MINISTARSTVO FINANSIJA

CRNE GORE

INFORMACIJA O
MAKROEKONOMSKIM PROJEKCIJAMA ZA CRNU GORU 2013-2015.

-azurirane projekcije-

Podgorica, oktobar 2012. godine



Uvod

Ministarstvo finansija Crne Gore u oktobru, svake godine, aZurira aprilske projekcije rasta bruto
domaceg proizvoda (BDP) i ostalih srednjorocnih makroekonomskih indikatora. Ove godine se,
po prvi put, aZurirane projekcije dostavljaju Vladi Crne Gore u vidu informacije na usvajanje. Na
taj nacin se otvara mogucnost blagovremenog upoznavanja Vlade sa stopama rasta
pojedinacnih makroekonomskih indikatora i pruZa prilika da se o projektovanim stopama
diskutuje. VazZno je istaci da se aZuriranje projekcija radi istovremeno kada MMF i Evrospka
komisija objavljuju ili pripremaju svoje aZurirane projekcije pa, samim tim, dokument postaje
relevantan za strucnu inostranu javnost zainteresovanu za crnogorski ekonomski sistem i
uporedjivanje projektovanih stopa rasta iz razlicitih izvora.

AZurirane projekcije predstavljaju osnovu za izradu Zakona o budZetu za 2013. godinu i polaznu
tacku za kreiranje srednjorocnog fiskalnog okvira za period od 2013-2015. godine. Usvojene
makroekonomske projekcije bice, takodje, osnova i tema dva poglavlja Pretpristupnog
ekonomskog programa za Crnu Goru 2012-2015.: ,Makroekonomski trendovi” i ,Javne
finansije”.

Informacija se sastoji iz tri osnovna dijela: | Makroekonomsko okruZenje, Il Makroekonomska
kretanja u Crnoj Gori u 2012. godini i Ill Makroekonomske projekcije za Crnu Goru za period od
2013-2015. godine. Projekcije su rezultat rada Sektora za ekonomsku politiku i razvoj, uz podrsku
eksternih konsultanata i kolega iz Ministartsva.

I MAKROEKONOMSKO OKRUZENJE

Bez obzira na pokusaje razrjeSenja krize u eurozoni, svjetska ekonomija ostaje u zoni slabog
rasta zbog niske kreditne aktivnosti banaka, fiskalne konsolidacije i visoke nesigurnosti
investitora. Eurozona trpi posljedice svih ovih procesa, naroéito njena ,periferija“’. Slaba
kreditna aktivnost i fiskalna konsolidacija u ovim zemljama uti¢u negativno na ekonomski rast i
zaposlenost. Stopa nezaposlenosti u eurozoni, u avgustu 2012. godine, dostigla je nivo od 11,4%,
¢ime se povecava socijalni pritisak i usporava sprovodjenje radikalnih reformi.

Ekonomija eurozone je, u drugom kvartalu 2012, zabiljeZila pad BDP-a od 0,2% (stagnacija’ u
prvom kvartalu u odnosu na prethodni kvartal prosle godine). Vodeci indikatori za treéi kvartal
ukazuju na dalje smanjenje ekonomske aktivnosti, koje se procjenjuje na 0,5-0,6% BDP-a. Prema
procjeni Evropske komisije®, eurozona ¢e u 2012. godini zabiljeZiti pad BDP-a od -0,3% (pogledati
Prilog). Realizacijom plana Evropske centralne banke, iz septembra 2012.%, smanjene su visoke
stope suverenog zaduzivanja i pritisak na trziste. Jedan od vaznih ciljeva ovog plana je i porast

! Spanija, Italija,Portugal,Gréka, Irska,Slovenija . Po teoriji svjetskih ekonomskih sistema periferne zemlje su manje razvijene zemlje u
odnosu na centar, tj. razvijene zemlje. U kontekstu pasusa zemlje periferije Eurozone su rubne zemlje zahvacene krizom mada u
ovom slucaju one nisu i nerazvijene

2 Poredenje se odnosi na prethodni kvartal. Ako se podaci uporeduju s istim iz prethodne godine EZ je u drugom kvartalu imala pad
od 0,5%

* Maj 2012

* heograni¢ene monetarne transakcije (OMT) tj. kupovine obveznica suverenog duga na sekundarnom trziétu.



kreditiranja i smanjenje kamata realnom sektoru ekonomije, ¢ime ée se podstadi rast ekonomije
bez koga nije moguce izadi iz krize. Posljedi¢no, taj plan je uticao na kurs eura (poskupljuje
izvoz), koji sa 1.21USD krajem jula, dostiZe nivo od 1.29 USD. Ekstremna susa tokom ljeta 2012.
godine i visoke cijene sirove nafte (110 USD/barel) uticale su na rast godisnje inflacije na 2.7% u
eurozoni.

