, što je za 7,6% manje u poređenju sa 2012.(230,2 mil.€). Ukupan priliv SDI u periodu januar – avgust 2013.godine, iznosio je 274,0 mil.€, što je za 13,0% niže u odnosu na uporeni period 2012.godine (314,8 mil.€). U strukturi priliva SDI, vlasnička ulaganja učestvuju sa 49,8%  i niža su za 35,3%. Investicije u preduzeća i banke niže su za 78,7%, dok su  investicije po osnovu ulaganja u nekretnine niže za 18,3% u odnosu na uporedni period 2012. Evidentan je trend povećanja interkompanijskog duga za 81,0%, u poređenju sa prethodnom godinom. Ukupan odliv stranih direktnih investicija, u periodu januar – avgust 2013., iznosio je 61,0mil.€, što je za 27,6% manje u odnosu na 2012.godinu.
Budžet. Uprkos značajnom pritisku na javne finansije Crne Gore, u vidu aktiviranih garancija, preduzete mjere fiskalne konsolidacije uticale su na ostvarivanje pozitivnih trendova. Sa ciljem zaustavljanja negativnih trendova iz 2012., primijenjene su mjere fiskalne konsolidacije, čiji su efekti bili izuzetno povoljni po održavanje likvidnosti državnog budžeta.  Osim sprovođenja mjera na suzbijanju sive ekonomije, najvažnije mjere  bile su (a) dodatno oporezivanje dohotka većeg od nacionalnog prosjeka, (b) 'zamrzavanje penzija' i (c) povećanje osnovne stope PDV-a sa 17% na 19%.   U trećem kvartalu ove godine, iz crnogorskog budžeta isplaćeno je 103,1 mil. € državnih garancija datih Kombinatu aluminijuma Podgorica – KAP.  Pored plaćenih garancija, primjenom mjera štednje, budžetska potrošnja ostaće u okviru plana za 2013 godinu. Za devet mjeseci 2013. godine, budžet je ostvario deficit od 138 mil € ili 4,2% BDP-a. Da nije bilo aktiviranja garancija, deficit bi bio na nivou od 1,1 % BDP-a, što znači da su uvedene mjere i sprovođenje mjera štednje u velikoj mjeri  uspjele da  nadomjeste neplanirani rashod od 3,1% BDP-a plaćen za pomenute garancije. 

Nakon devet mjeseci 2013. godine naplata budžetskih prihoda  je veća za 70,0 mil. €. U prihodima je posebno indikativno povećanje prihoda po osnovu poreza na dodatu vrijednost (PDV) od 51,9 mil. € u odnosu na prošlu godinu i 39,1% više u odnosu na planirane. Veći prihodi u odnosu na plan indikator su (i) povećanja ekonomske aktivnosti u Crnoj Gori i (ii) povećanja poreske discipline kod poreskih obveznika, što je rezultat oštrijih mjera na suzbijanju sive ekonomije, što svakako predstavlja pozitivan signal sa fiskalnog i makroekonomskog aspekta. Takođe, povećanje je rezultat primjene više stope PDV-a od 19% od 1.jula. Pozitivan signal, predstavlja i povećanje prihoda po osnovu doprinosa od 15% u odnosu na isti period 2012, koje je posljedica (i) smanjivanja sive ekonomije kroz povećanje broja legalno zaposlenog građana, ali i kao (ii) rast dohotka.
Na rashodnoj strani budžeta, osim plaćanja garancija, najznačajnija ušteda ostvarena je u dijelu penzionih davanja zbog 'zamrzavanja penzija' (14,9 mil. € u odnosu na planirane) i u stavci bruto zarada u državnoj upravi (0,5 mil. € u odnosu na prošlu godinu), u čemu se ogleda restriktivna politika Vlade po pitanju novog zapošljavanja u javnom sektoru i po pitanju dodatnih naknada za radna tijela Vlade, uravnoteženje primanja u cijeloj državnoj upravi. 
U dosadašnjem dijelu godine manjak u državnom budžetu je iznosio 138,2 mil. € ili 4,2% BDP-a.
Shodno procjeni urađenoj na osnovu ostvarenja nakon III kvartala, rashodi u 2013. godini biće veći od prihoda za 4% BDP-a, što, u suštini, predstavlja budžetski deficit u ovoj godini. 

