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Pregled makroekonomskih pokazatelja

2008. | 1112009. | %
REALNI SEKTOR
BDP (u tekuc¢im cijenama, u milionima eura)* 3.3390
Industrijska proizvodnja (u odnosu na isti period prethodne godine) -2,0% -13.6%
Sumarstvo (u odnosu na isti period prethodne godine) 6.6% -52.7%
Gradevinarstvo (u odnosu na isti period prethodne godine-mjereno efektivnim ¢asovima) 20,7% -17.2%
Zaposlenost
Broj zaposlenih (kraj godine) 169.160  170.607
Broj nezaposlenih (kraj godine) 28.366 29.170
Stopa inflacije (u odnosu na decembar prethodne godine)
Troskovi Zivota 7.2%
Potrosacke cijene ** 6,9% 0.8%
Cijene na malo 73%
Prosje¢na zarada (EUR-bez poreza i doprinosa) 416 466 12,0
MONETARNI SEKTOR (u milionima eura)
M11
Ukupni depoziti 1.958,5 1.738,2 -1.2
Depoziti privrede 5911 415,2 -29,8
Depoziti drzave 176,8 1879 6,3
Centralna vlada 29,8 46,7 56,5
Institucije i agencije centralne Vlade 24,3 447 84,0
Fondovi i opstine 122,7 96,4 21,4
Depoziti finansijskih institucija 193,6 2031 49
Depoziti stanovnistva 8378 780,6 -6,8
Depoziti - ostalo 159,1 1514 -4,8
Ukupni krediti 2.769,0 2654,6 -4,1
Krediti privredi 1.630,5 1533,4 -6,0
Krediti drzavi 33,7 39,1 16,0
Centralna vlada 51 0,1 -98,0
Institucije i agencije centralne Vlade 46 11 -76,1
Fondovi i opstine 24 379 57,6
Krediti bankama i finansijskim institucijama 241 224 -70
Krediti stanovnistvu 1.032,0 1006,5 -2,5
Krediti - ostalo 48,7 53,2 93
TRZISTE NOVCA | KAPITALA
Promet na berzama (u milionima eura) 160,3 272
NEX berza 82,95 6,4
Montenegro berza 774 20,8
Berzanski indexi
NEX20 10.0029 44859 -55,2
NEX PIF 5.844,6 8.905,7 524
MOSTE 469,5 4117 -12,3
Prosje¢na kamatna stopa na 28-dnevne drzavne zapise, poslednja
Prosje¢na kamatna stopa na 56-dnevne drzavne zapise, poslednja
Prosje¢na kamatne stope na 91-dnevne drzavne zapise, poslednja
Prosje¢na kamatna stopa na 182-dnevne drzavne zapise, poslednja 5,00%
FISKALNI SEKTOR (u milionima eura)
Tekudi prihodi*** 15154 268,1
Izdaci*** 1.464,5 275,0
Suficit/deficit 509 -6,9
Eksterni drzavni dug bez javnih preduzeca (u milionima eura) 4817
Unutrasnji drzavni dug bez javnih preduzeca (u milionima eura) 413,0
EKSTERNI SEKTOR
Saldo tekuceg racuna (u milionima EUR) -1.005,7 -188,8
Trgovinski bilans -1.489,6 -199,6
Bilans usluga 403,1 -8,7
%pokrica trgovinskog deficita sa ostalim saldima 32,5 54
Saldo tekuceg ra¢una u % od BDP 30,1

* Procjena Ministarstva finansija (EFP 2008-2011) za 2008.
**0d januara 2009. jedina mjera inflacije.
*** Tekudi prihodi i izdaci BudZeta, drZavnih fondova i lokalne samouprave.






MAKROEKONOMSKA KRETANJA

Prvi kvartal 2009. godine je pokazao da se posljedice
krize osjecaju u Crnoj Gori. U padu je nivo industrijske
proizvodnje, saobracaj, Sumarstvo i gradevinarstvo.
Prvi put poslije viSe godina pojavio se i budZetski de-
ficit. Ipak, jo3 uvijek je preuranjeno iznositi prognoze
da i e recesija pogoditi Crnu Goru ili ¢e je biti moguce
izbjedi, posto ce to u velikoj mjeri zavisti od deSavanja
u drugoj polovini godine. Uspje3na dokapitalizacija
EPCG, dobra turisticka sezona, zapocinjanje gradnje
auto-puta, valorizacija raspisanih tendera u oblasti
turizma i dr. su faktori koji bi mogli znacajno uticati
na ekonomski rast, a treba imati u vidu da je zapoceo
i postepen oporavak najvaznijih svjetskih berzi.

Inflacija mjerena indeksom potraskih cijena je na kra-
jumarta u odnosu na kraj prethodne godine iznosila
0,8%, a u odnosu na mart prethodne godine iznosila
je 5,5%. Bazicna stopa inflacije je na godisnjem nivou
bila neznatno vida i iznosila je 5,7%.lzvjesno je da ce
kao posljedica Globalne finansijske krize biti prisutna
tendencija opadanja stope inflacije u odnosu na pret-
hodnu godinu.

Teskoce u realnom sektoru su se odrazile i na poslova-
nje bankarskog sistema. U prvom kvartalu ove godine,
a narocito krajem kvartala, smanjenje depozita vise
nije bilo posljedica psiholoskih razloga, ve¢ dominan-
tno otezanog poslovanja i problema nelikvidnosti koji
se pojavio u privredi. U narednom periodu treba oce-
kivati postepeno poboljSanje stanja, prije svega kao
rezultat prodaje manjinskog paketa akcija Elektropri-
vrede, tekuceg procesa dokapitalizacije banaka, kao i
kreditnih linija koje su u zavr3noj fazi odobravanja od
strane medunarodnih finansijskih institucija (EBRD,
EFSE, EIB i KfW).

Za prva trimjeseca ove godine budZetski deficit je izno-
sio 7,9 miliona eura ili 0,2% BDP-a. U pitanju je mali
budzetski deficit, ali realno je ocekivati njegovo pove-
¢anje tokom godine. S obzirom da su izdaci u odnosu
na plan bili niZi za 31%, a prihodi za 15,8%, jasno je
da ce biti neophodan rebalans budzeta, a najvjerova-
tnije i eksterno zaduZivanje. Ipak, treba imati u vidu
da je tendencija pogorsanja budzetske (ne)ravnoteze
prisutna i u razvijenim trZiSnim privredama, kao i u
privredama u tranziciji.

Industrijska proizvodnja je u opadanju i u odnosu na
I kvartal prethodne godine ostvaren je pad od 13,6%.
lzuzetno visok rast je ostvaren u oblasti proizvodnje
elektricne energije (40,5%) i u oblasti prehrambene
industrije (27,6%). Sa druge strane problemi su skon-
centrisani najvise u proizvodnji osnovnih metalai me-
talnih proizvoda (pad 43,8%), koji su svojim niskim ni-
voom aktivnosti u velikoj mjeri uticaliina pad u oblasti
vadenja ruda i kamena (44,7%).

Kada je u pitanju javni dug Crna Gora je i dalje u ka-
tegoriji nisko zaduZenih zemalja, iako je javni dug u |
kvartalu ove godine povecan za 121,5 miliona eura u
odnosu na kraj godine. Medjutim, tendencija rasta ja-
vnog duga je prisutna i u razvijenim zemljama, a veliki
broj zemalja ¢lanica eurozone je ve¢ probio Mastrihtsku
granicu ucesca javnog duga u BDP-u. Izvjesno je da ce
Crnoj Gori u narednom periodu biti potrebna eksterna
finansijska sredstva, ali treba voditi racuna da se osta-
ne u okviru Mastrihtskih kriterijuma. Imajuci u vidu da
ukupan iznos odobrenih, a nepovucenih kreditnih lini-
jaiznosi oko 125 miliona eura, bilo bi korisno stvoriti
pretpostavke da se ta sredstva Sto prije povuku, kao
podsticaj privredi u kriznoj situaciji.

MAKROEKONOMSKA KRETANJA
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Broj turista je u prvom kvartalu bio nizi za 14,3%, Sto
znaci da su se i u ovoj grani vec djelimicno osjetile po-
sljedice krize. Pad broja turista u | kvartalu je djelimi-
¢no i posljedica neadekvatnih smjestajnih i pratecih
kapaciteta na sjeveru zemlje. Ipak, jo3 uvijek je prerano
za izvlacenje zakljucaka, jer ljetnja turisticka sezona
«nosi» daleko najveci broj turista. SniZavanje cijena
mora biti jedan od prioritenih pravaca akcije, kada je
u pitanju turizam, jer su neke konkurentske destina-
cije najavile znacajno snizenje cijena.

Vrijednost izvrSenih gradevinskih radova u prvom
kvartalu ove godine bila je niza za 18,5%, a aktivnost
mjerena efektivnim casovima rada smanjena je za
17,2% u odnosu na prvi kvartal prethodne godine. U
oblasti Sumarstva proizvedeno je 52,7% manje Sum-
skih sortimenata u odnosu na isti period prethodne
godine. Svi vidovi saobracaja su zabiljezili negativne
stope rasta.

Efekti otezanog poslovanja su bili vidljiviji i u oblasti
ekonomskih odnosa sa inostranstvom. Deficit tekuceg
racuna platnog bilansa je iznosio 189 miliona eura i
bio je nizi za 40% u odnosu na isti period prethodne
ali je pad uvoza bio znacajno veci. U oblasti razmjene
usluga deficit je povecan za 4 miliona, suficit bilansa
dohodaka je smanjen za 7 miliona, a suficit transfera
je povecan za 4 miliona eura.

Sto se tice stranih direktnih investicija njihov priliv nije
zaustavljen uprkos krizi. Neto priliv stranih direktnih
investicija je iznosio 88 miliona eura i bio je niziza 37%
u odnosu na isti period prethodne godine. Ukoliko se
u narednom periodu ostvari bar jedna od planiranih
velikih investicija (EPCG, Velika plaza, Valdanos) nije
nerealno ocekivati da priliv SDI nadmasi proslogodi-
$nji rekord.

U prvom kvartalu je na trZistu kapitala bio prisutan
dalji pad prometa i berzanskih indeksa. Ipak, u dru-
goj polovini godine moze se ocekivati blago ozivlja-
vanje trzista kapitala, ali i dalje znatno ispod nivoa
koji je bio prisutan prije «velikog pada» koji je kara-
kterisao ovo trziste.
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1.1. Bruto domaci proizvod

Zvani¢ni podaci o kretanju BDP-a u | kvartalu joS uvijek nijesu
dostupni, ali znacajan broj grana je suocen sa teskocama. Indu-
strijska proizvodnja je zabiljeZila pad, smanjen je obim aktivnosti
U gradevinarstvu, Sumarstvu, a smanjen je broj dolazaka i no-
Cenja turista. Svi segmenti saobracaja, takode, imaju negativan
trend u prvom kvartalu.

Usporavanje ekonomske aktivnosti tokom prva tri mjeseca nije
se, jos uvijek, u znacajnoj mijeri odrazilo na kretanja na trzistu
rada. Ovaj period karakterise povecan broj zaposlenih za 5,2%
U odnosu na isti period prethodne godine kao i smanjen broj
nezaposlenih, ali malo je vjerovatno da Ce ova tendencija ostati
i do kraja godine.

1.2. Djelatnosti

1.2.1. Industrijska proizvodnja

U prvom kvartalu 2009. godine kumulativno je zabiljezena ma-
nja proizvodnja u odnosu na isti period prethodne godine od
13,6%. Porast proizvodnje zabiljeZen je samo u sektoru proi-
zvodnje elektricne energije, gasa i vode za 40,5%, dok sektor
preradivacke industrije biljezi pad od 33,9% i sektor vadenja
ruda i kamena od 44,7%. Posmatrano po mjesecima, rast in-
dustrijske proizvodnje na mjesecnom nivou ostvaren je samo
u februaru od 3%.

Pad proizvodnje u 0sam podsektora preradivacke industrije, koji
¢ine 52,9% ukupne industrijske proizvodnje, doprinijelo je sma-
njenju proizvodnje u ovom sektoru za 33,9%. Ono $to zabrinjava
je pad proizvodnje u podsektoru «proizvodnja osnovnih metala i
metalnih proizvoda» za 43,8%. Osnovni uzrok tome je smanjena
proizvodnja aluminijuma zbog niza problema koji prate poslova-
nje KAP-a, a to su niska cijena aluminijuma na svjetskom trzistu,
dugovanja EPCG-e za utroSenu elektricnu energiju, visak radne

Tabela br. 1.1 - Procijenjenii bruto domacdi
proizvod (u milionima eura)

2008. | 2009.

BDP 33390 3538,0

[zvor: Ministarstvo finansija

Grafik br. 1.1 - Industrijska proizvodnja,

godisnja stopa rasta
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B

snage, isplate zarada preradivackim fabrikama koje ne rade i sl.
Pregovori Vlade Crne Gore i CEAG-a (Centralnoevropske alumi-
nijske kompanije) oko nacina rjeSavanja problema vezanog za
opstanak KAP-a traju ve¢ par mjeseci. Kroz socijalno — razvojni
program, Vlada je zapocela sa rjeSavanjem problema vezanih
za poslovanje KAP-a.

Ostali podsektori koji biljeze pad proizvodnje su: proizvodnja
tekstila i tekstilnih proizvoda (-89,7%); prerada drveta i pro-
izvodi od drveta (-62,7%); proizvodnja proizvoda od gume i
plasti¢nih masa (-41,3%); proizvodnja proizvoda od ostalih ne-
metalnih minerala (-44,2%); proizvodnja saobracajnih sredstava
(-32,2%), preradivacka industrija, ostala (-74,3%), dok proizvo-
dnja u podsektoru proizvodnje masinskih uredaja i aparata za
domacinstvo u ovom periodu nije evidentirana. Pet podsekto-
ra preradivacke industrije, koji inace ¢ine 16,2% ukupne indu-
strijske proizvodnje, zabiljezilo je rast proizvodnie u toku prva
tri mjeseca ove godine u odnosu na uporedni period. Znacajan

rast zabiljezen je u podsektoru «prehrambeni proizvodi, pica i
duvan» (27,6%) u kojem obe oblasti biljeze rast proizvodnje i
to oblast proizvodnje prehrambenih proizvoda i pica za 20,3%,
dok je oblast proizvodnje duvanskih proizvoda zabiljeZila rast
od 191,9%. Veca proizvodnja je ostvarena i u podsektorima:
proizvodnja koZe i predmeta od koze; proizvodnja papira, izda-
vanje i Stampanje; proizvodnja hemijskih proizvoda i vlakana;
proizvodnja masina i uredaja, ostala.

Sektor vadenja ruda i kamena biljezi pad proizvodnje od 44,7%,
najvise zbog pada proizvodnie u oblasti vadenja ruda metala u
okviru podsektora «vadenje ostalih sirovina i materijala». Posto
je proizvodnja boksita vezana za prozvodnju KAP-a, a zbog sma-
njenjenog obima proizvodnje u Kombinatu, nije bilo potraznje
za rudom boksita, pa je u ovoj oblasti zabiljezen pad od 85,6%.
Oblast vadenja kamenog uglja, lignita i treseta zabiljeZila je rast
proizvodnje od 6,5% u prvom kvartalu u odnosu na isti period
prethodne godine.