Visoka izloZenost i tijesna ekonomska povezanost Balkana i Crne Gore sa Sirim okruzenjem
Evropske unije (oko 75% razmjene), bankarski sektor €iji su vlasnici banke iz okruzenja, te priliv
investicija iz evropskih zemalja, cCine ovaj region vrlo osjetljivim na negativna kretanja u
okruzenju. Svi rizici kojima su nasa zemlja i region bili izloZeni su se, u vecoj ili manjoj mijeri,
materijalizovali kroz: izvoz u eurozonu, uslove spoljnjeg zaduZivanja, strane direktne investicije,
kreditnu aktivnost, budzetski balans i javni dug. Cijena aluminijuma, usljed slabe traznje, krajem
avgusta iznosila je 1800USD/T, da bi u septembru, poslije najave monetarnih podsticaja u USA i
Evropi, naglo povecala na oko 2100 USD/T (u martu 2012. godine bila je 2300USD/T i poslije
toga nagli pad do avgusta). Po podacima Svjetske turisticke organizacije, ova godina biljezi
snazan rast turizma, Sto govori i porast broja turista u svijetu za 5 %. U Evropi je ovaj rast nesto
nizi, i iznosi oko 4%, dok je region Mediterana zabiljezio skromni rast od 1%.

Il MAKROEKONOMSKA KRETANJA U CRNOJ GORI U 2012. GODINI

Crnogorska ekonomija je zabiljeZila realan pad BDP-a od 0,9% u prvoj polovini 2012. godine.
Uzroci pada su ekstremni vremenski uslovi u prvom kvartalu 2012, negativan uticaj krize iz
okruzenja, remont Termoelektrane Pljevlja, te unutrasnje strukturne slabosti. Pad ekonomske
aktivnosti je bio izraZeniji u prvom kvartalu i iznosio je -2.4% na godiSnjem nivou. Pad je
zabiljeZzen u poljoprivredi (-5%), proizvodnji elektricne energije (-35%), saobradaju (-3,5%) i
porezima na proizvode (-7%). U drugom kvartalu je doslo do blagog opravka i realnog rasta
ekonomije od +0,3%, podstaknutog rastom u poljoprivredi i preradivackoj industriji.

Pad cijene aluminijuma na svjetskom trZistu i smanjenje subvencija za elektricnu energiju,
uslovili su probleme u proizvodnji aluminijuma u Crnoj Gori. Pad izvoza aluminijuma, koji
ucestvuje sa 40% u ukupnom izvozu, znacajno je uticao na pad BDP-a u 2012. godini. Problemi u
funkcionisanju KAP-a negativno utiu na vezane djelatnosti (EPCG) i fiskalni sektor, kroz nize
prihode, odlaganje dospjelih poreskih obaveza i vedi rizik aktiviranja drzavnih garancija.

Blagi oporavak crnogorske ekonomije zapocet u drugom kvartalu, prema podacima iz jula i
avgusta, nastavljen je i u tre¢em. Rast u sektoru turizma i poljoprivrede, uticace na poravnanje
negativne stope i ostvarenje ranije projekcije koja predvidja rast od 0,5% za 2012. godinu®.

Inflacija u 2012. godini je rasla. U avgustu je iznosila 4% na godi$njem nivou, $to je posljedica
rasta cijena energenata, hrane i administrativnih mjera. U periodu januar-avgust proizvodacke
cijene su bile vise za 0,6%, u odnosu na isti period prosle godine. Uvozne cijene su porasle za
1,7%, dok su izvozne bile nize -6,9% u istom periodu, kao posljedica smanjenja cijena
aluminijuma (10%). Godisnja inflacija za 2012. je projektovana na nivou od 4%, dok je srednja
projekcija Centralne banke 4.75% .

> Posljednja projekcija MF iz prolje¢a 2012. (Smjernice makroekonomske i fiskalne politike 2013-2015)



Trziste rada u 2012. godini biljeZi pozitivne trendove sa rastom zaposlenosti i padom stope
nezaposlenosti. U avgustu 2012. godine broj zaposlenih je iznosio 173.024 (sezonski vrh), a broj
nezaposlenih 28.549, tako da je stopa nezaposlenosti bila 12,3%, biljeze¢i trend pada od
februara. U periodu januar-avgust ove u odnosu na isti period prethodne godine, broj zaposlenih
je povecan za 1,5%. ProsjeCna bruto zarada u avgustu iznosila je 716 €, a prosje¢na neto zarada
480€. Nepromijenjene nominalne zarade u odnosu na avgust 2011, ukazuju na povecanje
cjenovne konkurentnosti, s obzirom na to da su realne zarade smanjene na godiSnjem nivou.