Na kraju trećeg kvartala ove godine, državni dug iznosio je 1.846,5 mil € ili 55,8 % BDP-a, odnosno 480,9 mil. € duga prema rezidentima i 1.365,6 mil. € prema nerezidentima.

III. MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE 2014-2016

Makroekonomske projekcije za period 2014-2016 predviđaju da će crnogorska ekonomija u 2014. godini zabilježiti realnu stopu rasta BDP-a od 3,6%, u 2015. 3,5% i u 2016. 3,8%. Crnogorska ekonomija će u ovom periodu biti pod uticajem umjerenog rasta ekonomske aktivnosti u zemaljama Evropske Unije i Zapadnog Balkana, naslijeđenim strukturnim slabostima, ali i pozitivnim uticajem novog investicionog ciklusa.
Projektovani umjereni rast ekonomske aktivnosti u zemljama Istočne, Srednje i Jugoistočne Evrope u periodu 2013-2017 imaće pozitivan uticaj na rast naše ekonomije. U sljedećoj tabeli dat je uticaj rasta ekonomske aktivnosti zemalja glavnih trgovinskih partnera na rast ekonomije izabranih zemalja Istočne, Srednje i Jugoistočne Evrope.

tabela 3
	Rast ekonomije u glavnim trgovinskim partnerima za izabrane zemlje

	
	
	1
	2
	3
	4=3-2

	 
	 
	2003
	2008-2012
	2012-2017
	razlika u p.p

	Kosovo
	 
	2,9
	0,3
	1,3
	0,9

	Slovenija
	 
	3,6
	0,5
	1,8
	1,2

	Hrvatska
	 
	3,8
	0,6
	1,9
	1,2

	Makedonija
	 
	4,1
	0,8
	2,1
	1,3

	Srbija
	 
	4,2
	0,4
	1,9
	1,4

	Bosna i Hercegovina
	 
	3,6
	-0,2
	1,3
	1,5

	Albanija
	 
	3,0
	0,0
	1,6
	1,6

	Crna Gora
	 
	3,6
	-1,0
	1,3
	2,3

	CESEE prosjek
	
	4,4
	0,8
	2,0
	1,3

	Izvori:MMF publikacija Regionalni izgledi Zemalja Istočne srednje i jugoistočne Evrope, Oktobar 2013,  baza podataka WEO i kalkulacije eksperata MMF


Podaci u prethodnoj tabeli pokazuju da je kod glavnih ekonomskih i trgovinskih partnera Crne Gore u periodu 2008-2012. ostvaren pad BDP-a od 1%,  da bi u periodu 2012-2017 došlo do ubrzanja rasta i pozitivnog uticaja na našu ekonomiju. Stope rasta su kalkulisane na osnovu podataka i projekcija MMF-a za pojedine periode i zemlje,  kao i pondera koje glavni trgovinski partneri imaju u razmjeni s našom zemljom. 
Projektovani snažan rast investicione aktivnosti djelovaće kao stimulativni faktor rasta. Pri projektovanju makrekonomskih veličina zauzet je konzervativan pristup u odnosu na visinu i dinamiku investicione aktivnosti, s obzirom na najave investitora o početku značajnih investicija u oblasti turizma, infrastrukture, energetike, poljoprivreda i ruralni razvoj. Iako model rasta crnogorske ekonomije koji se zasniva na investicionoj aktivnosti stranih vlasnika nije održiv na dugi rok, on će u srednjem roku imati dominantan uticaj na ukupne tokove ekonomske aktivnosti u Crnoj Gori. U sljedećoj tabeli dat je pregled najavljenih investicija u periodu 2014-2016:

tabela 4
	DINAMIKA OČEKIVANIH INVESTICIJA U PERIODU 2013- 2016.