Grafik br. 1.2 - Industrijska proizvodnja po sektorima. @ 2000 = 100
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Grafik br. 1.3 - Industrijska proizvodnja

- linearni trend kretanja
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Proizvodnja elektricne energije, gasa i vode, u prvom kvartalu
ove godine, bila je veca za 40,5% u odnosu na uporedni peri-
od. Maksimalna proizvodnja elektricne energije zabiljezana je
U januaru u svim crnogorskim elektranama. Rekordnoj mjese-
¢noj proizvodnji doprinijela je, pored visemilionskih ulaganja
u proizvodne objekte, hidrologija i redovna doprema uglja na
deponiju TE «Pljevlja». U martu tekuce godine odrzana je Regi-
onalna konferencija o ekonomskoj sigurnosti i efikasnosti, koja
jeimala za cilj prezentovanje stanja energetskog sektora u Crnoj
Gori i Sire, kao i privlacenje investicija u ovom sektoru. U nizu
razvojnih dokumenata, od kojih je «Strategija razvoja energetike
u Crnoj Gori» jedan od najznacajnijih, apostrofirana je vaznost
pitanja energetske efikasnosti. Posvecenost ovoj temi ogleda
se i U proglaenju 2009. godine za «Godinu energetske efika-
snosti u Croj Goriv.

Prate¢i kretanje industrijske proizvodnje (Grafik br. 1.3), u veo-
ma dugom roku, postoji pozitivan trend sa stanovista indeksa,
5 tim da do usporavanja linije trenda dolazi u prvom kvartalu

2009. godine.

1.2.2. Turizam

Negativne posljedice ekonomske krize ve¢ su se osjetile u sekto-
ru turizma tokom prva tri mjeseca ove godine. Prema podacima
Monstata, u ovom periodu, Crnu Goru posjetilo je 56,6 hiljada
turista, $to je za 14,3% manje nego u istom periodu prethodne

godine. Broj dolazaka domacih turista smanjen je za 23,1%, a
stranih za 10,1%. Primorska mjesta je posjetilo 16,2% manje
turista nego u istom periodu prethodne godine, a planinska
mjesta su bila manje posjecena za 18%.

Ostvareno je 256,6 hiljade nocenja, $to je za 16,4% manje od
uporednog perioda iz prodle godine. Povecao se broj nocenja koji
se odnosi na primorska mjesta, za 2,5%, dok se broj nocenja u
planinskim mjestima, sjedistu i ostalim turistickim mjestima, u
prosjeku, smanjio za nesto manje od 1%.

lako je ostvaren manji broj nocenja, Sto moze biti rezultat ne-
gativnih uticaja finansijske i ekonomske krize, postoje i odrede-
ni pozitivni rezultati. Broj nocenja turista iz Ceske je u prvom
kvartalu povecan devet puta u odnosu na isi period iz pret-
hodne godine, turista iz Njemacke za 32,9%, Austrije 105,7%,
Madarske 50,3%, Norveske (100,7%) i Holandije (11,8%). Me-
dutim, zabiljezen je i manji broj nocenja turista iz okruzenja, pa
su tako manje nocenja ostvarili turisti iz Srbije za 41,3%, Bosne
i Hercegovine (-2,4%), Slovenije (-5,4%), sa izuzetkom turista
iz Hrvatske koji su ostvarili ve(i broj dolazaka i nocenja. Nakon
duZeg perioda pozitivnih trendova, zabiljeZen je pad nocenja
turista iz Rusije za 32,3%.

Nastavljeno je aktivno promotivno djelovanje i predstavljanje
turistickih proizvoda Crne Gore na sajmovima u Pragu, Beu, Be-
ogradu, Milanu, Minhenu, Berlinu, kao i ueS¢e u nizu turistickih
manifestacija, s ciljem da se Crna Gora predstavi $to konkurentni-
jom i atraktivnijom destinacijom u novonastalim uslovima.

Grafik br. 1.4 - Dolasci turista u periodu
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Grafik br. 1.5 - Struktura dolazaka turista
po mjestima
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Grafik br. 1.6 - Nocenja turista u periodu
januar — mart

120.000

W 2007. W 2008. ™ 2009.
100.000 1

80.000 1
60.000 1
40.000 1

20.000 A

0

jan feb mart

Izvor: Monstat

Usvojen je i Akcioni plan za pripremu ljetnje turisticke sezone
2009. godine kojim se predvida realizacija niza aktivnosti medu
kojima su najvaznije: poboljsanje putne infrastrukture, pobolj-
Sanje vodosnabdijevanja primorskih opstina, bolje elektro sna-

bdijevanje, unaprijedenje aerodromske infrastrukture, skracenje
vremena zadrZavanja turista na granicnim prelazima i dr.

Vlada Crne Gore, Ministarstvo turizma i zastite Zivotne sredine i
NTO, u saradnji sa partnerima iz turistickog biznisa, zapoceli su
sa aktivnostima usmijerenim na pripremiljetnje turisticke sezone.
Odluceno je da se pokrene niz akcija u cilju smanjenja cijena $to
veceg broja usluga kao $to su usluge privatnog smjestaja, pre-
voza, parkinga, plaznih rekvizita i niza drugih, da bi se obezbi-
jedili $to optimalniji uslovi za funkcionisanje u sektoru turizma
tokom ovogodisnje sezone.

U dilju efikasnijeq djelovanja na rjeSavanju eventualnih proble-
ma tokom realizacije prioritetnih aktivnosti, formiran je uZi tim
Koordinacionog tijela za pripremu i pracenje sezone kojim pred-
sjedava predsjednik Vlade, a njegovi ¢lanovi su ministar turizma
i zaStite Zivotne sredine, ministri resora i direktori preduzeca Cije
sunadleznosti vezane za realizaciju prioritetnih aktivnosti, koji se
sastaju jednom mjesecno na redovnim sjednicama.

Da bi privukli Sto vedi broj turista, hotelijeri i vlasnici restorana
nastoje ponuditi niz povoljnosti kao Sto su: povoljniji aranzma-
niod 10 do 20%, a u nekim slucajevima i do 35% u odnosu na
prethodne godine, povoljnosti produzenog horavka, moguénost
da se 14-dnevni boravak u predsezoni i postsezoni placa po ci-
jeni za 12 dana, a sedmodnevni po cijeni za Sest i druge slicne
povoljnosti. Vlasnici restorana ce cijene svojih usluga smanjiti
7a 10% uz obavezu zadrzavanja postojeceg nivoa kvaliteta. Ta-
kode, i nacionalna avio kompanija Ce razmotriti sve raspolozive
mogucnosti za povecanje broja destinacija. Uvodenjem Carter
linija, kreiranjem povoljnih aranZmana, prvenstveno prema
trzistima regiona, moze se uticati na dolazak turista iz susje-
dnih zemalja.

Box br. 1.1 - Prognoze svjetskog savjeta za turizam i putovanja WTTC-a

Prema procjenama WTTC-a, turizam je, uz povremene godisnje padove, ipak u posljednjoj dekadi dozivio ubrzan
rast. U vecini zemalja do opadanja aktivnosti u ovoj djelatnosti doslo je u drugoj polovini 2008. godine. Naime, doslo
je do smanjenja potraznje za putovanjima i turizmom, a uzrocnik se nalazi u globalnoj ekonomskoj krizi. Procjene
i prognoze za 2009. godinu, kao i prognoze do 2019. godine, koje je uradio Svjetski savjet za turizam i putovanja

(WTTC) za Crnu Goru su sljedece:

doprinos putovanja i turizma BDP-u treba da se poveca sa 20,8% u 2009. godini na 25,6% u 2019. godini,



« doprinos putovanjai turizma zaposlenosti treba da poraste sa 29 hiljada radnih mjesta u 2009. godini (17,8%
od ukupnog broja zaposlenih) na 41 hiljadu radnih mjesta u 2019. godini (23% od ukupno zaposlenih),
+ ocekuje se realan rast BDP-a za ekonomiju putovanja i turizma od 0,7% u 2009. godini i rast od 6,2% godi-

Snjim prosjekom u narednih deset godina,

« kapitalne investicije u 2009. godini treba da iznose oko 288 miliona eura, odnosno 33,7% ukupnih kapital-
nih investicija (poboljSanje objekata, infrastrukture, pratecih sadrzajai opremeisl.) i prognozira se njihov
rast prosjecnom godisnjom stopom od 2,3% do 2019. godine, kada bi trebalo da iznose 31,1% ukupnih in-

vesticija.

Svjetski savez za turizam i putovanja, u septembru ove godine, trebalo bi da pripremi izvjestaj sa sveobuhvatnim
portfoliom investicionih prilika u Crnoj Gori, kao i da preporuci na koji nacin se te prilike mogu promovisati i pri-

lagoditi samim investitorima.

1.2.3. Sumarstvo

U prvom kvartalu ove godine, u oblasti Sumarstva, proizvedeno
je ukupno 11.197m” Sumskih sortimenata, $to je za 52,7% ma-
nje nego uistom periodu prosle godine. Osnovni uzroci pada u
ovoj djelatnosti, prije svega, su pad izvozne traznje kao i sma-
njen obim proizvodnje u pojedinim oblastima preradivacke in-
dustrije koja se odnosi na proizvodnju namjestaja, preradu dr-
veta, plute i I, ali i zbog nedovoljnog investiranja i koris¢enja
raspoloZivih resursa od strane koncesionara. Neophodno je u
narednom periodu nastaviti sa reformama u ovoj oblasti koji-
ma bi se omogucilo prilagodavanje zakonodavstva, ekonomije
i drustva evropskim standardima.

U januaru, crnogorska Vlada izmijenila je Predlog zakona o kon-
cesijama i ogranicila viemenski period za koji mogu biti dodije-
ljene. Ranijim Predlogom zakona, rok za dodjelu koncesija nije
bio definisan, a novim predlogom je predvideno da koncesije do
30 godina odobrava Viada, dok ¢e za one do 60 godina biti neo-
phodna saglasnost Skupstine. Uslovi za potpisivanje ugovora o
dugorocnom zakupu regulisani su Zakonom o drzavnoj imovini

koji je usvojen u februaru.

Takode, u januaru je poceo rad na izradi nacionalne inventure
Suma, koji je zapoceo organizacijom prve radionice sa temom :
“Svrha i pristup Nacionalnoj Sumskoj inventuri”. Ovaj projekat, po
medunarodno priznatoj metodologiji, po prvi put se radi u Crnoj
Goriiod velikog je znacaja za razvoj Sumarstva, a kordinirace ga
resorno Ministarstvo uz podriku Uprave za Sume i angaZovanih
medunarodnih eksperata. Informacije, koji ¢e se dobiti na osnovu

terenskih istrazivanja, Ce pruZiti najnovije podatke o nacionalnim
Sumarskim resursima i unaprijedice znanje o stanistima, biodi-
verzitetu i njihovim stanju u Crnoj Gori.

1.2.4. Gradevinarstvo

Vrijednost izvrSenih gradevinskin radova u prvom kvartalu ove
godineiznosila je 39 miliona eurai bila je niza za 18,5% u odno-
su na uporedni period. Takode, gradevinska aktivnost mjerena
efektivnim ¢asovima rada smanjena je za 17,2%. Po evidencij
Monstata, vrijednost novih ugovora na zgradama iznosila je 13
miliona eura, 5to je za 52,8% nize, a vrijednost novih ugovora
na ostalim gradevinama bila je 12 miliona, odnosno 58,3% nize
nego u istom kvartalu prosle godine.

U ovom periodu odrzana je javna rasprava o Nacrtu strategije
razvoja gradevinarstva do 2020. godine. Jedan od ciljeva doku-
menta je stvaranje povoljne klime za priviacenje stranih investi-
cija. U tom smislu potrebno je preduzeti niz mjera za skracenje
rokova za pribavljanje raznih dokumenata, saglasnostii dozvola
da bi gradnja $to prije pocela. Takode, neophodno je napraviti
potpunu evidenciju o nepokretnostima, njihovim dimenzijama i
vlasniStvu. Jasan katastar omogucice uvid u nepokretnostii via-
snistvo zemljista svim zainteresovanim investitorima.

1.2.5. Saobracaj

Prema podacima Monstata, u prvom kvartalu 2009. godine, u
drumskom saobracaju prevezeno je 28,2% manje putnika nego
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U istom periodu prethodne godine. Kod prevoza robe u drum-
skom saobracaju zabiljezen je pad od 8,3%.

Na sjednici Savjeta za izgradnju autoputeva u Crnoj Gori, odrZa-
noj u januaru tekuce godine, razmatrana je dinamika realizacije
tenderske faze projekta izgradnje autoputa od Bara do Boljara. U
postupku pretkvalifikacije potencijalnih ponudaca za potpisiva-
nje i implementaciju ugovora o javnom-privatnom partnerstvu,
koji ukljucuje projektovanie, finansiranje, izgradnju, upravljanje
i odrZavanje autoputa od Bara do Boljara, kvalifikovalo se Sest
kompanija/konzorcijuma (Alpine Konzorcijum, Aktor Konzorci-
jum, Bouygues Konzorcijum, Konstruktor Konzorcijum, Strabag
AG i Housing & Construction Holding Co). Komisija za ocjenu
ponuda i pregovaranje izvrsila je vrednovanje i formirala rang
listu, tako da je konzorcijum splitskog Konstruktora i hrvatskog
Instituta gradevinarstva bio prvorangirani na tenderu za izgra-
dnju autoputa od Bara do Boljara. Gradnja kompletnog autoputa
koStace, po njihovim proracunima, 2,77 milijardi eura, s tim $to
je kontribucija drZave projektovana na 1,74 milijardu. Bududi
autoput Bar-Boljare bice dug 169 kilometara, sa 42 tunela i 92
mosta i vijadukta.

Prevoz putnika u Zeljeznickom saobracaju, u posmatranom pe-
riodu, bio je manji za 13,3%, a prevoz robe za 33,4%.

Ukupni promet u lukama iznosio je 375,3 hiljade tona, i bio je
manji za 20% u poredenju sa prvim kvartalom prethodne godi-
ne, pri Cemu se naizvoz odnosilo 40,1%, a na uvoz 58,7%. 1zvoz
je uovom periodu smanjen za 10,3%, a uvoz za 24%.

Takode, i vazdusni saobracaj, u prva tri mjeseca, biljezi neqgati-
vne rezultate. Tokom prvog kvartala prevezeno je 121,4 hiljade
putnika, $to je za 14,6% manje nego u prvom kvartalu pretho-

dne godine, a prevoz robe bio je manji za 59,4%.

1.3. Cijene

Inflacija u Crnoj Gori, mjerena potrosackim cijenama, u martu u
odnosu na kraj prethodne godine, iznosila je 0,8%. U ovom pe-
riodu najvise su porasle cijene iz grupe «alkoholna pica i duvan»
za4,7% i cijene iz grupe «hrana i bezalkoholna pica» za 1,3%.
GodiSnji rast potroSackih dijena u martu je iznosio 5,5%.

Grafik br. 1.7 - Prevoz putnika u drumskom
saobracaju
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Grafik br. 1.8 — Prevoz putnika u

vazdu$nom saobracaju
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Grafik br. 1.9 - Potrosacke cijene
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Na povecanje stope potrosackih cijena od 0,8% najvise su uti-
cale cijene iz kategorije «hrana i bezalkoholna pica» koje su sa
stopom od 1,3% ostvarile ucesce u ukupnoj inflaciji od 66,4%.
Cijene pojedinih prehrambenih proizvoda su u prva tri mjeseca
biljezile rastito cijene mesa za 1,9%, voca 15,8%, povrca 3,3%,
dok su cijene ulja i masti pojeftinile za 4,1% i bezalkoholna pica
7a0,7%. «Alkoholna pica i duvan je kategorija koja je zabiljeZila
najvecirast u prvom kvartalu (4,7%) i ucestvovala je sa 27,3% u
ukupnojinflaciji. Naime, pred kraj prosle godine usvojen je Zakon
0 izmjenama i dopunama Zakona o akcizama («Sl. list (G, br.
76/08), kojim su se povecale akcizne obaveze na cigarete i druge
duvanske proizvode, $to je uticalo na povecanje maloprodajnih
cijena cigareta. Povecanje cijena duvana i cigareta je zabiljeze-
no ve¢ u januaru (6,2%) i to je uz porast cijena alkoholnih pica
(0,7%), takode, iz januara ove godine uticalo na ukupan rast ove
grupe proizvoda od 4,7%. Cijene iz kategorije «stanovanje» za-
biljezile su rast od 1,3%, pri Cemu su najve(i rast u ovoj katego-
riji imale cijene iz grupe «snabdijevanje vodom i druge usluge»
(9,4%). Znacajno su porasle i cijene iz kategorije <komunikacije»,
najvise zbog rasta cijena postanskih (20%), kao i rasta cijena te-
lefonskih i telefaks usluga (2%), u okviru kojih su porasle samo
cijene telegrama (50%). lako su u prvom kvartalu rasle cijene
prevoznih usluga (8,8%), cijene goriva i maziva su sniZzene za
9,3%, Sto je rezultiralo nizom stopom kategorije «prevoza» od
2%. U ovom periodu smanjene su cijene u kategoriji «kultura
i rekreacija», dok se cijene u okviru obrazovanja, kao i cijene iz
kategorije «restorani i hoteli» nijesu mijenjale.