Finansijski sektor je likvidan i pokazuje znake konsolidacije, ali negativna kreditna aktivnost
usporava ekonomiju. Prvi put nakon 2009. godine krediti su pokriveni depozitima. Medjutim,
kreditna aktivnost je jo$ uvijek nedovoljna i biljezi negativne stope (-5% u avgustu u odnosu na
avgust prosle godine). Pad kredita znacajno uti¢e na ekonomsku aktivnost u Crnoj Gori, bilo kroz
finalnu ili investicionu potrosnju, posebno ako se ima u vidu da je viSe od 90% kredita odobreno
privredi i stanovnisStvu. Depoziti, kako privrede tako i stanovnisStva, kontinuirano rastu, Cinedi
njihov avgustovski nivo 3,4% visSim u odnosu na proslogodisnji. Koeficijent krediti/depoziti
iznosio je 0,98 na kraju avgusta 2012. Medjutim, brine ¢injenica odliva depozita majkama
banaka, Sto direktno opredjeljuje slabiju kreditnu sposobnost banaka u Crnoj Gori i smanjuje
likvidnost realnog sektora. Sektor privrede, koji biljezi rast depozita i pad odobrenih kredita i
dalje je najveci duznik. Neto dug, u avgustu 2012, iznosi 366 mil.€. UceSée nekvalitetnih u
ukupnim kreditima je znacajno smanjeno, sa 25,9% u avgustu prosle na 17,9% u avgustu 2012, s
tim da su od marta do aprila biljezili blagi rast. Nasuprot zadovoljavajucoj likvidnosti banaka,
nelikvidnost realnog sektora je i dalje zabrinjavajuéa, s obzirom da je 12.000 pravnih lica u
blokadi, sa 398 miliona duga.

Negativni trendovi u prvom kvartalu 2012., uslovljeni znacajno nizim prihodima od planiranih i
aktiviranjem drzavnih garancija za KAP, uticali su na fiskalni sektor i uslovili potrebu za
rebalansom BudzZeta Crne Gore. Rebalansom planirana fiskalna prilagodavanja odnosila su se na
smanjenje tekuce drzavne potrosnje i smanjenje kapitalnog budzZeta. Istovremeno, doslo je do
pada naplate prihoda, zbog smanjenja ekonomske aktivnosti uzrokovane vanrednim stanjem
izazvanim vremenskim nepogodama, Sto je uslovilo vedi deficit i potrebu za zaduzivanjem.
Imajuci u vidu da Crna Gora ima neinvesticioni rejting, a da su izvori na trzistu kapitala
ograniceni i postali skuplji, bilo je nuzno izvrsiti dodatnu konsolidaciju i zavrijediti povjerenje
medunarodnih finansijskih institucija. Svjestska banka je podrzala politiku koju je vodila Vlada, u
dijelu fiskalne konsolidacije i jacanja fiskalne stabilnosti, i opredijelila finansijsku podrsku, pod
znacajno povoljnijim uslovima od trzisSnih. Podrska je znacila viSe od novca, jer je dala jasan
signal investicionoj zajednici da Crna Gora ide u pravcu jacanja stabilnosti i jacanja fiskalne
pozicije.

Na kraju treceg kvartala izdaci budZeta bili su na nivou od 28,4% BDP-a, dok su prihodi Cinili
25,5% BDP-a, pa je deficit budZeta bio na nivou od 2,9% BDP-a. U cilju konsolidacije budZeta i
obezbjedivanja fiskalne stabilnosti u dugom roku, budZetska potros$nja biljeZi opadajuci trend sa
43,7% BDP-a koliko je iznosila u 2009, na 38,2 % BDP-a koliko je procijenjeno da ¢e iznositi na
kraju 2012. NiZza drZavna potrosnja ostvaruje se kroz redukciju novog zaposljavanja i
,Zamrzavanjem” zarada u javnhom sektoru, $to negativno utiCe na ukupnu traznju u kratkom
roku, a na dugi rok obezbjeduje znacajne pozitivhe efekte. Mjerama fiskalne politike, kojima se
daje moguénost placanja obaveza prema drzavi na rate, pomaze se privrednim subjektima da
izmiruju svoje obaveze, ¢ime se obezbjeduje i poveéanje drzavnih prihoda. Istovremeno, sve
budZetske obaveze se izvrsavaju u roku dospjeéa bez izuzetka. lzraZzena nelikvidnost privrede i
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problemi u industrijskom sektoru uticali su na rast poreskih potraZzivanja, koja na kraju
septembra iznose 216,4 mil. € ili 6,7% BDP-a, Sto predstavlja neto povecanje poreskog
potrazivanja u iznosu od 33 mil. € u odnosu na stanje iz decembra 2011. godine. Odlozeno
plaéanje poreskih obaveza u 2012. godini iznosi 18,5 mil. €, od ¢ega je dospjelo na naplatu 11,6
mil. €.