	R.br
	NAZIV PROJEKTA
	U  mil.eur

	
	
	Ukupna vrijednost investicije
	2013
	2014
	2015
	2016

	1
	Kumbor
	570,00
	19,93
	45,87
	11,75
	40,51

	2
	Plavi horizonti
	250,00
	 
	80,00
	80,00
	80,00

	3
	HVDC  podmorski kabl Crna Gora - Italija
	200,00
	 
	70,00
	70,00
	60,00

	4
	Luštica bay resort 
	1100,00
	23,60
	80,00
	80,00
	80,00

	5
	Port of Montenegro 
	100,00
	16,00
	52,40
	31,60
	 

	6
	Rudnik uglja "Maoče", TE Pljevlja
	500,00
	 
	50,00
	50,00
	100,00

	7
	Drugi blok TE Pljevlja
	280,00
	 
	90,00
	100,00
	90,00

	8
	Žičara Kotor -Lovćen Cetinje
	47,00
	 
	
	20,00
	27,00

	9
	Prva dionica puta  Bar - Boljare
	800,00
	 
	100,00
	200,00
	200,00

	10
	Ostale investicije (turizam, poljoprivreda, energetika)
	 
	 
	30,00
	40,00
	40,00

	 
	UKUPNO
	3847,00
	44,53
	598,27
	683,35
	717,51


Makroekonomski scenario 2014-2016. polazi od sledećih pretpostavki:      

· Pri projektovanju je zauzet realističan pristup da će vrijednost investicionih projekata u toku srednjoročnog perioda povećati investicionu aktivnost za 5% procijenjenog BDP-a godišnje.

· Neto strane direktne investicije će, u periodu 2014-2016. godine, značajno rasti kao posljedica najavljene investicione aktivnosti, tako da će one prosječno iznositi 15,7 % BDP-a uz nastavak postojećih projekata,
· Banke će pojačati kreditnu aktivnost kao posljedica rasta ekonomske aktivnosti.  
Bankarski krediti će rasti, ali nešto sporije od nominalnog rasta BDP-a. 
· Učešće depozita će biti stabilno.
· Deflator je projektovan na 2,5%, tokom cijelog perioda.

· Projekcije inflacije predviđaju blago smanjenje stopa u odnosu na 2013. godinu, kao posljedica stabilnih ili nižih cijena naftnih derivata i stabilnih cijena hrane, što će uticati na smanjenje inflacije. Na povećanje cijena uticaće i najavljeno povećanje cijena električne energije, kao i povećanje akciza na duvan i inflatornih pritisaka izazvanih jačenjem tražnje zbog povećane investicione aktivnosti.  Projektovane stope rasta za period 2014-2016 su 2,9; 2,5 i 2,5%. 
tabela 5
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Crna Gora: Makroekonomske Projekcije, 2014-16
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	2012
	2013
	
	2014
	2015
	2016
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Nominalni BDP u mil.€
	 
	 
	 
	 
	3,148
	3,311
	 
	3,516
	3,730
	3,968
	 
	 

	Nominalni rast
	 
	 
	 
	 
	-2.6
	5.2
	 
	6.2
	6.1
	6.4
	 
	 

	Relni rast
	 
	 
	 
	 
	-2.5
	2.6
	 
	3.6
	3.5
	3.8
	 
	 

	Deflator -rast
	 
	 
	 
	 
	-0.1
	2.5
	 
	2.5
	2.5
	2.5
	 
	 

	Inflacija
	
	
	
	
	4,1
	3,0
	
	2,9
	2,5
	2,5
	
	

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	( u % BDP-a)
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Glavne karakteristike:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Deficit tekućeg računa
	 
	 
	 
	 
	-18.7
	-15.4
	 
	-14.6
	-13.6
	-12.3
	 
	 

	Izvoz
	 
	 
	 
	 
	44.1
	45.2
	 
	44.4
	43.9
	43.4
	 
	 

	Uvoz
	 
	 
	 
	 
	68.8
	66.1
	 
	64.3
	62.5
	60.3
	 
	 

	Ostalo
	 
	 
	 
	 
	6.0
	5.4
	 
	5.3
	5.0
	4.7
	 
	 

	Depoziti
	 
	 
	 
	 
	62.9
	60.7
	 
	60.7
	60.7
	60.7
	 
	 

	Bankarski krediti
	 
	 
	 
	 
	59.2
	58.8
	 
	58.3
	58.4
	58.4
	 
	 

	Potrošnja domaćinstava
	 
	 
	 
	 
	83.6
	80.6
	 
	78.0
	75.7
	74.1
	 
	 