Godisnja stopa bazne inflacije u martu iznosila je 5,7% i bila
je visa za 0,2 pp od ukupne inflacije. Razlog ovakvog trenda
bazne inflacije je rast cijena gotovo svih grupa prehrambenih
proizvoda, kao i cijena ostalih grupa proizvoda na godisnjem
nivou. Kretanje godiSnje stope ukupne i bazne inflacije se moze
vidjeti na grafiku br. 1.10, s tim da je kalkulacija bazne inflacije
u 2008. godini radena na osnovu korpe proizvoda troskova zi-
vota, dok su osnova za baznu inflaciju u prva tri mjeseca 2009.
godine bile potroacke cijene.

Godisnji rast potrosackih cijena u martu iznosio je 5,5%, a naj-
veci godisnji rast zabiljeZile su cijene iz kategorije «stanovanje»
(24.9%), «alkoholna pica i duvan» (74%) i «hrana i bezalko-
holna pica» (5,7%). lako su cijene pojedinih kategorija imale
razlicit rast u zemljama u regionu, cijene hrane (godisnji rast)

Grafik br. 1.10 — Poredenje ukupne inflacije
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Izvor: Monstat i kalkulacija CBCG

Grafik br. 1.11 - Godis$nji rast ukupne

inflacije i grupe «hrana i bezalkoholna
pi¢a» u izabranim zemljamat
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su i dalje na visokom nivou u pojedinim zemljama, pa je tako
godinja stopa hrane i bezalkoholnih pica u Srbijiiznosila 10%,
Hrvatskoj 6,1%, Bosni i Hercegovini 2%. Godisnji pad od 0,1%
je zabiljezen samo u Makedoniji.

U Euro zoni godisnja inflacija iznosila je 0,6%, dok je ishrana
imala rast od 1,6%, a najveci godisnji rast je zabiljezila grupa
«alkoholna pica i duvan» (3,4%).
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Tabela br. 1.2 - U¢esce pojedinih kategorija u ukupnoj inflaciji

Ponderi | 1109/XI108 | stoparasta | doprinos | ucesce u uk.inflaciji
UKUPNO 10000 100.8 0.8 0.8 100.0
Hrana i bezalkoholna pica 4249 101.3 13 0.6 66.4
Alkoholna pica i duvan 483 104.7 47 0.2 273
Odjecaiobuca 822 99.8 -0.2 0.0 2.0
Stanovanje 1277 101.3 1.3 0.2 20.0
Pokuc¢stvo i oprema za kucu 542 99.9 -0.1 0.0 -0.7
Zdravlje 225 100.8 0.8 0.0 2.2
Prevoz 995 98.0 2.0 -0.2 -239
Komunikacije 660 1019 19 0.1 15.1
Kultura i rekreacija 293 98.9 -1 0.0 -39
Obrazovanje 20 100.0 0.0 0.0 0.0
Restorani i hoteli 5 100.0 0.0 0.0 0.0
Ostala dobra i usluge 429 99.9 -0.1 0.0 -0.5

Izvor: Monstat i kalkulacije (BCG

Box br. 1.2 - Poredenje strukture potrosackih cijena i troskova zivota

Potrosacke cijene, koje od januara 2009. godine predstavljaju zvanicnu mjeru inflacije u Crnoj Gori, imaju druga-
Cije grupisane proizvode u ukupnoj korpi u odnosu na ranije grupe iz troskova Zivota. Naime, potro3acke cijene
grupisane su u dvanaest osnovnih grupa, dok su troskovi Zivota imali devet osnovnih grupa i dvije grupe koje su
sacinjavale ukupne robe i ukupne usluge izdvojene iz devet osnovnih grupa. Razlika u ponderacionoj strukturi je
najocitija u kategoriji ishrane, jer je za oko 8% maniji udio ishrane kod potrosackih cijena nego kod troskova Zivota,
dok je ponder za elektri¢nu energiju, te¢na goriva i maziva kao i PTT usluge (ukljuceno niz novih proizvoda) veci u
strukturi potrosackih cijena u odnosu na strukturu kod troskova Zivota.
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Poredujuci se sa okruzenjem, kategorija <hrana i bezalkoholna pi¢a» u Crnoj Gori ima najvece ucesce u ukupnoj
strukturi CPl-a (42,5%), Srbiji (38,5%), Bosni i Hercegovini (32,9%), Hrvatskoj (32,4%), dok u Euro zoni to uceSce

iznosi 15,6%.

Cijene nafte na svjetskim trZistima, od pocetka godine, neznatno
su porasle u odnosu na kraj 2008. godine. Na rast cijena nafte
uticalajeiocjena da ce se OPEC, nakon odluke o smanjenju pro-
izvodnih kvota, koncentrisati na kontrolu poStovanja dogovora o
smanjenju snabdijevanja svjetskih trzista tim proizvodom. Cijena
referentne korpe OPEC-a, u prvom kvartalu, u prosjeku, kostala
je42,9 usd/barel, Sto je za oko 11,15% viSe u odnosu na cijenu iz
decembra prosle godine. Prosjecna cijena brenta u prvom kvar-
talu bila je 44,4 usd/barel, $to je za oko 10,05% vise u odnosu
na cijenu iz decembra prole godine. Najvisa cijena brenta bila
je umartu i iznosila je 46,55 usd/barel, ali u odnosu na mart
prethodne godine bila je niza za 57,03 usd/barel.

Cijene proizvodaca industrijskih proizvoda, u prvom kvar-
talu, zabiljezile su pad od 3,2%, s tim da su cijene u preradivackoj
industriji zabiljezile pad od 4,7%, dok su cijene kategorije «va-
denje ruda i kamena» i «proizvodnja elektricne energije, gasa i
vode» ostale nepromijenjene. Cijene proizvodaca industrijskih
proizvoda, na godisnjem nivou, zabiljezile su rast od 0,6%.

1.4. Trziste rada

Broj zaposlenih u prvom kvartalu ove godine, u prosjeku je iznosio
169.861, ibio je visiza 5,22% u odnosu naisti period prethodne
godine, dok je broj zaposlenih u martu u odnosu na kraj pretho-
dne godine bio visi za 0,9%. Posmatrano po pojedinim sektori-
ma, najveCi rast zabiljezen je u oblasti gradevinarstva 23,10%,
hotelima i restoranima 21,72%, poslovima sa nekretninama
i iznajmljivanje 14,73% i u saobracaju, skladistenju i vezama
14,36%. U svim ostalim sektorima zabiljezen je blagi porast broja
zaposlenih, dok je u sektoru vadenja ruda i kamena, preradiva-
¢koj industriji i proizvodnii elektricne energije broj zaposlenih,
uprvom kvartalu ove godine u odnosu na isti period prethodne
godine, bio manji za 7,32%, 6,73%, odnosno 1,54%.

Grafik br. 1.12 - Cijene nafte, mjesec¢na

stopa rasta
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Izvor: Monstat i “Monhly Oil Market Reports”, OPEC

Grafik br. 1.13 - Broj zaposlenih
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Posmatrajuci strukturu zaposlenih kroz tri osnovna sektora
(proizvodnja, usluge i javni sektor), uocava se da je najvise za-
poslenih u sektoru usluga, zatim u javnom sektoru, a najmanje
u sektoru proizvodnje.
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Grafik br. 1.14 - Struktura zaposlenih u
procentima
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Izvor: Monstat

Grafik br. 1.15 - Broj nezaposlenih
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Izvor: Zavod za zaposljavanje RCG

Na trZiStu rada biljezi se pad broja nezaposlenih lica. Broj re-
gistrovanih nezaposlenih lica u prvom kvartalu ove godine, u
prosjeku, iznosio je 29.132, ili 7,5% manje nego u istom perio-
du prethodne godine. U martu, na evidendiji Zavoda za zapo-
Sljavanje, bilo je registrovano 29170 lica koja traze zaposlenje,
ili 79% manje nego u martu prole godine, a 2,8% vise nego u
decembru 2008. godine.

U istom mjesecu, Zavod za zaposljavanje Crne Gore saopstio
je rezultate anketiranja 3.049 poslodavaca iz svih crnogorskih
opstina, koji cine 10% poslodavaca na trziStu rada. Na osnovu
tih podataka, crnogorski poslodavci planiraju u 2009. godini da
zaposle 29.788 0soba, Sto je za 10 hiljada il 60% vise nego u
2008. Istrazivanje je pokazalo da je spori rast u zaposljavanju

Grafik br. 1.16 — Kretanje nezaposlenosti
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Izvor: Monstat i Zavod za zaposljavanje

predviden u drZavnoj upravi, obrazovanju i zdravstvu. Najveci
broj deficitarnih zanimanja izrazen je u oblasti trgovine 174%
i gradevinarstvu 17,3%, a novina je da sektor turizma po tom
0snovu vise ne zauzima prvo mjesto. Tradicionalno anketiranje
poslodavaca sprovedeno je u novembru 2008. godine kada se
u svijetu i kod nas pocelo intenzivnije govoriti o globalnoj eko-
nomskoj krizi, tako da podatke treba uzeti s rezervom.

Prema podacima Zavoda za zaposljavanje stopa nezaposlenosti, u
martu, iznosila je 11,05% (broj evidentiranih nezaposlenih lica u
odnosu sa aktivnim stanovnistvom). Drugu stopu nezaposlenosti
objavljuje Monstat na kvartalnom nivou, a na osnovu Ankete o
radnoj snazi koja je usaglasena sa preporukama Eurostat-a. Kre-
tanje ove dvije stope prikazano je na grafiku br. 1.16.

Zarade

U prva tri mjeseca prosjecna zarada u Croj Goriiznosila je 649
eura i bila je visa za 12,7% u odnosu na isti period prethodne
godine. Prosjecna zarada bez poreza i doprinosa iznosila je 466
eura, $to predstavlja rast od 18,6%. Najvece zarade bez poreza
i doprinosa zabiljeZene su u oblasti finansijskog posredovanja,
877 eura, dok i dalje najmanju zaradu biljeze zaposleni u oblasti
ribarstva, 150 eura. Najvisi rast zarada bez poreza i doprinosa
zabiliezen je u sektoru zdravstvenog i socijalnog rada 28,3%, sa-
obracaju, skladiStenju i vezama 25,3%, gradevinarstvu 24,8%,
poljoprivredi, Sumarstvu i vodoprivredi 22,3%.



Na osnovu ispoljenih kretanja mozZe se zakljuciti da ukupne zara-
de, kao i zarade bez poreza i doprinosa, u prvom kvartalu 2009.
godine, nominalno i realno ostvaruju rast.

Tabela br. 1.3 - Prosjecna zarada bez poreza i doprinosa, po sektorima

Zarade bez poreza i doprinosa Indeks
@ 1- 11l 08. @1-1109. paie
UKUPNO 393 466 118.6
Poljop, Sumar. i vodoprivreda 368 450 1223
Ribarstvo 143 150 104.9
Vadenje ruda i kamena 545 569 104.4
Preradivacka industrija 383 459 119.8
Proiz. el. energije, gasa i vode 497 600 120.7
Gradevinarstvo 327 408 124.8
Trg. na veliko i malo, opravka 224 269 120.1
Hoteli i restorani 277 331 119.5
Saobracaj, skladistenje i veze 466 584 125.3
Finansijsko posredovanje 844 877 103.9
Poslovi s nekret, iznajmljivanje 332 405 122.0
Drzavna uprava i soc.osiguranje 429 490 114.2
Obrazovanje 384 426 1109
Zdravstveni i socijalni rad 361 463 128.3
Druge komun, drust.i licne usluge 350 416 1189

Izvor: Monstat i kalkulacija (BCG

Box br. 1.3 - Zakon o porezu na dohodak fizickih lica — izmjene

Oporezivanje dohotka fizickih lica uredeno je Zakonom o porezu na dohodak fizickih lica, cija su osnovna rjesenja
u primjeni od sredine 2002. godine. Ovim zakonom uvedeno je placanje poreza na dohodak fizickih lica za reziden-
tna i nerezidentna fizicka lica. Stope poreza na dohodak su bile progresivne i zavisno od visine oporezivog doho-
tka iznosile su 17%, 21% i 25%. Krajem 2006. godine izvr3ena je druga izmjena navedenog zakona i ta rjeSenja su
u primjeni od 01. januara 2007. godine, kojim je uvedena jedinstvena (proporcionalna) poreska stopa od 9%, sa
odlozenim rokom primjene od 01. januara 2010. godine. U prelaznom periodu (2007. i 2008. godini) poreska stopa
jeiznosila 15%, a za 2009. godinu stopa iznosi 12%.
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Usporavanje ekonomskog rasta, koje karakterie prvi kvartal ove
godine, odrazilo se na bankarski sektor, tako da je bila prisutna:
usporena kreditna aktivnost, smanjivanje depozita, blagi rast
aktivnih kamatnih stopa, smanjenje obavezne rezerve, kao i ra-
spolozivih likvidnih sredstava banaka. Takode, banke su u prvom
kvartalu koristile mogucnosti koje su im pruzene kako bi se u uslo-
vima krize odrZala likvidnost: jedna banka je koristila dio kredita
koji je Vlada odobrila u skladu sa Zakonom o zastiti bankarskog
sistema, koriscena je mogu¢nost da se dio izdvojene obavezne
rezerve koristi na period duZi od jednog dana, a dio obavezne
rezerve banke su drzale u obliku drzavnih zapisa.

U prvom kvartalu ove godine izmijenjena je requlativa koja se
odnosi nainstrument obavezne rezeve i koriScenje dijelaizdvojene
obavezne rezerve, a sve u cilju podrzavanja likvidnosti banaka.
Takode, usvojena je i odluka koja se odnosi na osnivanje bankar-
skog ombudsmanu, odnosno bolju zastitu klijenata banaka.

2.1. Likvidnost banaka

Prvi kvartal ove godine obiljeZila je primjena nove Odluke o mini-
malnim standardima za upravljanje rizikom likvidnosti'. Novom
Odlukom je propisana obaveza banaka za odrZavanjem minimal-

nih koeficijenata likvidnosti (odnos likvidnih sredstava i dospjelih
obaveza), na dnevnoj (0,9%) i dekadnoj osnovi (1,0%).

U prva tri mjeseca 2009. godine, koeficijentlikvidnosti, na dnevnoj
i dekadnoj osnovi bio je iznad propisanog minimuma za bankar-
ski sistem u cjelini. Medutim, posmatrano po bankama, tokom
prvog kvartala ove godine jedna banka je konstantno imala nize
dnevne i dekadne koeficijente od propisanih.