Posebna paZnja posvecuje se i nivou drzavnog duga koji se nastoji odrzati u granicama iz
Mastrihta. Na kraju avgusta drzavni dug je iznosio je 1.703,2 mil. € ili 51,2 % BDP-a (prema
najnovijoj procjeni BDP-a od 3.324 mil €). Drzavni dug Cine 395,4 mil. € unutrasnjeg i 1.307,8 mil.
€ spoljnog duga. Uz stanje depozita od 107,2 mil. €, neto drZzavni dug iznosi 1.596,0 mil. € ili 48%
BDP-a.

Deficit tekuceg racuna raste usljed rasta spoljnotrgovinskog deficita i rasta neto greski i
omaski, i u prvoj polovini 2012. godine iznosio je 479 mil.€ ili 14,8% BDP-a, $to je za 8.7% vise u
odnosu na prethodnu godinu. Uzroci rasta deficita su, prije svega, smanjen izvoz aluminijuma i
povecanje vrijednosti uvoza kroz vise cijene energenata (naftni derivati) i veéi uvoz elektri¢ne
energije. Ra¢un usluga ¢&ini 16,3 % ukupnog tekuceg racuna® i konstantno ostvaruje suficit, koji je
za prvih Sest mjeseci iznosio 94,3 mil € ili 2,8 % procijenjenog BDP-a za 2012. Do kraja 2012.
godine ocekuje se nastavak trenda, koji bi bio korigovan veé¢im prihodima po osnovu dobre
turisticke sezone, Sto bi na kraju godine rezultiralo projektovanim deficitom od oko 20% BDP.
Ako ovako visok deficit korigujemo visokim iznosom neto greski i omaski u platnhom bilansu,
deficit bi iznosio -8% BDP-a.

Neto strane direktne investicije su, za prvih osam mjeseci 2012, iznosile 222 miliona €. lako su
za 10,5% nize u odnosu na proslu godinu, u periodu od januara do avgusta, biljeze konstantan
mjesecni priliv, dostiZuci 6,7% procijenjenog BDP-a za 2012. U posmatranom periodu doslo je do
povecanja ulaganja u nekretnine za 37,1% u odnosu na prethodnu godinu. Najvedi dio ulaganja
je imao karakter vlasnickih ulaganja. Ukupan priliv stranih direktnih investicija u ovom periodu
iznosio je 301,1 mil. €, dok je ostvaren odliv u vrijednosti od 79 miliona eura.

Tabela 1: Rast BDP-a u 2011. i njegova procjena u 2012.

Prociena ekonomskoe rasta u 2012.

prociena
2011 2012
Nominalni BDP u mil.€ 3.234 3.324
Relni rast 3.2 0.5
Deflator —rast 1.0 2.3
Inflaciia (HIPC) 3.1 4.0
Zasbnoslenost (rast) 0.8 1.5
(u % BDP)

Osnovne stavke:
Deficit tekucee racuna -19.6 -20.0
Prilaaoden za neto areske -8.7 -8.0
lzvoz 40.9 38.3
Uvoz -64.9 -62.7
Ostalo 4.5 4.5
Privatni depoziti 46.3 49.4
Bankarski krediti -domadi 60.6 58.7
Potrosnia domacdinstava 84.4 854

® U 2011. godini




Buto investiciie u osnovna sredstva 195 18.1
Tekuéa notros$nia drzave 221 21.7

Nominalni rast BDP-a 4.2 2.8
Potrosnia domacdinstava 5.7 3.4
Buto investiciie u osnovna sredstva 24 -0.9
Tekudéa notrosnia drzave -04 0.2

Neto izvoz 1.3 0.1
lzvoz 7.2 -1.6
Uvoz -5.8 1.7

(% godisnieg rasta . ako niie drugadiie naznaceno)
Oshovne pretbostavke

SDI % BDP) 12.0 11.4
Neto strana aktiva (% BDP) 5.7 -3.4
Bankrski krediti -11.6 -05
Rast izvoza 19.7 -3.7
Rast uvoza 71 -0.7

Izvor: BDP za 2011, Monstat, Procjena BDP-a za 2012, Ministartvo finansija Crne Gore