	Bruto investicije
	 
	 
	 
	 
	19.5
	18.7
	 
	20.1
	21.3
	21.6
	 
	 

	Potrošnja države
	 
	 
	 
	 
	21.6
	21.6
	 
	21.7
	21.6
	21.2
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	(realne stope  rasta  % BDP-a)

	Realni rast BDP-a
	 
	 
	 
	 
	-2.5
	2.6
	 
	3.6
	3.5
	3.8
	 
	 

	Potrošnja domaćinstava
	 
	 
	 
	 
	-3.2
	-1.1
	 
	0.3
	0.4
	1.6
	 
	 

	Bruto investicije
	 
	 
	 
	 
	-3.3
	-1.9
	 
	11.8
	9.4
	5.4
	 
	 

	Potrošnja države
	 
	 
	 
	 
	3.1
	2.9
	 
	3.9
	3.0
	2.1
	 
	 

	Neto izvoz
	 
	 
	 
	 
	-1.2
	-13.2
	 
	-1.6
	-3.3
	-5.3
	 
	 

	Izvoz
	 
	 
	 
	 
	-1.2
	5.2
	 
	1.7
	2.3
	2.7
	 
	 

	Uvoz
	 
	 
	 
	 
	0.9
	-1.4
	 
	0.7
	0.6
	0.3
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	(učešće u realnom rastu u % BDP-a)
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Realni rast BDP-a
	 
	 
	 
	 
	-2.5
	2.6
	 
	3.6
	3.5
	3.8
	 
	 

	Potrošnja domaćinstava
	 
	 
	 
	 
	-1.0
	-0.9
	 
	0.2
	0.3
	1.2
	 
	 

	Bruto investicije
	 
	 
	 
	 
	0.9
	-0.4
	 
	2.2
	2.0
	1.2
	 
	 

	Potrošnja države
	 
	 
	 
	 
	-0.5
	0.6
	 
	0.8
	0.7
	0.4
	 
	 

	Neto izvoz
	 
	 
	 
	 
	-1.9
	3.3
	 
	0.3
	0.6
	0.9
	 
	 

	Izvoz
	 
	 
	 
	 
	0.3
	2.3
	 
	0.8
	1.0
	1.2
	 
	 

	Uvoz
	 
	 
	 
	 
	-2.1
	1.0
	 
	-0.5
	-0.4
	-0.2
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	godišnji rast u % ako  nije drugačije naznačeno)
	 

	Glavne pretpostavke:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Rast zaposlenosti
	 
	 
	 
	 
	2.1
	2.1
	 
	1.3
	0.9
	0.6
	 
	 

	Nezaposlenost (ARS)
	 
	 
	 
	 
	19.6
	19.6
	 
	19.2
	19.0
	18.8
	 
	 

	SDI  % BDP-a
	 
	 
	 
	 
	14.4
	12,7
	 
	14,8
	16,6
	15,6
	 
	 

	Bankarski krediti
	 
	 
	 
	 
	-21.0
	4.5
	 
	5.3
	6.3
	6.3
	 
	 

	Rast izvoza
	 
	 
	 
	 
	0.5
	7.8
	 
	4.3
	4.9
	5.2
	 
	 

	Rast uvoza
	 
	 
	 
	 
	3.2
	1.0
	 
	3.2
	3.1
	2.8
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


Projektovani rast BDP-a sadrži sljedeće komponente sa potrošne strane:

· Potrošnja domaćinstava će kao najvažniji faktor u formiranju BDP-a, imati slab rast  koji će biti posljedica dva divergentna faktora: stagnacije primanja po osnovu zarada i nastavak usklađivanja penzija – realan pad raspoloživog dohotka s obzirom na projektovanu inflaciju od 2,9%. Rast potrošnje po osnovu novog zapošljavanja, uslovljenog jačanjem investicione aktivnosti imaće podsticajni efekat na rast potrošnje domaćinstava. Na osnovu podataka iz ankete o potrošnji domaćinstava, raspoloživi dohodak po osnovu zarada i nadnica čini oko 62% ukupnog raspoloživog dohotka, dok je priliv po osnovu penzija čini oko 26% ukupnog raspoloživog dohotka. Ukupno učešće ove dvije komponente od 87% ukupno raspoloživog dohotka dominantno opredjeljuje kretanja potrošnje domaćinstava, koja učestvuje sa oko 81% BDP-a za 2012. U periodu 2014-2016 godine očekuje se smanjenje učešća potrošnje domaćinstava u BDP-u, jer je realni rast potrošnje domaćinstava niži od realne stope rasta BDP-a. 