Grafik br. 2.1- Likvidna aktiva i dospjele
obaveze banaka (000 eura) i agregtni
pokazatelj likvidnosti, | - 111 2009. godine

mmm | ikvidna sredstva

BN Dospjele obaveze za
kredite i pozajmice
Pokazatelj likvidnosti

Januar Februar Mart

Tabela br. 2.1 - Likvidna aktiva i dospjele obaveze banaka (000 eura) i agregatni pokazatelj

likvidnosti

o 20009.
Opis/period
31.01. 28.02. 31.03.
Likvidna sredstva banaka 270.596 255177 284.767
Dospjele obaveze za kredite i pozajmice 201.254 192.118 231.507
Suficit/deficit 69.342 63.059 53.260
Pokazatelji likvidnosti (I/11) 1,34 1,33 1,23

1S list Crne Gore” br. 60/08. lzvjestavanje po ovoj Odluci se primjenjuje od 1. januara 2009. godine.
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Likvidna sredstva banaka na kraju marta ove godine iznosilasu  nju obavezne rezerve banaka kod (BCG na period duZi od je-

285 miliona eurai smanjena su uodnosu na kraj prethodne go-  dnog dana’.

dine za 9%. Struktura likvidnih sredstava pokazuje da se 63%

ukupnih likvidnih sredstava odnosi na likvidna sredstva uzemlji, ~ Sredinom marta ove godine, Prva banka Crne Gore vratila je Vladi

dok 37% Cine sredstva banaka u inostranstvu. iznos od 11 miliona eura, $to je dio kredita koji joj je odobren u
decembu prethodne godine (44 miliona eura) u skladu sa Za-

U prvom kvartalu 2009. godine, tri banke su koristile sredstva  konom o mjerama za zastitu bankarskog sistema.

obavezne rezerve za likvidnost u skladu sa Odlukom o korisce-

Boks br. 2.1 — Mjere Centralnih banaka za odrzavanje likvidnosti banaka u
uslovima svjetske finansijske krize

U vrijeme Globalne finansijske krize nacionalne centralne banke u velikom broju zemalja su preuzele odredene
mjere kako bi se sacuvala likvidnost banaka u zemljama.

Crna Gora

U oktobru 2008. godine, radi zastite bankarskog sektora od posljedica svjetske finansijske krize i ocuvanja njego-
ve sigurnosti i stabilnosti, donijsen je Zakon o mjerama za zastitu bankarskog sistema? kojim se garantuje isplata
depozita pravnih i fizickih lica poloZenih kod banaka koje su osnovane i koje posluju u Crnoj Gori iznad visine pro-
pisane posebnim zakonom, do punog iznosai propisuju se mjere za ocuvanje likvidnostii solventnosti banaka koje
su osnovane i posluju u Crnoj Gori.

U skladu sa pomenutim zakonom Centralna banka Crne Gore donijela je dvije odluke: Odluku o koris¢enju obavezne
rezerve banaka kod Centralne banke Crne Gore na period duzi od jednog dana, i Odluku o odobravanju kratkorocnih
pozajmica bankama, sa primjenom do kraja 2009. godine.

Odlukom o koriS¢enju obavezne rezerve banaka kod Centralne banke Crne Gore na period duzi od jednog dana
predvideno je da banci koja, kao posljedicu svjetske finansijske krize, ima probleme u odrzavanju likvidnosti (BCG
moze odobriti koriS¢enje do 50% izdvojenih sredstava obavezne rezerve, na dnevnoj osnovi, na period koji je duZi
od jednog dana, a najduze do sedam radnih dana u toku jednog mjeseca. Na kori3¢eni iznos obavezne rezerve, ban-
ka placa kamatu mjesecno, po stopi od 5% na godiSnjem nivou.

Odlukom o odobravanju kratkorocnih pozajmica bankama je predvideno da banci koja je solventna, a koja kao po-
sljedicu svjetske finansijske krize ima probleme u odrzavanju likvidnosti, a iskoristila je sve druge mogucnosti zarje-
Savanje problema likvidnosti dostupne na trziStu, Centralna banka moze odobriti kratkorocnu pozajmicu na period
koji nije duzi od 30 dana. Kratkorocne pozajmice CBCG moze odobriti bankama na osnovu zaloge hartije od vrijedno-
sti koje je koje je emitovala drzava Crna Gora ili drzava ¢lanica EU, uz kamatnu stopu od 6% na godiSnjem nivou.

2 Sluzbenilist 6" br. 65/08 1 15/09
3 Sl list CG” br. 64/08



Krajem februara 2009. godine, (BCG je izvrsilaizmjene propisa kojima je regulisana primjena instumenta obavezne
rezeve*. Bankama je ponovo omoguceno da dio obavezne rezerve, do 20%, mogu drati u domaéim drzavnim zapi-
sima. Novinu predstavlja i zamjena diferencirane stope obavezne rezerve (19% i 2%) jedinstvenom, nizom stopom
u visini od 11% na sve depozite kod banaka. Takode je produZen i period koriscenja obavezne rezerve za likvidnost,
sa sedam na deset radnih dana. Pored toga, smanjena je kamatna stopa na koris¢enje obavezne rezerve za likvi-
dnost sa 5% na 4% i kamatna stopa za kasnjenje u vracanju koriScenih sredstava sa 11% na 9 %.

Srbija

Narodna banka Srbije (NBS) je omogucila bankama kratkorocne dinarske kredite do godinu dana za odrzavanje li-
kvidnosti ukoliko poloZe kao zalogu hartije od vrijednosti. Kamatna stopa je 2% iznad referentne kamatne stope.
Takode, NBS je omogucila svop kupovinu dinara ili deviza na rok od dvije nedelje, odnosno jedan dan, kako bi se
odrzala likvidnost banaka. Pored toga, bankama ce biti omoguceno da za regulatorne potrebe u kapital ukljuce
subordinirane obaveze do visine od 75% osnovnog kapitala, da kasnjenje u naplati potraZivanja utvrduju prema
naknadno ugovorenom datumu dospijeca za potrazivanja ciji su uslovi otplate promijenjeni u skladu s definisanim
okvirom i da pokazatelj deviznog rizika povecaju sa 10% na 20% kapitala.

Bosnai Hercegovina

Upravno vijece Centralne banke Bosne i Hercegovine (CBBiH) donijelo je nove mjere kojima se bankama u BiH oslo-
bada dio sredstava koja mogu biti iskoriS¢ena za finansiranje realnog dijela sektora.

Stopa obavezne rezerve na depozite orocene na period duZi od jedne godine je smanjena sa 10% na 7%, ¢ime ¢e
bankama biti oslobodeno oko 262 miliona KM. Iz osnovice za obracun obavezne rezerve iskljuceni su depoziti vlada
namijenjeni za razvojne programe. Obje mjere omogucice bankama veci potencijal za kreditne aktivnosti, te inve-
stiranje na duZi period, a u interesu podrske razvoju privrede. Mjere su stupile na snagu 1. maja 2009. godine.

Hrvatska

U decembru 2008. godine su stupile na snagu mjere koje se odnose na ocuvanje likvidnosti banaka, koje je Hrvat-
ska narodna banka (HNB) donijela u novembru 2008. Stopa obavezne rezerve smanjena je sa 17% na 14%, ¢ime se
bankarskom sistemu osigurava dodatna likvidnost od oko 8,4 milijarde kuna. Pored toga, smanjenjem minimalnih
deviznih potraZivanja® koje banke moraju odrzavati u odnosu prema deviznim obavezama (sa 28,5% na 20%) omo-
guceno je bankama da aktiviraju svoje rezerve u iznosu od 2.084 miliona eura. Preduzete su i druge mjere: svop,
devizne intervencije kao i mehanizam otvorene pozicije® u ukupnom iznosu od 200 miliona eura (neto). Kada su
svopovi u pitanju, rijec je o kratkoroénim pozajmicama bankama na osnovu otkupa kuna za devize, koje poslovne
banke moraju da kupe od HNB uz obavezu da ponovo vrate kune prodajom svojih deviza Centralnoj banci. Drzavne
intervencije jedan su od glavnih mehanizama kojima HNB utice na stabilizaciju kursa kune, svejedno Cini li to radi
zastite kune od jaceg slabljenjaili radi snaznijeg jacanja kune. Mehanizam otvorene pozicije Centralne banke (u ovom
slucaju HNB) koriste kako bi zastitile domace banke od deviznog rizika. Istovremeno, banke su u ¢etvrtom kvartalu
uzele nove kredite u inostranstvu za 2.131 miliona eura, od ¢ega su kratkorocni krediti 1.898 miliona eura.

MONETARNA KRETANJA

#0dluka 0 izmjenama i dopunama Odluke o obaveznoj rezervi banka kod CBCG (,,SI. list CG”, br. 15/09) i Odluka o izmjenama i dopunama
Odluke o koris¢enju obavezne rezerve banaka kod (BCG na period duZi od jednog dana (,S1. list CG”, br. 15/09)

> Odluka HNB o minimalno potrebnim deviznim potrazivanjima (“Narodne novine” br. 59/08, 17/09 i 23/09)
6 Otvorena pozicija je svaka transakdija koja nije zatvorena suprotnom transakcijom.
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Makedonija

Centralna banka Makedonije kontinuairano sprovodi restriktivnu monetarnu politku u poslednjih 15 mjeseci (uspo-
ravanje rasta kredita, smanjenje agregatne traznje i smanjenje pritiska na rezerve koje opadaju u poslednjih Sest
mjeseci — podaci MMF-a, kraj aprila 2009. godine). Najnovije mjere Narodne banke Makedonije (NBRM) predvida-
judau 2009. godini svaka banka mora da ima onoliko sredstava u rezervi koliko iznose obaveze prema klijentima

narok od 30 do 180 dana.

Mjere za povecanije likvidnosti banaka imaju za cilj da se ogranici broj i obim odobrenih kredita stanovnistvu kako bi
viSe novca ostalo za kreditiranje privrede. Banke mogu da deponuju devizna sredstva kod NBRM po kamati koja vaziu
euro-zoni. Narodna banka Makedonije poostrila je monetarnu politiku povecanjem kamate na blagajnicke zapise sa
7% na 9% godisnje, zbog odbrane stabilnosti denara, u situaciji kada se pogorsavaju makroekonomski pokazatelji.

2.2, Agregatni bilans stanja banaka

Na kraju marta aktiva banaka je iznosila 3.159,9 miliona eura
i bila je za 149,7 miliona eura (4,5%) niZza nego na kraju pret-
hodne godine.

Za prva tri mjeseca ove godine, na strani aktive bilansa stanja
banaka porast biljze rezervisanja za potencijalne kreditne gubitke
(12,5%) i ulaganja u hartije od vrijednosti (158%). Na rast ula-
ganja U hartije od vrijednosti uticala je odluka Viade da emituje
drzavne zapise i odluka (BCG da dio obavezne rezerve banke
mogu drzati u obliku drzavnih zapisa. Istoviemeno, na strani
pasive bilansa stanja banaka porast biljeze pozajmice (9,1%) i
ostale obaveze (7,7%).

Tabela br. 2.2 - Struktura bilansa stanja banaka, %

2.2.1. Struktura bilansa stanja banaka

Posmatrano u odnosu na mart i decembar 2008. godine, stru-
ktura bilansa stanja banaka na kraju marta ove godine je izmi-
jenjena (tabela br. 2.2).

Na strani aktive bilansa stanja, za prva tri mjeseca 0.g. smanje-
no je ucesce novcanih sredstava i depozita kod depozitnih in-
stitucija (1,1 pp), dok je povecano ucesce kredita (0,4 pp), har-
tija od vrijednosti (1 pp), ostale aktive (0,3 pp) i rezervisanja za
potendijalne gubitke (0,5 pp). Istovremeno, na strani pasive je
smanjeno uces¢e depozita (4,4 pp), a povecano ucesce pozaj-
mica (3,9 pp) i ostalih obaveza (0,5 pp).

2007. 2008. 20009.
Xl 11l Xl I
1. Novcana sredstva i dep. kod dep. institucija 223 189 14,3 13,2
2. Krediti 75,5 79,0 84,5 849
3. Hartije od vrijednosti 06 0,7 06 1,6
4. Ostala aktiva 34 37 4,2 4,5
5. Rezervisanja za potencijalne gubitke -1,8 2,2 3,6 -4,1
6. UKUPNO AKTIVA 100 100 100 100
1. Depoziti 70,3 68,5 60,1 55,7
2. Pozajmice 18,0 19,8 274 31,3
3. Ostale obaveze 37 34 4,0 4,5
4. Ukupan kapital 8,0 83 84 84
5. UKUPNO PASIVA 100 100 100 100




2.2.2. Pokazatelji koncentracije

Za prva tri mjeseca ove godine pokazatelji koncentracije crno-
gorskog bankarskog sistema mjereni prema aktivi nijesu bitno
promijenjeni, dok je nakon primjetnog rasta koncentracije mje-
rene prema depozitima i kreditima u drugom polugodu prosle
godine, na kraju ovog kvartala zabiljeZen njihov pad.

HirSman-Herfindalov (HH) indeks mjeren prema aktivi je na
kraju marta 2009. godine iznosio 1.916,1 poen, 5to je gotovo
nepromijenjeno u odnosu na 1.910,7 poena na kraju 2008. go-
dine (tabela br. 2.3).

Koeficijent koji mjeri trzisno ucesce Cetiri najvece banke (C4),
mjeren prema aktivi, na kraju marta 2009. godine je iznosio
771%, ibio je gotovo nepromijenjen u odnosu na kraj 2008 go-
dine (77,7%). Koeficijent (4 mjeren prema depozitima iznosio je
80,9% na kraju marta 2009. godine i bio je nesto nizi u odnosu
na kraj 2008. godine (83,1%).

Sa vrijednostima koeficijenta (4 oko 80% i HH indeksa oko
2.000 poena (tj. osjetno preko 2.000 kod depozita) struktura
crnogorskog bankarskog trziSta na kraju marta 2009. godine i
dalje ispoljava karakteristike visoko koncentrisanog trzista Stoje i
razumljivo ako se uzme u obzir velicina crnogorske privrede koja
nuzno povlai vecu koncentraciju bankarskog sektora.

Bankarski sektor Cre Gore je i u poredenju sa zemljama regiona
visoko koncentrisan. HH indeks mjeren prema aktivi je, prema
posljednjim raspolozivim podacima u Srbiji, Hrvatskoj i Sloveniji
iznosio 629, 1.310,71 1.301 poen, respektivno.

2.2.3. Kreditna aktivnost banaka

Nakon usporenog rasta kredita, koji je karakterisao 2008. godi-
nu, kada su krediti prosjecno mjesecno rasli po stopi od 1,9%,
prva tri mjeseca ove godine karakterise smanjenje kredita, pro-
sjecno mjesecno za 1,4%.

Na kraju marta ove godine, ukupni krediti su iznosili 2.682,2
miliona eura. U odnosu na kraj prethodne godine bili su nizi za
115,4 miliona eura (4,1%), dok su u odnosu na mart prethodne
godine bili visi za 214,3 miliona eura (8,7%).

Najvise kredita (26%) je odobreno za likvidnost (obrtna sred-
stva), na gotovinske kredite odnosilo se 15,7% ukupnih kredita,
13,6% je odobreno za izgradnju i adaptaciju gradevinslkih obje-
kata, 12,6% su cinili stambeni krediti, a 11,4% kredita je odobre-
no za nabavku osnovnih sredstava. Pored toga, tzv. «overdrafty’
krediti su Cinili 2,4% ukupnih kredita, 1,8% potrosacki krediti,
1,5% krediti putem kreditnih kartica, dok je za pripremu turisti-
Cke sezone odobreno 1,1% ukupnih kredita na kraju marta ove
godine. Preostali dio odobren je za kupovinu automobila (0,6%),
kupovinu hartija od vrijednosti (0,2%), refinansiranje obaveza
prema drugim bankama (0,1%) i ostale namjene (13,1%).