111 MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE ZA CRNU GORU ZA PERIOD OD 2013-2015. GODINE

Nestabilno medunarodno okruZenje, koje u prosjeku opredjeljuje 40%’ finansijskih tokova u
ekonomiji kao Sto je crnogorska, Cini buduca ekonomska kretanja nepouzdanim i teSko
predvidivim. Faktori koji uticu na neizvjesnost makroekonomskih projekcija u Crnoj Gori su, prije
svega,potreba za konsolidacijom bankarskih sistema, sporija ekonomska aktivnost ili njen pad
uslovljen slabijom traznjom, neizvjesnosti u vezi sa buduéim ekonomskim rastom, te nepohodna
fiskalna prilagodavanja u perifernim zemljama eurozone, sa kojima nasa zemlja ima jake
ekonomske veze. Evropska komisija je, za sljedecu godinu, projektovala vrlo slab rast ekonomija
EU od 0,9%, s tim Sto ¢e ekonomije periferije zabiljeZiti negativne stope pracene fiskalnim i
strukturnim prilagodavanjima. Projekcije rasta ekonomija regiona predvidaju niske stope rasta,
dok su u Hrvatskoj i Sloveniji projektovane negativne stope rasta.

Duznicka kriza eurozone pogadja i crnogorsku ekonomiju kroz nizu potrosnju, investicije i skuplja
i teZze dostupna sredstva na medjunarodnim finansijskim trZisStima. Negativan uticaj na nasu
ekonomiju moZe se, u manjoj mjeri nego do sada, ocekivati i ubuduce, jer od posljedica duznicke
krize eurozone jos$ dugo ce se oporavljati zemlje koje su je izazvale, ali i one koje imaju jake
trgovinske odnose sa njenim ¢lanicama. Ako negativnim eksternim uticajima dodamo strukturne
slabosti crnogorske ekonomije, koje se ogledaju u naslijedjenoj strukturi ekonomije (ucesce
teske industrije) i njenoj nediversifikovanosti, te zavisnosti od vremenskih uslova, Cini se realnim
zadrZzati konzervativan pristup u projektovanju. Narednih godina doéi ée do ubrzanja
ekonomskog rasta, ali ispod potencijalnog. Projekcije ekonomskog rasta, u srednjem roku,
bazirane su ne na potencijalnim ve¢ konzervativnijim procjenama investicionih aktivnosti. To
znadi da su uzete u obzir realizacije investicija koje su zapocete u prethodnom periodu, ili za koje
je potpisan ugovor o realizaciji (LuStica resort, Plavi Horizonti, Kumbor resort, Porto
Montenegro, male HE). Svaka nova investicija dace novi impuls rastu ekonomije.

’ 30 September 2011, Jakub Maté&jd, Marek Rusnak, Katefina Smidkova, and Borek Vasicek, Early Warning Indicators
of Economic Crises:Evidence from a Panel of 40 Developed Countries, Jan Babecky, Tomas Havranek,




Neizvjesnost ekononomskog okruzZenja i njegov uticaj na crnogorsku ekonomiju opredijelio je, i
ove godine, dva makroekonomska scenarija: osnovni scenario i scenario nizeg rasta. U tabeli 3
dat je pregled scenarija makroekonomskih projekcija za Crnu Goru za period od 2013-2015.
godine.

Tabela 2: Makroekonomske projekcije za Crnu Goru 2013-2015.

Crna Gora: Makroekonomske Projekcije, 2013-2015.

Osnovni Scenario Scenario niZeg rasta
2013 2014 2015 2013 2014 2015
Nominalni BDP u mil.€ 3.493 3.687 3.912 3.425 3.546 3.689
Relni rast 2,5 3,0 3,5 1,0 1,5 2,0
Deflator —rast 2,5 2,5 2,5 2,0 2,0 2,0
Inflacija (HIPC) 2,7 2,5 2,5 2,4 2,2 2,2
Zasposlenost 1,0 1,5 1,5 0,0 -0,5 0,5
(u % BDP)

Osnovne stavke:
Deficit tekuceg racuna -21,0  -20,4 -19,7 -19,8 -18,2 -18,3
Prilagoden za neto greske -10,1 -10,0 -9,9 -8,9 -7,9 -8,3
lzvoz 35,7 36,3 37,0 35,8 36,7 37,0
Uvoz -60,7 -60,2 -59,7 -59,6 -58,4 -58,3
Ostalo 4,0 3,5 3,0 4,0 3,5 3,0
Privatni depoziti 50,0 50,0 50,0 48,4 48,5 49,0
Bankarski krediti —domaci 57,1 55,6 55,4 55,1 52,3 51,7
Potrosnja domadinstava 85,4 84,6 82,5 87,0 86,5 85,8
Buto investicije u osnovna sredstva 18,9 18,9 19,9 15,9 14,4 14,8
Tekuca potrosnja drzave 21,4 21,1 21,0 21,6 21,5 21,5