· Bruto investicije u fiksni kapital će u ovom periodu rasti visokim stopama (prosječno 8,9%) usljed pojačanih nabavki investicione opreme i postrojenja potrebnih za izvođenje investicija. Povećana potrošnja u ovom segmentu je znak da investitori predviđaju i planiraju pojačanu aktivnost u budućem periodu, jer je nabavka opreme i postrojenja vezanih za investicije neophodan uslov za njihovu realizaciju. Učešće ove komponente će sa 18,7% BDP-a, koliko se procijenjuje da je za 2013, u periodu 2014-2016 će nastaviti da raste, i na kraju srednjeročnog perioda učešće bruto investicija u fiksni kapital dostići će 21,6%.

· Potrošnja države će rasti kao posljedica visokih izdataka za finansiranje prve dionice autoputa od Smokovca do Mateševa, koja će se realizovati kroz kapitalni budžet, ali će multiplikativni efekti investicija imati uticaj na rast budžetskih prihoda, koji će uz restriktivnu politiku u tekućoj budžetskoj potrošnji imati pozitivan uticaj na budžetski deficit. Planirano je da će učešće državne potrošnje u ovom periodu biti stabilno, pa će na kraju perioda dostići 21,6% BDP-a.
· Izvoz roba i usluga će postepeno rasti u ovom periodu, jer će u 2014. godini biti pod uplivom visoke osnove na računu izvoza roba iz 2013. godine, u kojoj je pored smanjenja izvoza obojenih metala, došlo do snažnog rasta izvoza električne energije. Povećanje izvoza usluga kroz potrošnju stranih turista dominantno će uticati na rast ukupnog izvoza roba i usluga u srednjem roku. Učešće potrošnje stranih turista (izvoz usluga) čini 20,4% BDP-a u 2013. godini. Pri projektovanju ove komponente je uzeta pretpostavka o prosječnom godišnjem rastu od 6%. Tekućim i budućim investicijama u turističke kapacitete i infrastrukturu pojačaće se turistička ponuda, pa će se model rasta turizma mijenjati od destinacije masovnog turizma ka elitnoj turističkoj destinaciji.  

· Uvoz će imati slab rast koji će biti pod uticajem pojačanog uvoza investicione opreme i substitucije uvoza hrane domaćom proizvodnjom (smanjenje uvoza). Prosječna stopa rasta uvoza roba je projektovana na nivou od 3,3%, dok bi kod uvoza usluga bila zabilježena stagnacija.

· Zaposlenost će rasti u skladu s pojačanom tražnjom za radnom snagom u sektoru građevinarstva, ali i vezanim djelatnostima trgovine, transporta, proizvodnih usluga, osiguranja i finansija. (0,9% prosječno godišnje).

· Nezaposlenost će padati kao obrnuto proporcionalna veličina zaposlenosti, da bi se stopa sa 19,7% koliko je iznosila u 2013. godini, spustila na 18,8%. Ograničavajući faktor u smanjenju nezaposlenosti je strukturna nezaposlenost uslovljena neadekvatnom ponudom zanimanja. Jak investicioni ciklus koji je planiran u sljedećem petogodišnjem periodu, a očekuje se prije svega u sektorima turizma, saobraćaja i energetike, zasnovan je na tražnji za profilima građevinarstva, koji su i u dosadašnjem periodu bili deficitarna zanimanja.