Krediti odobreni za refinansiranje obaveza prema drugim ban-
kama iznosili su 2,4 miliona eura na kraju marta ove godine, a
njihova rocna struktura pokazuje da je 50,4% odobreno na rok
od jedne do tri godine. Tzv. «overdraft» krediti su iznosili 65,1
miliona eura, svi su rocnosti do tri godine, a najveci dio je ro-
¢nosti od jedne do tri godine (57,9%).

Tabela br. 2.3 - HH indeks koncentracije, kraj kvartala

HH Indeks Xl112007. 111 2008. VI12008. IX 2008. X1l 2008. 111 2009.
Prema aktivi 1918 1.878,7 19164 1.928,7 1.910,7 1.916,1
Prema depozitima 2.298 2.,3089 2.3296 24075 2.465,0 2.3294
Prema kreditima 1917 1.913,7 1.905,2 1.935,4 1958,8 1.905,2

7 Overdraft kredit predstavlja dozvoljeno prekoracenje po tekucem racunu klijenta u band.
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Rezervisanja za potencijalne kreditne qubitke su iznosila 1259
miliona eura na kraju marta ove godine. Za prva tri mjeseca su
uvecana za 14 miliona eura (12,5%), a za godinu dana za 62,4
miliona eura (98,3%). Na rast ovih rezervisanja uticao je porast
nekvalitetnih kredita, primjena stroZijih pravila klasifikacije i ve-
¢ih stopa rezervacija koje je propisala (BCG.

Krediti klasifikovani u kategorije C, DiE (nekvalitetni krediti) izno-
sili su237,1 miliona eura i Cinili su 8,84% ukupnih kredita.

Ukupni krediti koji kasne sa otplatom iznosili su 390,7 miliona
eura i ¢inili su 14,6% ukupnih kredita. Najve(i udio u kreditima
koji kasne (59,5%). imaju krediti od ¢ijeq je dospijeca proteklo
31-60 dana.

U rocnoj strukturi kredita na kraju marta dominiraju dugorocni
krediti (74,5%). Valutna struktura kredita pokazuje dominan-
to uceSce kredita odobrenih u eurima (96%). Kredite u stranim
valutama, u ukupnom iznosu od 1072 hiljade eura, koristili su
privredna drustva u privatnom vlasnistvu (52,2%) i sektor sta-
novnistva.

Posmatrano po djelatnostima, pored stanovnistva, na koje se
odnosilo 36,8% kredita, najvide kredita odobreno je za trgovi-
nu (22,6%), usluge, turizam i ugostiteljstvo (8,9%) i gradevi-
narstvo (7,5%).

2.2.4, Depoziti

Tokom prva tri mjeseca ove godine, depoziti su smanjivani
prosjecno mjesecno za 4%, s tim da je smanjenje zabiljeze-
no u januaru (5,5%) i februaru (5,6%), znacajno usporeno u
martu (0,7%).

Grafik br. 2.2 — Bruto i neto krediti i

rezervisanja za potencijalne kreditne

gubitke, 000 000 eura
3.000
2,500 /\
2.000 I
1.500 . Rezervisanja za potencijalne
kreditne gubitke
1.000

. Neto krediti Krediti

500

Na kraju marta, ukupni depoxziti su iznosili 1.761,2 miliona eura.
Za prva tri mjeseca ove godine, depoziti su smanjeni za 2294
miliona eura (11,5%), dok je smanjenje u odnosu na mart pret-
hodne godine iznosilo 378,9 miliona eura (17,7%). Istrazivanjem
Centralne banke ustanovljeno je da je vazan razlog smanjenja
depozita to 5to su banke, u slucaju ne placanja kredita od stra-
ne klijenata, koristile depozite kao kes kolaterale da bi namirile
svoja potrazivanja. Od ukupnog iznosa smanjenih depozita od
kraja septembra do kraja marta preko 60% smanjenja se odnosilo
na izmirenje kreditnih obaveza. To znadi da taj iznos nije otisao
iz banaka, vec je iskoriscen za isplatu obaveza prema bankama.
Smanjenje depozita uticalo je na roénu strukturu depozita, koja
je znacajno izmijenjena. Na kraju marta, najveci dio depozita
¢inili su kratkorocni depoxziti (82,7%).

Posmatrano po djelatnostima, pored stanovniStva, na koje se
odnosilo 44,3% depozita, najvise depozita bilo je iz djelatnosti
finansija (13,2%), trgovine (9,6%) i transporta (7,9%).

Tabela br. 2.4 — Odnos rezervisanja za potencijalne kredite i ukupnih kredita, %

2007. 2008. 2009.
x| m | v x| x| [ ow ] om
Rezervisanja za potencijalne kreditne gubitke/ 23 26 27 28 40 43 45 47

krediti




2.2.5. Strana aktiva i pasiva banaka

Strana aktiva banaka® je na kraju marta 2009. godine iznosi-
la 265,4 miliona eura, i povecana je za 6,2% u odnosu na kraj
2008. godine, dok je u odnosu na isti mjesec prethodne godine
bila manja za 16,6%. U strukturi strane aktive na kraju marta
2009. godine dominiraju depoziti banaka uinostranstvu - 65,1%,
zatim krediti nerezidentima - 17,6% i gotovina u trezorima -
17,3% (tabela br. 2.5).

Strana pasiva banaka® je na kraju marta 2009. godine iznosila
1.353,5 miliona eura, $to je za 7,6% vise nego na kraju 2008.
godine, a 46,8% vise nego godinu dana ranije. (Tabela br. 2.6).
U strukturi strane pasive, na kraju marta 2009. godine domini-
raju krediti (pozajmice) 68,0% i depoziti 31,6%, dok se nezna-
tan dio (0,3%) odnosi na obaveze po emitovanim duznickim
hartijama od vrijednosti.

Pozajmice banaka od banaka/finansijskih insitucija iz inostan-
tva, koje Cine najvei dio stranih obaveza, iznosile su 920,9 mi-
liona eura na kraju marta i za prva tri mjeseca ove godine uve-
(ane suza 11%.

Neto strana aktiva'® je iznosila -1.088,0 miliona eura na kraju
marta 2009. godine. Neto strana aktiva je u jednogodisnjem
periodu zabiljeZila rast od 483,9 miliona eura ili 80,1%.

Na osnovu ucesca strane pasive u ukupnoj bilansnoj sumi zaklju-
¢ujemo da nerezidenti finansiraju vise od 43,1% aktive banaka,
dok istovremeno 8,5% aktive otpada na potraZivanja prema ne-
rezidentima. Jazizmedu strane aktive i pasive (34,6 strukturnih
poena) je je sve dublji iz kvartala u kvartal. Medutim, podrika
maticnih banaka je bila od kljucnog znacaja za prevazilazenje
teskoca koje su dosle kao rezultat Globalne finansijske krize.

Tabela br. 2.5 - Strana aktiva, kraj perioda, u 000 000 eura

1112008. V1 2008. X 2008. XI12008. 1112009.
Strana aktiva, ukupno 318,2 343,0 3121 250,0 2654
Depoziti 219,6 226,3 2029 160,0 172,8
Gotovina (euri i druge strane valute) 58,0 774 675 48,4 459
Krediti 40,6 394 41,6 41,6 46,7
Hartije od vrijednosti, bez akcija - - - - -
Tabela br. 2.6 - Strana pasiva, kraj perioda, u 000 000 eura
1112008. V12008. X 2008. XI12008. 11120009.
Strana pasiva, ukupno 9223 1.095,1 1.200,2 1.2574 1.3534
Krediti 5934 715,0 748,7 829,5 9209
Deporziti 324,2 3754 446,9 423,3 4279
Hartije od vrijednosti, bez akcija 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6

$Potrazivanja banaka prema nerezidentima.
? Obaveze banaka prema nerezidentima.
19 Razlika izmedu aktive i pasive.

MONETARNA KRETANJA




1ZVJESTAJ GLAVNOG EKONOMISRE - | KVARTAL 2009.

B

Grafik br. 2.3 - Ucesce stranae aktive i

pasive u aktivi banaka
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2.2.6. Sektor stanovnistva

Depoziti sektora stanovnistva su tokom prva tri mjeseca ove
godine opadali prosjecno mjesecno za 3%. Na kraju marta, do-
stigli su iznos od 780,6 miliona eura, $to je bilo za 75,9 miliona
eura (8,9%) manje nego na kraju prethodne godine, odnosno
23 280,5 miliona eura (26,3%) manje nego na kraju marta pret-
hodne godine. Ipak, u martu je zabiljezena najniza stopa pada
od svega 1,5%.

Krediti sektoru stanovniStva su iznosili 1.009,5 miliona eura na
kraju marta. Za prva tri mjeseca su smanjeni za 28,1 miliona
eura (2,7%), a za godinu dana su povecani za 115,0 miliona
eura (12,9%).

U rocnoj strukturi kredita stanovniStvu dominiraju dugorocni
krediti (88,3%).

Namjenska struktura kredita stanovniStvu pokazuje da je ovaj
sektor najvise koristio namjenske kredite (46,5%), u kojima su
dominirali stambeni (53,6%) i krediti za adaptaciju stambenog
ili poslovnog prostora (21,1%).

Koeficijent krediti/depoziti za sektor stanovniStva je iznosio
1,29 na kraju marta i pogorsan je kako u odnosu na kraj pret-
hodne godine (1,21), tako i u odnosu na isti mjesec prethodne
godine (0,84).

2.2.7. Sektor privrede

Depoziti sektora privrede su iznosili 438,2 miliona eura na kra-
jumarta 0.. U odnosu na kraj prethodne godine bili su nizi za
151,3 miliona eura (25,7%), dok je smanjenje u odnosu na mart
prethodne godine iznosilo 210,8 miliona eura (32,5%). Smanjenje
depozita ovog sektora, zapoceto u Cetvrtom kvartalu prethodne
godine, intenziviralo se tokom prvog kvartala ove godine, $to je
bio jasan znak teSkoca u poslovanju realnog sektora. Naime, u
januaru su, posmatrano na mjesecnom nivou, ovi depoziti sma-
njeni za 10,2%, u februaru za 15,1%, a da bi u martu bio zabi-
ljezen znacajno manji pad od 2,4%. Ovakvo kretanje uticalo je
da je prosjecni mjesecni pad depozita sektora privrede u prva
tri mjeseca ove godine iznosio 9,3%. Medutim, posmatrano od
2004. godine, prva tri mjeseca godine je uvijek karakterisao ne-
gativan prosjecni mjesecni rast, sa izuzetkom 2007. kada je rast
Za prva tri mjeseca bio pozitivan i iznosio 4,4%.

2.2.8. Kapital banaka

Kapital banaka je iznosio 264,5 miliona eura na kraju prvog
kvartala ove godine. Za prva tri mjeseca, smanjen je za 14,8
miliona eura ili 5,3%, dok je na godisnjem nivou uvecan za 5,6
miliona eura li 2,2%.

Finansijski rezultat za bankarski sistem u cjelini bio je negativan
tokom prvog kvartala i na kraju marta je iznosio — 12,4 miliona
eura. Negativan finansijski rezultat doprinio je smanjenju ukupnog
kapitala za prva tri mjeseca 0.g. Koeficijent solventnosti na agre-
gatnom nivou je iznosio 12,42% na kraju marta ove godine.

2.3. Aktivne kamatne stope

Aktivna prosjecna ponderisana efektivna kamatna stopa (APPEKS)
umartu 2009. godine iznosila je 9,30%. U odnosu na decembar
2008. godine bila je niza za 0,10 pp, a u odnosu na mart 2008.
godine visaza 0,14 pp. U prvom kvartalu ove godine APPEKS je
biljeZila konstantan rast (tabela br. 2.7).

Posmatrano po rocnosti, prosjecna ponderisana efektivna kama-
tna stopa na dugorocne kredite je iznosila 9,15% u martu 2009.
godineibila je za 1,74 pp manja u odnosu na kamatnu stopu na
kratkorocne kredite (grafik br. 2.4).



Tabela br. 2.7 — Aktivne kamatne stope, %

Grafik br. 2.4 - APPEKS na kredite, po

ro¢nosti, na godiSnjem nivou, u %

2008. 2009.
IR 12

APPNKS 8,38 8,81 8,48 8,66 8,76
APPEKS 916 9,40 916 9,28 9,30

104906918 916923 934931

B Kratkorocni krediti

B Dugoro¢ni krediti

Boks br. 2.2 — Kretanje EURIBOR-a

Grafik br. 1- Tromjesecni i Sestomjesecni euribor,
12008 - V 2009. godine
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zvor: Evropska bankarska federacija

Pocev od septembra 2008. godine, 3-mje-
secni EURIBOR je znacajno padao. Blagi pad
je zabiljezen u prvom kvartalu 2008. go-
dine, da bi od kraja marta rastao do sre-
dine septembra, kada je i zabiljeZio svoju
najvecu vrijednost od 5,393%. Od januara
2008. godine do sredine septembra 2008.
godine EURIBOR je porastao za 0,728 pp
ili 15,6 indeksnih poena. Nakon ovog ma-
ksimuma, pocinje nagli pad stope koji se
nastavlja i u 2009. godini. Sredinom maja
ove godine, EURIBOR je iznosio 1,266%), $to
je njegova najniza vrijednost od pocetka
2008. godine, ostvarivsi na taj nacin pad
od 3,399 pp u odnosu na januar 2008. go-
dine (grafik br. 1).

Uprkos konstantnom i velikom padu EURIBORA, aktivne kamatne stope u Crnoj Gori su u porastu. Isto kretanje za-
biljezeno je ui ostalim zemljama. Na rast kamatnih stopa uticu, prije svega, porast rizika (zemlje, klijenata), usljed

Globalne ekonomske krize.
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APPEKS na ukupne kredite odobrene fizickim licima iznosila je
10,62% u martu 2009. godine, $to je za 0,14 pp manje u odnosu
na decembar prosle godine, aza 0,11 pp manje u odnosu na isti
period prosle godine. Na kratkorocne kredite odobrene ovom se-
ktoru, PPEKS je zabiljezila rast od 1,49 pp u odnosu na isti period
2008. godine, dok je istovremeno odgovarajuca stopa na dugo-
rone kredite ostvarila pad od 0,13 pp (Tabela br. 2.8).

Na ukupne kredite odobrene pravnim licima, prosjecna ponde-
risana efektivna kamatna stopa je iznosila 8,5% u martu ove
godine, Sto je za svega 0,08 pp manje u odnosu na decembar
2008. godine, a za 0,22 pp vece u odnosu na mart 2008. godi-
ne. Posmatrano po rocnost, i kratkorocna i dugorocna stopa su
ostvarile rast u odnosu na prvi kvartal 2008. godine: stopa na
kratkorocne kredite je porasla za 1,92 pp, a na dugorocne kre-
dite za 0,07 pp (tabela br. 2.9).