(% ucesca u nominalnom rastu)

Nominalni rast BDP-a 51 5,6 6,1 3,0 3,5 4,0
Potrosnja domadinstava 4,4 3,9 2,9 4,3 2,6 2,8
Buto investicije u osnovna sredstva 1,8 1,0 2,2 -1,7 -0,9 0,9
Tekuca potrosnja drzave 0,8 0,9 1,2 0,6 0,7 0,9
Neto izvoz -1,8 -0,3 -0,3 0,0 1,2 -0,5

lzvoz -0,8 2,6 2,9 -1,4 2,1 1,8
Uvoz -1,1 -2,8 -3,1 1,3 -0,9 -2,3

(% godisnjeg rasta, ako nije drugacije naznaceno)
Osnovne pretpostavke

SDI % BDP) 10,0 10,0 10,0 9,0 9,0 9,0
Neto strana aktiva (% BDP) -0,6 -0,2 0,3 -2,8 -3,0 -1,4
Bankarski krediti 2,2 2,7 5,7 -3,3 -1,7 2,9
Rast izvoza -2,1 7,3 8,1 -3,7 6,0 50
Rast uvoza 1,7 4,7 5,2 -2,1 1,5 4,0

Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore
Osnovni scenario

Po osnovnom scenariju projektovan je realni rast BDP-a: 2,5% u 2013, 3,0% u 2014. i 3,5% u
2015. godini. Crnogorska ekonomija ¢e i u 2013. godini biti pod negativnim uticajem krize iz
eurozone, Sto e se odraziti , prije svega, na dostupnost finansijskih sredstava i investicije. Stopa
rasta BDP-a od 2,5% u 2013. zasniva se na pretpostavci da ¢e se prirodni (klimatski) uslovi kretati
u granicama normale, ¢ime bi se obezbijedio rast ekonomije od 1,3%, koliko je procijenjen




negativan uticaj ekstremnih vremenskih nepogoda u 2012., uz stvarni rast ekonomije od 1,2%. U
2014. i 2015 godini dodi ée do brzeg rasta crnogorske ekonomije,angazovanjem domacih
potencijala, prvenstveno turisti¢kih i energetskih, i umjerenim povecanjem kreditne aktivnosti i
izvoza. Inflacija ¢e, u godinama projektovanja, biti stabilna, na nivou eurozone.

Osnovni scenario polazi od sledecih pretpostavki:

e Strane direktne investicije ¢e, u periodu 2013-2015. godine, zadrzati stabilno uces¢e od
10% BDP-a, banke ¢e prestati da “izvoze likvidnost”. Depoziti ¢e biti stabilni;

e Bankarski krediti ¢e poceti da rastu, ali neSto sporije od nominalnog rasta BDP-a, tako da
¢e se njihovo ucesée u BDP-u smanjivati;

e Poslije pada izvoza u 2013. godini , izvoz ¢e ucestvovati sa oko 2.7 % u ukupnom rastu
(2014-2015.)

e Uvoz ¢e se u 2013. smanijiti, tako da ¢e se deficit tekuéeg racuna povecati na oko -21%
BDP, da bi se do 2015. godine postepeno smanjivao. Deficit tekuéeg racuna, korigovan
za neto greske i omaske iznosio bi oko -10% BDP-3;

e Niska baza uzrokovana nepovoljnim vremenskim prilikama u 2012. godini, opredijelice
1,3% rasta;

e Deflator je projektovan na 2,5% tokom cijelog perioda, Sto je u skladu s projekcijama u
eurozoni;

e Zaposlenost ima postepen rast, tokom ¢itavog perioda, kao posljedica postepenog rasta
ekonomije i potrebe povecanja konkurentnosti i neophodnih strukturnih reformi
(reforma javne uprave). Projektovan je rast zaposlenosti od 1,0; 1,5 1,5%;

e Projekcije inflacije predvidaju smanjenje stopa u odnosu na 2012. godinu, kao posljedicu
slabe traznje, stabilnih ili nizZih cijena energenata i stabilnih cijena hrane. U periodu
2013-2015. stope inflacije iznosiée 2,7; 2,51 2,5%.

U Tabeli 3 dat je pregled scenarija makroekonomskih projekcija za Crnu Goru za period od 2012-
2015. godine, iz aprila i aZuriranih projekcija iz oktobra 2012 godine.