· Posle snažnog pada deficita tekućeg računa u 2013. godini, u periodu 2014-2016 projektovan je blagi pad, da bi na kraju perioda deficit iznosio 12,3% procijenjenog BDP-a. Ovaj pad je posljedica snažnijeg uticaja uzrokovanog rastom izvoza roba i usluga od onog uzrokovanog slabim rastom uvoza roba i usluga. Ostale komponente tekućeg računa koje se odnose na transfere i bilans dohotka će smanjivati svoje učešće tako da bi ono posle 5,4% u 2013. godini iznosilo 4,7% BDP-a. 
IV. RAZLIKE IZMEĐU AŽURIRANIH MAKROEKONOMSKIH PROJEKCIJA IZ OKTOBRA I PROJEKCIJA IZ APRILA 2013. GODINE
Osnovna i značajna razlika između makroekonomskih projekcija na kojima su zasnovane Smjernice makroekonomske i fiskalne politike za period od 2013-2016. godine i ažurirane projekcije, prouzrokovana je objavljivanjem konačnih podataka o kretanju BDP-a za 2012.godinu. Ministarstvo finansija je Smjernicama za 2012. godinu predvidjelo realni rast BDP-a od 0,5%. Nepovoljne vremenske prilike u prvom kvartalu 2012, u kombinaciji s krizom u funkcionisanju KAP-a, slabijom naplatom poreskih prihoda i nepovoljnim uticajem ekonomija koje su glavni trgovinski partneri naše zemlje uslovili su da je umjesto realnog rasta ostvaren realan pad od 2,5%. Treba istaći da su i međunarodne institucije (MMF, Svjetska banka, Evropska komisija) imale sličan pristup u projektovanju stope rasta. Ova razlika uslovila je promjenu svih parametara koji se planiraju u odnosu na veličinu BDP-a.
U sljedećoj tabeli dati je prikaz razlika koje se odnose na osnovne makroekonomske parametre:
tabela 6
	
	2012
	2013
	2014
	2015

	Nominalni BDP u mil.€
	-256,1
	-230,5
	-241,5
	-275,5

	Nominalni rast
	-7,9
	1,1
	0,1
	-0,5

	Relni rast
	-3,0
	1,1
	0,1
	-0,5

	Deflator 
	-3,6
	0,0
	0,0
	0,0


Viša stopa realnog rasta koja je projektovana za 2013. godinu posljedica je značajno niže osnove u prethodnoj godini. Za period 2014-2015 razlike su neznatne.
V. MAKROEKONOMSKI I FISKALNI RIZICI
Za ostvarivanje planiranih makroekonomskih projekcija postoje ograničenja koja su sadržana u dvije vrste rizika: 

1) Rizici koji bi mogli usloviti viši rast ekonomske aktivnosti

a) U projektovanju osnovnih makroekonomskih projekcija za period 2014-2016. godine pošlo se od opreznog pristupa u pogledu veličine i zamaha investicione aktivnosti. Ukoliko bi se ostvarile sve najavljene investicije u srednjem roku, ekonomski rast bi bio mnogo viši od onog koji je projektovan. Ovaj primarni faktor uticao bi na ostvarenje svih ostalih kretanja u makroekonomskoj i fiskalnoj oblasti koji se odnose na znatno (i)više fiskalne prihode, a time i smanjenje potreba za zaduživanjem, (ii) rast zaposlenosti, (iii), povećanje uvoza (iv) ali i rast cijena zbog “pregrijavanja ekonomije”.
2) Rizici koji bi mogli usloviti niži rast od projektovanog

a) S obzirom na model rasta crnogorske ekomonje koji se u ovom periodu oslanja na snažnu investicionu aktivnost čiji su finansijski izvori iz inostranstva, slabija investiciona aktivnost od one koja je predviđena ažuriranim makroekonomskim projekcijama neminovno bi uticala na ostvarenje nižih makroekonomskih i fiskalnih parametara. 

b) Finansijska tržišta istočne, srednje i jugoistočne Evrope (CESEE)  su u ovoj godini bila pod snažnim pritiskom, posle najava američkih monetarnih vlasti da će postepeno smanjivati monetarne podsticaje. Analitičari predviđaju da bi ostvarenje ovih najava smanjilo raspoloživa sredstva, a prve bi na udaru bila između ostalih i tržišta pomenutih zemalja. U ovoj godini se pomenuta najava odrazila na povećanje kamatnih stopa na suvereno zaduživanje, a pritisak je bio izražen naročito u junu. U narednom periodu moguće je očekivati ponovni pritisak, jer je pitanje vremena kada će se ovaj rizik materijalizovati.