Tabela br. 2.8 — PPEKS na kredite fizickim licima, po roc¢nosti, %

2008. 20009.
1 \ IX Xl I}
Ukupno 10,73 10,72 10,78 10,76 10,62
Kratkoro¢na 10,88 11,04 12,54 12,66 12,37
Dugorocna 10,72 10,71 10,73 10,72 10,59

Tabela br. 2.9 — PPEKS na kredite pravnim licima, po ro¢nosti, %

2008. 20009.
1 \ IX Xl I}
Ukupno 8,28 8,37 8,46 8,58 8,5
Kratkorocna 8,85 8,98 9,1 9,77 10,77
Dugorocna 8,09 8,17 8,27 8,33 8,16




Tabela br. 2.10 — APPKS na kredite pravnim licima, po djelatnostima, %

, 2007, 2008. 2000,
Djelatnost Stopa
Xil TR IX Xil M
- ‘ PPNKS: 692 703 726 742 692 71
1. Poljoprivreda, lov, ribolov
PPEKS: 725 736 764 800 770 765
PPNKS: 747 750 761 765 777 791
2. Rudarstvo
PPEKS: 832 778 797 798 826 950
, _ PPNKS: 771 783 793 790 822 833
3. Proizvodnja
PPEKS: 849 849 853 851 872 867
_ PPNKS: 702 724 733 717 749 754
4. Energetika
PPEKS: 765 802 796 781 836 836
_ PPNKS: 774 791 797 806 817 813
5. Gradevinarstvo
PPEKS: 869 852 858 867 846 826
- PPNKS: 766 768 772 782 79 826
119 PPEKS: 806 831 832 833 834 876
B PPNKS: 834 796 793 802 812 775
FIRUOS P HGOSHL PPEKS: 939 841 845 853 855 83
P PPNKS: 773 775 795 807 834 825
- Hransport, J&: P PPEKS: 837 831 849 880 884 863
T PPNKS: 719 733 720 820 823 800
' ) PPEKS: 821 776 768 871 860 824
B PPNKS: 774 779 796 804 823 777
- 11govina nekre : PPEKS: 872 840 858 869 867 809
B PPNKS: 748 769 793 820 841 835
' Harjavne usiug PPEKS: 779 787 826 860 1123 866
PPNKS: 730 644 705 722 736 801
12. Ostalo
PPEKS: 961 695 744 715 728 784

Box br. 2.3 — Realne kamatne stope na kredite

Aktivne kamatne stope su u periodu od jula 2008. godine do marta 2009. godine bile relativno stabilne, dok je
istovremeno inflacija, mjerena indeksom potrosackih cijena, bila u padu. Usljed takvog kretanja, realna aktivna
kamatna stopa rasla (tabela br. 1, grafik br. 1).

Tabela br. 1 - Aktivna kamatna stopa, stopa inflacije' i realna kamatna stopa

2008. 2009.

vi [ v | ox [ x| x| o [

APPEKS 924 920 931 930 930 940 916 928 930
Stopa inflacije 10,8 10,6 84 74 6,2 6,9 49 54 55
Realna KS 156 131 091 19 31 25 42 38 38

1" Stopa inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena. Od jula 2008. godine Monstat objavljuje indeks potrosackih cijena kao medunarodno

uporedivu stopu inflacije.
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Realna aktivna kamatna stopa je u martu 2009. godine iznosila 3,8%, i bila je veca nego u decembru 2008. godine
za 1,3 pp. U januaru ove godine realna kamatna stopa je dostigla najvecu vrijednost od 4,26% (tabela br. 1).

Grafik br. 1 - Realne aktivne kamatne stope
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Grafik br. 2 - Odobreni krediti (000 eura) i realna kamatna stopa (%)
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2.4. Pasivne kamatne stope

U prvom kvartalu 2009. godine pasivne kamatne stope su 0sci-
lirale: ujanuaru su povecane na4,27%, da bi u februaru (4,10%)
imartu (3,85%) imale opadajui trend. Pasivna prosjecna pon-
derisana efektivna kamatna stopa (PPPEKS) zabiljezena u mar-
tu bila je za 0,25 p.p. niza u odnosu na decembar 2008. godi-
ne, dok je u odnosu na mart 2008. godine bila visa za 0,20 p.p.
(grafik br. 2.5).

Posmatrano po rocnosti, rast su u martu u odnosu na decem-
bar prethodne godine zabiljeZile kamatne stope na depozite po
videnju i depozite rocnosti od tri do pet godija, dok su najveci
pad (0,91 p.p.) zabiljeZile kamatne stope na depozite ronosti
preko pet godina (tabela br. 2.11).



Grafik br. 2.5 - PPPEKS, %
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Tabela br. 2.11 - PPPKS na ukupne depozite banaka po ro¢nosti PPEKS, u %

2008. 2000.
| owvi | ox [ oxa | o] uw | om

Depoziti po videnju 0,72 0,68 0,69 0,80 0,74 0,90 0,94
Oroceni depoziti

Do 3 mjeseca 493 516 5,28 549 6,08 598 4,84

Od 3 mjeseca do 1 godinu 5,61 5,56 5,67 573 6,09 5,81 571

Od 1 do 3 godine 6,56 6,52 6,39 6,47 6,48 583 597

Od 3 do 5 godina 533 4,87 7,02 556 5,20 597 5,60

Preko 5 godina 6,06 518 5,89 538 5,84 6,42 4,48
Ukupno 3,66 3,73 3,97 4,10 4,27 4,10 3,85

Boks br. 2.4 — Realne kamatne stope na depozite

Pasivne kamatne stope su u periodu od jula 2008. godine do marta 2009. godine bile relativno stabilne i kretale su
se u intervalu od 3,85% do 4,28%. U istom periodu, inflacija mjerena indeksom potro3ackih cijena je opadala, Sto
je imalo za rezultat pad realne pasivne kamatne stope koja je tokom ¢itavog posmatranog perioda imala negati-
vnu vrijednost (tabela br. 1, grafik br. 1)
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Tabela br. 1 - Pasivna kamatna stopa i inflacija'?

2008. 2009.

vi |owe | ox [ox | oxi | i o [
PPPEKS 392 386 397 415 428 410 427 410 385
Stopainflacie 108 106 84 74 62 69 49 54 55

Realna PPPEKS -6,88 -6,74 -4,43 -3,25 -1,92 -2,80 -0,63 -1,29 -1,62

U prvom kvartalu 2009. godine realna pasivna kamatna stopa je rasla i u martu je iznosila -1,62%. U odnosu na
decembar 2008. godine, realna pasivna kamatna stopa je bila veca za 1,18 p.p. U januaru 2009. godine realna pasi-
vna kamatna stopa je dostigla svoju najvecu vrijednost u posmatranom periodu od jula 2008. godine, i iznosila je
-0,63%, nakon cega biljeZi pad. Rast realne kamatne stope u odnosu na jul 2008. godine je rezultat pada inflacije
za 5,3 p.p, sa 10,8% koliko je iznosila u julu 2008. godine, na 5,5% u martu 2009. godine (tabela br. 1).

Grafik br. 1 -Realne pasivne kamatne stope, u %
150 - -
— Stopa inflacije =—— PPPEKS ——Realna KS
10.0
50
0.0
VIl | Vil | W [ Tl
5.0
2008. 2009,
-10.0

Grafik br. 2 - Realne pasivne kamatne stope, (lijeva osa u
%) i ukupni depoziti (desna osa, 000 eura)

3.000.000 6,00
2,000,000 + 1 4,00
1,000.000 1 12,00
OT VI VT X T X T X T Xi 1] 900
-1.000.000 4 2008, e e
2.000.000 1 mmm Ukupni depoziti 400
3.000.000 + — Realna pasivna 1-6,00
kamatna stopa
-4.000.000 -8,00

12 Stopa inflacije mjerena je indeksom potrosackih cijena. Od jula 2008. godine Monstat objavljuje indeks potrosackih cijena kao medunaro-
dno uporedivu stopu inflacije.



PPPEKS na depozite fizickih lica iznosila je 4,11% i u odnosu na
decembar 2008. godine niza je za 0,19 p.p. Najveci pad zabi-
ljezile su kamatne stope na depozite rocnosti preko 5 godina
koje su bile nize za 4,38 p.p. Pored toga, pad su zabiljeZile ka-
matne stope na depozite rocnosti od jedne do tri godine (0,12
pp), dok su kamatne stope na ostale depozite zabiljeZile rast
(tabela br. 2.12).

PPPEKS na depozite pravnih licaiznosila je 3,67% u martu 2009.
godine i u odnosu na decembar prethodne godine niza je za 0,28

p.p. Posmatrano po rocnosti, najveci porast PPPEKS na depozite
pravnih licaza prva tri mjeseca ove godine zabiljezile su PPPEKS
na depozite rocnosti preko pet godina, dok su najveci pad zabi-
ljeZile PPPEKS na depozite rocnosti od jedne do tri godine - 0,74
p.p. (tabela br. 2.13).

Smanjenje pasivnih i blagi porast aktivnih kamatnih stopa u pr-
vom kvartalu 2009 godine uticalo je na pove¢anje kamatne mar-
gine: razlika izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa (spred)
U martu je iznosila 5,45 p.p.

Tabela br. 2.12 - PPPEKS na depozite fizickih lica, po ro¢nosti, %

2008. 2009.

m | ovi | ox [ o | o ] uw | om

Depoziti po videnju
Oroceni depoziti
Do 3 mjeseca
Od 3 mjeseca do 1 godinu
Od 1 do 3 godine
Od 3 do 5godina
Preko 5 godina
Ukupno

073 062 068 083 092 098 1,03

5,09 532 541 546 5,85 544 548

567 575 575 6,02 5,81 5,89

6,95 6,92 6,86 6,84 6,77 6,81 6,72
6,27 6,31 6,95 7,06 6,99 6,86 6,53
6,77 5,00 599 6,17 8,49 7,03 1,79
360 3,87 401 4,30 44 4,39 41

Tabela br. 2.13 - PPPEKS na depozite pravnih lica, po ro¢nosti, %

2008. 20009.

| owvi | ox [ x| o] uw | om

Depoziti po videnju
Oroceni depoziti
Do 3 mjeseca
Od 3 mjeseca do 1 godinu
Od 1 do 3 godine
Od 3 do 5 godina
Preko 5 godina
Ukupno

0,70 0,73 0,70 0,78 0,61 0,85 0,90

4,79 4,97 51 5,51 6,21 6,24 4,41

541 557 570 6,17 5,81 557

6,37 6,33 6,16 6,23 6,30 518 549
4,88 3,88 7,05 3,29 3,31 4,72 4,39
575 532 584 4,81 5,05 6,07 6,20

3,61 393 3,95 416 3,86 3,67
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Boks br. 2.5 - Porez na prihod po osnovu kamata u zemlji i regionu

U Crnoj Gori stopa poreza na prihod po osnovu kamata za 2007. i 2008. godinu iznosila je 15%, u 2009. godini pri-
mjenjuje se stopa od 12%, a za 2010. godinu i nadalje primjenjivace se stopa od 9%. Stopa poreza na prihode od
kamata koje ostvaruje nerezidentno fizicko lice u Crnoj Gori iznosi 5%.

U Hrvatskoj se ne placa porez na dohodak na prihode od kamata na kunsku i deviznu Stednju, na orocene depozite
i depozite o videnju (bilo kunske ili devizne), koje fizicke osobe ostvaruju kod banaka, Stedionica i Stedno-kredi-
tnih zadruga, nezavisno od iznosa prihoda po osnovu kamata koji se ostvari kod navedenih finansijskih ustanova.
Neukljucivanje prihoda od kamata u oporezive dohotke vrsi se sa ciljem podsticanja stednje fizickih osoba u do-
macim bankama.

U Srbiji stopa poreza na prihode od kamata po osnovu zajma, Stednih i drugih depozita (orocenih ili po videnju)
iznosi 20%. Na dinarska sredstva po osnovu Stednih i drugih depozita (orocenih ili po videnju) se ne placa porez na
prihode od kamata. Dana 30. januara 2009. godine u Srbiji je stupio na snagu Zakon o priviemenom izuzimanju od
oporezivanja porezom na dohodak gradana odredenih vrsta prihoda. Ovim zakonom je izvr$eno privremeno izuzi-
manje od oporezivanja prihoda od kapitala po osnovu kamata na devizne Stedne i druge depozite gradana i odnosi
se na kamatu ostvarenu do 31. decembra 2009. godine. Cilj ovog zakona je realizacija paketa mjera za stabilizaciju
finansijskog sektora, i predstavlja jednu od mjera za ublazavanje efekata globalne finanasijske krize.

U Bosni i Hercegovini na prihode po osnovu kamate na Stednju u bankama, Stedionicama i Stedno-kreditnim zadru-
gama, bankovnim racunima (Ziro racun, devizni racunii dr.) i kamate na drzavne obveznice porez se ne placa. Prihodi
ostvareni po osnovu kamata od zajmova podlijezu oporezivanju, a stopa koja se na njih primjenjuje iznosi 10%.
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2.5. Obavezna rezerva banaka

U februaru 2009. godine Centralna banka je izvrila izmjene pro-
pisa kojima je regulisana primjena instumenta obavezne rezeve'.
IzvrSenim izmjenama, bankama je ponovo omoguceno da dio
obavezne rezerve (do 20%) moqu drZati u drzavnim zapisima
koje je emitovala Crna Gora. Novinu predstavlja i zamjena dife-
rencirane stope obavezne rezerve (19% i 2%) jedinstvenom, u
visini od 119% na sve depozite kod banaka. Takode je produzen
i period koriScenja obavezne rezerve za likvidnost sa sedam na
deset radnih dana. Pored toga, smanjena je kamatna stopa na
koriScenje obavezne rezerve za likvidnost (sa 5% na 4%) i ka-
matna stopa za kasnjenje u vracanju koris¢enih sredstava (sa
11% na 9%). Stopa po kojoj CBCG placa kamatu bankama na
30% ukupno izdvojenih sredstava obavezne rezerve je i dalje
1% na godisnjem nivou.

Treba istaci da je bankama dat rok da do juna ove godine obra-
cun i izdvajanje obavezne rezerve usklade sa novim propisima
(u dijelu osnovice i stope), s tim da mogu, ako je to za njih po-
voljnije, sa primjenom obracuna i izdvajanja obavezne rezerve
po izmijenjenim uslovima, poceti ve¢ u aprilu.

Tokom prva tri mjeseca 2009. godine, depoziti koji su inili osnovi-
Cuzaobracun obavezne rezerve iznosili su u prosjeku 1.491,4 mi-
liona eura. 1znos prosjecne osnovice za obracun obavezne rezerve
bio je znatno nizi nego u istom periodu 2008. godine (1.776,1
miliona eura) i rezultat je smanjenja ukupnih depozita.

U prvom kvartalu, depoziti koji ne ulaze u sastav osnovice za
obracun obavezne rezerve prosjecno su iznosili 323 miliona eura
(u prvom kvartalu prethodne godine 272 miliona eura).

B 0dluka o izmjenama i dopunama Odluke o obaveznoj rezervi banka kod (BCG i Odluka o izmjenama i dopunama Odluke o koris¢enju oba-
vezne rezerve hanaka kod (BCG na period duZi od jednog dana, ,,Sluzbeni list CG”, br. 15/09



Na dan 25.03.2009. godine ukupno obracunata obavezna rezer-
va banaka kod (B(Giznosila je 204,7 miliona eura i smanjena je
7a 5,5% u odnosu na kraj prethodne godine, odnosno za 26,6%
u odnosu na mart prethodne godine.

KoriSceniiznos obavezne rezerve za likvidnost na dan 31.03.2000.
godine iznosio je 2,5 miliona eura, pa je izdvojena obavezna re-
zerva na kraju marta ove godine iznosila 202,2 miliona eura.

Struktura obavezne rezerve na kraju marta ove godine zna-
(ajno je izmijenjena u odnosu na kraj prethodne godine, jer je
devet banaka iskoristilo mogu¢nost da dio obavezne rezerve
izdvoji u obliku drZavnih zapisa. Na dan 31.03.2009. godine,
banke su izdvojile 31,9 milona eura obavezne rezerve u obliku
drzavnih zapisa.

Ucesce izdvojene obavezne rezerve u ukupnim depozitima ba-
naka na kraju prvog kvartala 2009. godine iznosilo je 11,5%
(tabela br. 2.15)

2.6. Mikrokreditne finansijske
institucije

Ukupna aktiva mikrokreditnih finansijskih institucija (MFI) izno-

sila je 76,2 miliona eura na kraju marta 2009. godine. U odnosu

na kraj prethodne godine smanjena je za 3,8%, dok je u odno-

su na isti mjesec prethodne godine bila visa za 22,9% (tabe-
labr. 2.16).

Ukupni krediti MFliznosili su 74,6 miliona eura. Za prva tri mje-
seca ove godine smanjeni su za 1,6%, a za godinu dana su po-
rasliza 28,3% (tabela br. 2.17). Rezervisanja za kreditne gubitke
¢inila su 3,5% ukupnih kredita.