Tabela 3 Razlike izmedju projekcija u oktobru i aprilu 2012. godine
Projekcije — oktobar 2012. Projekcije — april 2012. Razlike u projekcijama

2012 2013 2014 2015 | 2012 2013 2014 2015 | 2012 2013 2014 2015

Nominalni iznos BDP-a | 3.324 3.493 3.687 3.912|3.405 3.542 3.758 4.006| -81,0 -49,4 -70,7 -94,2

Nominalni rast 2,8 51 5,6 6,1 4,0 4,0 6,1 6,6 -1,2 10 -0,5 -05
Realni rast 0,5 2,5 3,0 3,5 0,5 1,5 3,5 4,0 0,0 10 -05 -05
Inflacija 4,0 2,7 2,5 2,5 3,5 2,5 2,5 2,5 0,5 0,2 00 00

Poredenje aprilskih i oktobarskih projekcija pokazuje da nije doslo do znacajnijih odstupanja.
Odstupanje u nominalnim iznosima BDP-a je posljedica niskog deflatora za 2011. godinu (1,0%) i
stoga niZzeg nominalnog rasta BDP-a od predvidenog, kao i niske baze za sljede¢u godinu.

Scenario nizeg rasta

Makroekonomski scenario niZeg rasta baziran je na pretpostavci o produbljivanju negativnih
trendova u eurozoni: recesija, smanjenje kreditne aktivnosti i povecanje nezaposlenosti. Takav
scenario u eurozoni odrazio bi se na crnogorsku ekonomiju kroz nizu potrosnju, koja bi imala
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direktan uticaj na izvoz, SDI i turizam. Po ovom scenariju projektuju se sljedeée stope realnog
rasta BDP-a u Crnoj Gori: 1,0% u 2013., 1,5% u 2014. i 2% u 2015.

Scenario niZzeg rasta se bazira na sljedeéim pretpostavkama:

e SDI, u periodu 2013-2015, su nize i iznose 9% BDP-a, banke nastavljaju da smanjuju
aktivu, depoziti su nizi;

e Kreditna aktivnost slabi i pada njeno ucesée u BDP-u, po prosjecnoj godisnjoj stopi od
2,4% do 2015. godine;

e Poslije pada izvoza u 2013. godini, izvoz raste nesSto nizom stopom nego u osnovnom
scenariju;

e Uvoz naglo pada u 2013. godini i pada do 2015. godine, smanjujudi deficit tekuceg
racuna na 18% BDP-a ili oko 8%, kada se koriguje s pozicijom neto greske i omaske;

e Uprkos rastu BDP-a uzrokovanog niskom bazom iz 2012. godine, stopa rasta iznosi 1%,
nastavljajuci slab rast u ¢itavom periodu;

e Deflator je u ovom scenariju nizi (2%), zbog deflatornih tendencija uzrakovanih slabijom
agregatnom traznjom;

e Zaposlenost stagnira ili pada tokom citavog perioda, kao posljedica slabog rasta
ekonomije, potrebe povecanja konkurentnosti i neophodnih strukturnih reformi .
Projektovane stope rasta zaposlenosti iznose 0,0; -0,5i 0,5% .

e Projekcije inflacije predvidaju smanjenje stopa u odnosu na 2012. godinu, kao posljedicu
slabe traznje i niskog rasta ekonomije, stabilnih ili niZih cijena energenata i stabilnih
cijena hrane. U periodu 2013-2015. stope inflacije su 2,4; 2,21 2,2%

Poredenje osnovnog scenarija i scenarija niZeg rasta

U nastavku je dato poredjenje dva prethodno prikazana scenarija, u vidu medjuzavisnosti
makroekonomskih sektora (pogledati Tabelu 3):

e U scenariju niZeg rasta SDI su oko 1,4% BDP-a prosjec¢no nize u svakoj godini u odnosu
na osnovni;

e Banke povlace vise sredstava iz ekonomije — 2,5% prosje¢no godiSnje smanjenje kreditne
aktivnosti;

e Kao rezultat, bruto investicije u osnovna sredstva su niZe i imaju negativno ucesce u
stopi rasta za 2013. godinu od 3,5 %, Sto uti¢e na smanjenje rasta izvoza za 0,6% u 2013.
godini;

e Efekti prvog reda® produZene i produbljene recesije i neizvjesnosti u Evropskoj uniji
smanjuju nominalni rast za 4,1% u 2013. i po 2,4 u kasnijim godinama;

e Kao posljedica, efekti drugog reda ublaZavaju pad BDP-a za 2,1% u 2013. i 0,4% u 2014-
2015. godini;

e Sekundarni efekat je pad uvoza (usljed slabljenja traznje) u scenariju niZeg rasta, Sto
smanjuje pad BDP-a za 2,4% u 2013. godini (0,8 % u 2015. );

e Domacdinstva nominalno smanjuju potrosnju $to ima negativan uticaj na rast (prosje¢no
godisnje 0,5%) i

Smanjenje izvoza i investicija ima za posljedicu smanjenje uvoza jer smanjuje raspolozivi dohodak i traznju za uvoznim proizvodima,
pa se stoga investicije i izvoz nazivaju efektima prvog reda, a ostale komponenete BDP-a su u razlici scenarija - efekti drugog reda



e U scenariju niZeg rasta potrosnja drzave se smanjuje u nominalnim iznosima, s obzirom
na potrebe fiskalnih prilagodavanja i smanjenja prihoda.

Tabela 3. Razlike izmedju makroekonomskih scenarija za Crnu Goru 2013-2015.

Razlike izmedju osnovnog scenarija i scenarija nizeg rasta

2013 2014 2015
(% ucesca u nominalnom rastu)
Ukupno: -2.0 -2.0 -2.0
Efekti prvog reda -4,1 -2.4 -2.4
lzvoz -0.6 -0.4 -1.1
Bruto investiciie -3.5 -2.0 -1.3
Efekti drugog reda 2.1 0.4 0.4
PotroSnia domadinstava -0.1 -1.4 -0.2
Potrosnia drzave -0.2 -0.2 -0.3
Uvoz 2.4 2.0 0.8
(u % baznog BDP-a)
Memorandumske stavke
Nize SDI -1,2 -1,4 -1,6
Niza kreditna aktivnost -3,2 -2,5 -1,7

Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore




Prilog

Pregled stopa rasta BDP-a za zemlje Evropske unije i zemlje Zapadnog Balkana za 2011, lill
kvartal 2012.-procjene i projekcije za 2013. godinu

RAST REALNOG BDP-A
Zemlja »011 2012 Prg;jf;a Prc;jgl(;ija
| kvartal Il kvartal
Belgija 1,9 0,2 -0,6 0,0 0,8
Bugarska 1,7 0,0 0,3 0,8 1,5
Ceika 1,7 0,8 n.p 0,1 2,1
Danska 1,1 0,3 -0,5 0,5 1,2
Njemacka 3,1 0,5 0,3 0,6 1,5
Estonija 7,6 0,3 n.p. 2,0 3,6
Irska 0,7 -1,1 n.p. 0,5 2,0
Grcka -6,9 n.p. n.p. -4,7 0,0
Spanija 0,7 0,3 -0,4 -1,8 0,1
Francuska 1,7 0,0 0,0 0,5 1,0
Italija 0,4 -0,8 -0,7 -1,9 -0,3
Kipar 0,5 -0,4 -0,7 -1,2 0,8
Letonija 5,5 1,1 n.p. 2,0 2,5
Litvanija 5,9 0,3 0,5 2,0 2,7
Luksemburg 1,0 -1,5 n.p. -0,2 1,9
Madarska 1,7 -1,2 n.p. 0,0 1,8
Malta 2,1 -0,1 n.p. 1,2 2,0
Holandija 1,3 0,2 0,2 -0,5 0,8
Austrija 3,1 0,5 0,2 0,9 1,8
Poljska 4,4 0,6 0,4 2,6 3,2
Portugal -1,5 -0,1 n.p. -3,3 0,3
Rumunija 2,5 0,1 0,5 1,5 3,0
Slovenija -0,2 0,0 -1,0 -1,0 1,4
Slovacka 3,3 0,7 0,7 2,4 3,1
Finska 2,9 0,9 -1,1 0,6 1,8
Svedska 4,0 0,9 1,4 0,9 2,3
UK 0,7 -0,3 -0,5 0,8 2,0
Prosjek EU-27 1,6 0,0 -0,1 0,0 1,3
Prosjek euro zona 1,4 0,0 -0,2 -0,3 0,9
Albanija 2,0 -1,2 n.p. 0,5 1,7
Bosna i Hercegovina 1,7 -1,3 n.p. 0,0 1,0
Crna Gora 3,2 -2,4 0,3 0,2 1,5
Hrvatska 0,0° -1,3 -2,1 -0,5 -1,0
Makedonija 3,0 -1,4 -0,9 2,0 3,2
Srbija 1.6" -1,3 0,8 0,5 3,0

Izvor: MMF,Monstat, Hrvatska narodna banka i Narodna banka Srbije

® Hrvatska Narodna Banka
1% Narodna Banka Srbije
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