U strukturi kreditnog portfolija MFI po djelatnostima, dominantno
je ucesce kredita za poljoprivredu — 61% (grafik br. 2.6).

Tabela br. 2.14 -Struktura izdvojene obavezne rezerve, Il1 2007 — 111 2009, u %

- 2007. 2008. 2009.
Opis/perid
| ove ] oo ] x| ow ] owe| x| x| o
Racun obavezne rezerve u zemlji 86 92 71 43 157 196 472 600 505
Izdvojeno u drzavnim zapisima 14 08 15,8

Obavezna rezerva na racunu CB u inostranstvu

90,0 900 929 957 843 804 528 400 337

Tabela br. 2.15 - Izdvojena obavezna rezerva, depoziti, pozajmice, u 000 000 eura

- 2008. 2009.
Opis/period
i vi | ox | oxi i
Izdvojena obavezna rezerva 278,8 283,22 2876 216,6 202,2
Ukupni depoziti 2.140,1 2.275.2 2.326,0 1.990,6 1.761,2
Ukupne pozajmice 618,7 742,2 7778 908,2 990,5
Izdvojena rezerva/ukupni depoziti 13,0 124 124 109 11,5
Izdvojena rezerva/ukupni depoziti i pozajmice 10,1 94 93 75 73

Tabela br. 2.16 - Bilansna suma MFI, kraj mjeseca, 000 eura

2008. 20009.

Opis/Period

1 Vi IX Xl 1

Ukupno

62.034 69.433 69.974 79124 76.247
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Tabela br. 2.17 — Ukupni krediti MFI, kraj mjeseca, 000 eura

2008. 20009.
1l Vi IX Xl M
Ukupno 58.163 65.782 68.990 75.823 74.630

" . . Kamatne stope MFI
Grafik br. 2.6 - Krediti MFI po djelatnostima,
mart 2009, % . } )
Prosjecna ponderisana nominalna kamatna stopa (PPNKS) na

kredite MFI je u martu 2009. godine iznosila 15,04%, a prosje-
A ¢na ponderisana efektivna kamatna stopa (PPEKS) 26,99%, $to

B Trgovina 12% . N .
= Usluge 22% je za 0,18 pp vise u odnosu na decembar 2008. godine, odno-
StanovniEtvo 4% sno za 0,79 pp manje u odnosu na isti period predhodne godi-

B Poljoprivreda 61% ne (grafik br. 2.7).
B Ostalo 1%

Opis/Period

Posmatrano po rocnosti, PPEKS je na kratkorocne kredite izno-
sila je 33,61% i bila je za 6,89 pp viSa od odgovarajuce kama-
tne stope na dugoro¢ne kredite. | pored i dalje visokog nivoa,
U ro¢noj strukturi kredita dominiraju dugoroni krediti (95,6%).  evidentno je smanjenje PPEKS u jednogodisnjem periodu (ta-
Novcana sredstva su Cinila 3,4%, a ostala aktiva 2,2% ukupne ~ bela br. 2.18).

aktive MFI na kraju marta 2009. godine.

Grafik br. 2.7 - PPAKS na ukupne kredite

U pasivi MFI, ukupne obaveze! su iznosile 57 miliona eura i MFI, %
74,8% ukupne pasive. Izvor sredstava mikrokreditnih organi-
zacija uglavnom je inostrani kapital koji se mikrokreditnim lini- 30

‘ _ S . . 2778 274 2704 2681 2699
jama usmjerava poljoprivrednim proizvodacima, preduzetnicima
iz oblasti usluga, sitne proizvodnje, trgovine i l.

20

s 14,36 14,17

Ukupan kapital MFliznosio je 19,2 miliona eura li 25,19% ukupne
pasive na kraju marta 2009. godine. Od iznosa ukupnog kapitala, 10
59,3% odnosilo se na kapital iz donacije, dok je nerasporedena &
dobit iznosila 40,7% ukupnog kapitala. Na kraju marta 2009.
godine, MFI su ostvarile negativan rezultat u ukupnom iznosu
0d 0,3 miliona eura.

B PPNKS
B PPEKS

Tabela br. 2.18 - PPAKS na ukupne kredite, %

2008. 2009.

1l Vi IX Xl M
kratkorocni | dugorocni | kratkorocni | dugorocni | kratkorocni | dugorocni | kratkorocni| dugorocni | kratkorocni| dugorocni
PPNKS 17,51 14,3 1811 14,1 16,49 14,06 16,43 13,88 18,58 14,89

PPEKS 3417 27,32 34,52 269 33,49 26,71 33,27 26,53 33,61 26,27

1*Obaveze po uzetim kreditima i pozajmicama, kondicioni grantovi, subordinisani dugovi i ostale obaveze.



Na kredite odabrene pravnim licima u martu 2009. godine,
PPNKS iznosila je 16,14%, a PPEKS 26,75%. Pri tome, PPEKS
je na kratkorocne kredite iznosila je 31,37% i bila je za 5,5 pp
visa od odgovarajuce kamatne stope na dugorocne kredite (ta-
bela br. 2.19).

Na kredite odabrene fizickim licima, u martu 2009. godine PPNKS
iznosila je 15,03%, a PPEKS 26,99%. PPEKS je na kratkorocne
kredite iznosila je 33,72% i bila je za 7 pp visa od odgovarajuce
kamatne stope na dugorocne kredite (tabela br. 2.20).

Nivo kamatnih stopa po kojima su banke i MFI odobravale kre-
dite pokazuje da je su kamatne stope banaka znacajno nize od

Grafik br. 2.8 - Kamatne stope banaka i

MFI, %

3

2

2

B PPEKS BANKE M PPAKS MFI
27,04

0

2778 274 26,8 26,99
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0

11108 VI 08 X 08 X108 o9
kamatnih stopa MFI (grafik br. 2.8).
Tabela br. 2.19 — PPAKS na kredite pravnim licima, %
2008. 2000.
I Vi IX Xl 1l
kratkorocni | dugorocni | kratkorocni | dugorocni | kratkorocni| dugorocni | kratkorocni| dugorocni | kratkorocni| dugorocni
PPNKS 15,2 16,22 16,18 16,29 15,73 16,37 15,67 16,3 15,88 16,18
PPEKS 31,86 26,14 3118 26,08 30,07 26,26 30,53 26,3 31,37 2592
Tabela br. 2.20 - PPAKS na kredite fizickim licima, %
2008. 2000.
n Vi IX Xl 1l
kratkorocni | dugorocni | kratkorocni | dugorocni | kratkorocni| dugorocni | kratkorocni| dugorocni | kratkorocni| dugoro¢ni
PPNKS 17,64 14,49 18,22 14,07 16,54 14,02 16,48 13,86 18,72 14,88
PPEKS 34,3 27,78 34,72 2691 33,71 26,72 33,44 26,53 33,72 26,72
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Institucionalni investitori, nesigurni u znake oporavka trzista, a
individualni zbog nedavnih znacajnih investicionih gubitaka, jos
uvijek su oprezni u pogledu plasiranja Stednje u akcije i druge
hartije od vrijednosti. Prvi znaci oporavka trzista karakteristicni
SU o rastu cijena hartija do vrijednosti, ali  istovremenom rastu
prometa, $to na crnogorskim berzama nije slucaj. Cijene nekih
hartija od vrijednosti su u proteklom kvartalu zabiljeZile blagi
rast, ali promet nije na zadovoljavajucem nivou. Imajuci u vidu
velicinu trzista, priliv od nekoliko stotina miliona eura znacajno
bi doprinijeo poboljsanju likvidnostii pokretanju novog ciklusa
na trZistu kapitala. Neki znaci poboljsanja se mogu ocekivati u
narednom periodu. Pomjeranje portfolija investitora ka akci-
jama kompanija, najvjerovatnije ukazuje na percepciju da su
cijene akcija dostigle dno i da njihova trenutna podcijenjenost
predstavlja investicioni izazov.

U prvom kvartalu 2009. godine, na crnogorskim berzama ostva-
reno je 27,2 miliona eura prometa. U poredenju sa prvim kvar-
talom prethodne godine zabiljezen je pad prometa od 52,2%.
Promet je bio niZi i u odnosu na isti kvartal prethodnih godina (
tabela 3.1.). Prosjecni mjesecni promet iznosio je 9,1 milion eurai
bio je znatno ispod prosjecnog mjesecnog prometa ostvarenog u
2008. godine (13,4 miliona eura). Pad prometa pratio je pad broja
sklopljenih poslova, tako da je sklopljeno 2,5% manje transakci-
janego u istom periodu prethodne godine. Gotovo cjelokupan
promet ostvaren je kroz sekundamu trgovinu. Primarna trgovina
Cinila je svega 0,5% ukupno ostvarenog prometa.

Vei obim prometa i broj sklopljenih poslova ostvaren je preko
Montenegro berze (76,6% ukupnog prometa i 57,5% ukupno
ostvarenih transakcija), a manji preko Nex Montenegro berze
(23,4% ukupnog prometa i 42,5% transakcija).

Struktura prometa

U strukturi prometa, ostvarenog u prvom kvartalu 2009. godi-
ne, dominanatno je bilo uceS¢e prometa akcijama kompanija
(80,3%), zatim raznim vrstama obveznica (16,6%), dok se na
ucesce prometa akcijama fondova zajednickog ulaganja u uku-
pnom prometu odnosilo 3,1%.

Tabela br. 3.1 - Uporedni odnos prometa u Q1,
po godinama, (relativne promjene)

Q1°09 | Q109 | Qro9
Q108 | Q07 | Q06

Period

Ukupan promet
na crnogorskim -522%  -87.6% -16.9%
berzama

Kalkulacije: (BCG

Grafik br. 3.1 - Promet na crnogorskim
berzama u prvom kvartalu po godinama
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Izvor: Montenegroberza i Nex Montenegro berza

Grafik br. 3.2 - Struktura prometa na
crnogorskim berzama u Q1 2009. god.

| Akcije 80,3%
| Akcije FZU 3,1%
m Obveznice 16,6%

Izvor: Montenegroberza i Nex Montenegro berza
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U strukturi prometa zabiljeZeno je znacajno smanjenje prome-
ta akcijama fondova zajednickog ulaganja (za 15,2 procentna
poena), dok je znacajno porastao promet obveznicama (za 8,5
procentnih poena) i akcija kompanija (za 6,9 procentnih poe-
na). Pomjeranje u strukturi prometa posledica je pomjeranja ka
sigurnijem “investicionim materijalu”.

Ukupan promet akcijama crnogorskih kompanija od 21,8 mi-
liona eura u prethodnom kvartalu ostvaren je kroz 3,7 hiljada
transakcija, ili 21,7% ukupno realizovanih transakcija. Ostvareni
promet akcijama kompanija bio je za 47,8% nizi nego u prvom
kvartalu prethodne godine. Broj realizovanih poslova, u upore-
dnom periodu je bio manji za 9.291 transakciju.

Fondovi su u posebno nezavidnoj situaciji. Za nesto vise od go-
dinu i po dana znacajno su izqubili na vrijednosti neto imovine.
U odnosu na “vrh” iz septembra 2007. godine kada je ukupna
vrijednost neto imovine fondova iznosila 900 miliona eura, nji-
hova danasnja neto vrijednost se “spustila” naispod 90 miliona
eura. Tome je doprinijeo ogroman pad cijena akdija iz njihovih
portfelja, ali visoki iznosi provizija za upravljanje fondovima, kao
i drugih trokova poslovanja. Imovina fondova i akcije koje oni
posjeduju, trenutno su najve¢im dijelom zarobljeni u vidu kola-
terala za odobrene kredite od strane hankarskog sistema. Zna-

¢ajna sredstva fondovi duguju i Komisiji za hartije od vrijednosti
za naknade za kontrolu i nadzor (oko pola miliona eura).

Tabela 3.2 - Ukupan promet i struktura prometa u Q1 po godinama

Q1 2006. Q1 2007. Q1 2008. Q1 2009.

Struktura 0 0 0 0

t Apsolutni % Apsolutni % Apsolutni & Apsolutni %
prometa . ukupnog . ukupnog . ukupnog . ukupnog

iznos iznos iznos iznos

prometa prometa prometa prometa
Akcije 24124969 73,8 179.855.537 82,1 41.834.069 73,5 21.829.313 80,4
Akcije FZU 6.587.479 20,1 31.158.689 14,2 10417702 18,3 830.654 3]
Obveznice 1.980.259 6,1 8.075.093 3,7 4.626.758 81 4.501.206 16,6
Ukupno 32.692.707 100,0 219.089.319 100,0 56.878.529 100,0 27161.173 100,0

Izvor: Montenegroberza i Nex Montenegro berza

Grafik br. 3.3 - Promet i broj sklopljenih

poslova akcijama kompanija u Q1,
2008. i 2009. godina
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Grafik br. 3.4. - Kretanje prometa i broja

transakcija akcijama FZU na crnogorskim
berzama u Q1 2009. godini
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Ipak, na kraju prvog kvartala u odnosu na kraj prethodne godine,
zabiljezeno je stabilizovanje cijena akdija fondova, a kod nekih
fondova i blagi rast, najvjerovatnije usljed ocekivanja prodaje
paketa akcija Elektroprivrede Crne Gore (17% ukupnog kapitala
EPCG koji se nalazi u portfeljima fondova). Sredstva od prodaje
ovog paketa akcija mogla bi da posluze fondovima za vracanje
kredita i poboljsanje njihovog finansijskog stanje i nivoa likvi-
dnosti. Ostaje, medutim, otvoreno pitanje da li loe poslovanje
fondova posledica losih uslova na trZiStu i Globalne finansijske
krize ili loSeq upravljanja menadZment kompanija.

lako je zabiljeZio znacajan rast uces¢a u strukturi prometa, promet
obveznicama je zabiljeZio pad u nominalnom iznosu. U odnosu
na prethodni kvartal bio je nizi za 2,7%, dok je u odnosu na isti
kvartal prethodne godine bio nizi za 16,6%. U ukupnom pro-
metu obveznicama od 4,5 miliona eura, najveci dio odnosio se
na obveznice restitucije 49,7%", potom na obveznice korisnika

Tabela br. 3.3 - Cijena akcija FZU, uporedni prikaz

penzijsko- invalidskog osiguranja 45,6%'®, dok se na promet ob-
veznicama stare devizne Stednje (SDS) odnosilo 4,7% prometa.
Prometa obveznicama opstina i obveznicama za sanaciju puteva
u proteklom kvartalu nije bilo.

Na visoko ucesce prometa obveznicama restitucije i SDS uticala
je Odluka Ministarstva finansija Crne Gore!” kojom je omoguceno
duZnicima (fizickim i pravnim licima) da svoje obaveze prema
drzavi (placanje poraza, dugova prema drzavi) izmire obvezni-
cama SDS i restitucije. Rastu prometa obveznica znacajno je u
posmatranom periodu doprinijeo i promet obveznicama korisnika
penzijskog osiguranja (PO9P, PO9D, P10P, P10D, P11P). Znacajan
broj korisnika penzijskog osiguranja se, usljed lo3eq Zivotnog
standarda, odmah nakon sticanja prava na obveznice, odlucio na
njinovu prodaju kako bi zadovoljio svoje Zivotne potrebe. Upravo
je promet ovim obveznicama doprinijeo da se ostvare malo bolji
prometi na berzama i u prvom kvartalu 2009. godine.

Maksimalna cijena akcija FZU,

Cijena akcija FZU na kraju

Cijena akcija FZU na

NazivFzU kraj | polugoda 2007. god. 2008. god. kraju Q1 2009. god.
ATMO 0,40€ 0,03€ 0.05€
EURF 0,68€ 0,02€ 0.04€
MONF 0,40€ 0,03€ 0.03€
HLTA 0,29¢ 0,02€ 0.03€
MIGF 0,48€ 0,03€ 0.03€
TREN 0,60€ 0,03€ 0.03€

Izvor: Montenegroberza i Nex Montenegro berza

15 Zakonom o Budzetu Crne Gore, SI. list br 12/07, planirano je 10 miliona eura za kupovinu obveznica restitucije u 2009. godini. Obveznice
sunominalne vrijednosti 1€. Brokerska kuca koja je bila najpovoljniji ponudac obavezala se da ih plati po 35 centi, dok se njihova trzisna

vrijednost krece nesto ispod ovog iznosa.

16 Ministarstvo finansija Crne Gore emitovalo je obveznice po osnovu obestecenja korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja u
ukupnom iznosu od 105.000.000,00€. Obveznice dospijevaju u 6 razlicitih serija pocev od 20.10.2008. godine. Zakonom o obestecenju
korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja (,S1. list CG”, broj 40/08) predvideno je da penzioneri svoje pravo po osnovu obeste-
¢enja mogu iskoristiti za placanje racuna utroSene elektricne energije, poreskih obaveza, kupovinu akcija drzavnih preduzeca i preduzeca u
vlasnistvu Fonda za razvoj (G koja su u procesu privatizacije, kao i kupovinu stanova, rezidencijalnih prostorija, zemljiSta i druge imovine u

drzavnoj svojini.. Nominalna vrijednost jedne obveznice je 1,00€.

70dluka o uslovima i postupku otkupa potrzivanja (e Gore obveznicama devizne Stednje gradana i obveznicama bivsin viasnika po
osnovu obestecenja za oduzeta imovinska prava, Sl. list Crne Gore 17, 11. mart 2008. godine.

TRZISTE KAPITALA




Grafik br. 3.5 - Kretanje prometa i broja .
transakcija obveznicama na crnogorskim Grafik br. 3.6 - Kretanje indeksa Moste
berzama u Q1 2009. godini

2.000.000 6.000 2.700
1.800.000 =0 2400 —— MOSTE
1.600.000 ' 2100
e 4000 1.800
1'(2)82‘888 3000 0
By ; 1.200
800.000
600.000 e o00
mmm Promet obveznicama 600
400.000 Bro - ) 1.000
2000004+ — Broj transakcija obveznicama 300
0 —- + - 0 0 COS==C50nE ZUCA = ==C5 00 C2UC O eSO 2ucos
Januar Februar Mart SOERESR 0520TL BEES=R 0 620TYERES =R 0 5 2UTTE

Izvor: Montenegroberza i Nex Montenegro berza
Izvor: Montenegro berza

Indeksi Grafik br. 3.7 - Kretanje indeksa NEX PIF i
NEX 20

lako je pocetak godine obiljezio blagi rast sva tri indeksa cro-
gorskih berzi, na kraju kvartala sva triindeksa su bilaispod nivoa 50,000
zabiljeZenog na kraju 2008. godine. Moste je, u odnosu na kraj
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Izvor: Nex Montenegro berza

Tabela br. 3.4 - Opsti podaci o indeksima

MOSTE NEX 20 NEXPIF

Vrijednost na 31. Mart 2009. 411.73 8,905.72 4,485.88

Apsolutva promjena indeksa u Q1 2009. -57.8 -1,097.2 -1,358.8

Pocetna vrijednost indeksa 100,0 Mart2003. 1000,00 Mart2003. 1000,00 Mart 2003.

Maksimalna vrijednost tokom Q1 2009.  548.20 02.02.2009. 11,364.47 02.02.2009.  9,169.10 28.01.2009.

Maksimalna istorijska vrijednost 24554 07052007 4861788 07.05.2007. 50.780,54 17.08.2007

Minimalna istorijska vrijednost 94,8 23.06.2004 918,57 14.04.2003 959,53 02.04.2003
’ Relativna promjena tokom Q1 2009. god. -12.3 -109 -233
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Izvor: Montenegroberza i Nex Montenegro berza




Blok trgovine

Tokom prvog kvartala ove godine na berzama nije odrazena
nijedna blok transakcija.

Kapitalizacija

Na Nex Montenegro berzi ostvarena trzisna kapitalizacija je na
kraju marta 2009. godine iznosila 1,5 milijardi eura  bila je visa
u odnosu decembar 2008. godine za 7%. U odnosu na maksi-
malnu trziSnu kapitalizaciju ostvarenu u avgustu 2007. godine
zabiljezila je pad od 65,4%. Trzi$na kapitalizacija na Montene-
qoro berzi je na kraju godine iznosila 2,3 milijarde eura cime je, u
odnosu na kraj prosle godine, zabiljezila rast od 2,2%. U odnosu
na maksimalno ostvarenu kapitalizaciju (u avgustu prosle godi-
ne) bila je niza za 44,9%.

Likvidnost mjerena koeficijentom obrta sredstava je u martu
2009. godine, u odnosu na decembar 2008. godine bila niZa za
57,7% na Nex Montenegro berzi, dok je na Montenegro berzi
bila 7 puta veca.

Zakljucna razmatranja

Protekli kvartal obiljeZilo je dosta dogadjaja na trZiStu kapitala.
Neke kompanije su povecale kapital, druge su usle u proces re-
strukturiranja (neke se dijele na vise organizacionih cjelina kao na
primjer “Elektroprivreda Crne Gore” koja je odvojila organizacioni
gjelinu “Prenos”, dok druge planiraju integracije organizacionih
djelova kao na primjer “Telekom”). Pojavio se jedan novi emitent,
dok je jedno preduzece okoncalo stecaj. Najavljena je prodaja
vecinskog paketa akcija “Instituta Simo Milodevi¢”. Jedan inve-
sticioni fond je promjenio djelatnost, preSavsi sa trZiSta kapitala
na trziste nekretnina. Jedan penzioni fond je zvanicno poceo sa
primanjem uplata, a jedna brokerska kuca je zatvorena. Najve¢a
telekomunikaciona kompanija najavila je isplatu dividendi iz ne-
rasporedene dobiti ostvarene prethodnih godina. Omogucena je
isplata stare devizne Stednje kod banaka sa sjediStem van Crne
Gore, preko jedne komercijalne banke.

0d crnogorskih banka, u prvom kvartalu 2009. godine, samo
je NLB Montenegro banka izvrsila novu emisiju akcija, unapri-
jed odredenom kupcu, u iznosu od 1.330.463,6 miliona eura. U
istom periodu Komisija za hartije od vrijednosti nije izdala ni-
jednu dozvolu za rad.

Grafik br. 3.8 - Kapitalizacije na

crnogorskim berzama, u 000.000 eura
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Izvor: Montenegroberza i Nex Montenegro berza

Grafik br. 3.9 - Koeficijent obrta sredstava
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Najveca ocekivanja za oporavak trzita kapitala vezana su za
ostvarenje planirane dokapitalizacije Elektroprivrede Crne Gore
(dokapitalizacija od 22% plus 17,2% akcija investicionih fon-
dova i manjinskih akcionara, paket ukupno iznosi oko 40%
vlasnistva EPCG).

Razloge za povratak investitora na regionalna i crnogorsko trziste
kapitala moZemo traZiti u niskim cijanama i priviacnim procje-
nama vrijednosti akcija, kao i najvjerovatnije iznadprosjecnom
rastu BDP regionalnih ekonomija nakon oporavka. Nasuprot tome,
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odbijajuci faktori su niska likvidnost trZista, strah od moguceq
daljeq pada trZiSta, pretjerana requlacija korporativnog sektora
i propusti u requlaciji trzista kapitala.

Nacina za poboljsanje funkcionisanja trzista kapitala treba tra-
Ziti kroz: ostvarivanje integrisanog, otvorenog, konkurentnog
i efikasnog trzista; ostvarivanje dobre prakse kontrole trZista,
obezbijedivanje zastite korisnika usluga; primjenjivanje i stalno
evaluiranje postojeceq zakonodavstva; uvodenje i postovanje
obaveze primjene medunarodnih racunovodstvenih standarda
izvjeStavanja za kompanije sa berzanskih lista; obezbjedivanje
lakog pristupa trziStu; povecavanje konkurentnosti trzista kroz
nove finansijske proizvode; povecavanje interakcije i broja uce-
snika na trZistu kako bi se likvidnost berzi povecala (kriza na fi-
nansijskom trZiStu pokazala je da postoji jaka korelacija izmedu

likvidnostiistrukture trZista), skidanje sa listinga kompanija koje
ne poStuju pravilai dr.

Obezbejdenje poStovanja tri vazna principa poslovanja finansij-
skih trziSta: principa transaprentnosti, kontinuiranog investiranja
i neutralnosti u tretmanu, od krucijalnog je znacaja za vracanje
povjerenja investitora. Postojanje ova tri principa investitorima
garantuje da na trziStu postoji efikasan proces formiranja cijena,
prave trZisne cijene i likvidnost trzista.

Izvjesno je da ce oporavak crnogorskog trziSta kapitala biti po-
vezan sa oporavkom globalnog finansijskog trzista. Medutim
njegov oporavak ¢e zavisiti i od priliva sredstava sa trzista ne-
kretnina, kao i od obima investicije od strane velikin inostranih
fondova i individualnih portfolio ulagaca.

Boks br. 3.1 - Regionalne berze, referentni indeksi

Pad na regionalnim trZistima nije zaustavljen, ali se osjeca njegovo usporavanje. Pad indeksa na regionalnim ber-
zama nije tako drastican kao u prethodnim kvartalima. U odnosu na kraj prethodne godine najveci pad zabiljezio
je referentniindeks beogradske berze Belex15 koji je pao 32,6%, potom indeks sarajevske berze SASX-10koji je za-
biljezio pad od 28,9%. Najmanji pad indeksa zabiljeZile su Makedonska i Lubljanska berza (-9,1% i 4%).

Tabela br. 1 - Promjene odabranih indeksa regionalnih berzi

Naziv berze Indeks 31.XI112007. | 31.XI112008. | 31. 1l 2009. ;w%
Beogradska berza BELEX15 2,318.27 565,18 380,83 -32,6%
Zagrebacka berza CROBEX 5,239.03 1,722.25 1,451,31 -15,7%
Sarajevska berza SASX-10 3,685.12 1,233.65 877,02 -28,9%
Makedonska berza MBI10 7,740.79 2,096.16 1,905.64 -9,08%
Ljubljanska berza SBI20 11,369.58 3,695.72 3,547.16 -4,01%
Nex Montenegro berza NEX20 34,168.63 10,002.93 8,905.72 -10,96%
Montenegro berza MOSTE 1,627.69 469,53 411,73 -12,31%

[zvor: Izvjestaji regionalnih berzi

Prema indeksu sentimenta jedne od regionalnih berzi, o¢ekivanja investirora o kretanju trZista u narednim mje-
secima su i dalje pesimisticka, ali se krecu ka optimistickim prognozama.



Grafik br. 1 - Belex sentiment, indeks percepcije trzista'®
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Izvor: Beogradska berza
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18 Belex sentiment predstavlja indeks ocekivanja najaktvnijih clanova berze (znacajno ucesce u prometu i frekventnost u trgovanjutokom pe-
rioda koji prethodi glasanju) , portfolio menadzZera investicionih i dobrovoljnih penzionih fondova i Sire javnosti. Indeks se racuna kao pon-
derisana vrijednost glasova ove tri grupe ucesnika o smjeru i intenzitetu buduceg kretanja na trzistu tokom narednog mjeseca. Belex sen-
timent ima baznu vrijednost 100, a moze uzeti vrijednost od 0 do 200 Vrijednost manja od 100 ukazuje na negativna ocekivanja trZisnih
ucesnika, dok vrijednost iznad 100 ukazuje na njihova pozitivna ocekivanja. Vrijednost indeksa ukazuje na odstupanje od bazne vrijednosti,
kao i promjenu vrijednosti u odnosu na prethodni mjesec. Slican indeks postojao je na Montenegroberzi-, tzv. ,Moste intuitivo”.
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Negativan uticaj svjetske krize na ekonomiju Crne Gore eviden-
tan je u prvom kvartalu 2009. godine. Doslo je do usporavanja
privredne aktivnosti, prije svega u oblasti gradevinarstva, trgo-
vine, turizma i saobracaja, $to je uticalo na nize ostvarenje bu-
dzetskih i javnih prihoda u odnosu na planirani obim, pa je kao
rezultat ostvaren budzetski deficit.

4.1. Konsolidovana javna potrosnja

U periodu januar-mart 2009. godine, prema podacima Mi-
nistarstva finansija'® ukupni tekuéi javni prihodi’ iznosili
su 268,1 miliona eura, odnosno 7,6% procijenjenog BDP-a za
2009. godinu. U poredenju sa istim periodom prethodne go-
dine, javni prihodi su bili niZi za 15,6%, a u odnosu na plan bili
su niziza 15,8%.

U strukturi javnih prihoda, dominantni su prihodi od poreza sa
uces¢em od 55,9%, kao i prihodi od doprinosa (20,6%), dok se
na sve ostale prihode odnosilo 23,5% javnih prihoda.

Konsolidovani javni izdaci u periodu januar-mart 2009. go-
dine iznosili su 275 miliona eura, odnosno 7,8% procijenjenog
BDP-a. U poredenju sa istim periodom prethodne godine, javna
potrosnja ostvarena je na istom nivou, dok je u odnosu na plan
zabiljezila pad za 31%. Na smanjenje izdataka uticali su sma-
njeni tekuci i kapitalniizdaci i transferi.

Tekuca javna potrosnja’' iznosila je 230,2 miliona eura il
6,5% BDP-a i niza je u odnosu na planiranu za 29,8%, odnosno
7a4,6% u odnosu na isti period prethodne godine.

U strukturi javnih izdataka, najvece ucesce ostvarili su tekuci
izdaci (39,4%), zatim transferi (42,1%) i kapitalni izdaci (16,3%),
dok svi ostali izdaci imaju neznatno ucesce (ukupno 2,2%). Na
kraju prvog kvartala, javni prihodi bili su nizi od javnih rashoda
7a 6,9 miliona eura ili 0,2% BDP-a procijenjenog za 2009. go-
dinu (Prilog , tabela 11).

4.2. Budzet Crne Gore i drzavnih
fondova

Ukupni primici BudZeta sa drzavnim fondovima, prema
preliminarnim podacima Ministarstva finansija, u prvom kvar-
talu 2009. godine, iznosili su 252,8 miliona eura ili 7,1% proci-
jenjenog BDP-a. U strukturi budzetskih prihoda 85,7% odnosilo
se na tekuce prihode, dok su prihodi od privatizacije i prodate
imovine, donacije i pozajmice i krediti iz domacih i inostranih
izvora ostvarili uces¢e od 14,3%.

Evidentano je da su i u prva tri mjeseca ove godine ostvareni
znacajno nizi prihodi po osnovu privatizacije, kao posljedica
nerealizovanog plana privatizacije. Takode i prihodi od dona-
cija su znatno manji, dok su pozajmice i krediti iz inostaranih
izvora povecani skoro dvadeset puta u odnosu na prethodnu
godinu (tabela br. 4.1).

Tekuci prihodi budzeta u prvom kvartalu 2009. godine iznosili
su 216,7 miliona eurali 6,1% procijenjenog BDP-a. U odnosu na
plan, ovi prihodi niZi su za 13,8%, dok su u odnosu naisti period
prethodne godine zabiljezili smanjenje za 16%.

P1zvor: Bilten Ministarstva finansija; procijenjeni BDP za 2009. godinu iznosi 3.538 miliona eura.
20 Ukupni tekuci javni prihodi obuhvataju prihode budzeta, drzavnih fondova i lokalne samouprave.

2T Konsolidovani javni izdaci umanjeni za ukupne kapitalne izdatke.

FISKALNI SEKTOR

5




1ZVJESTAJ GLAVNOG EKONOMISRE - | KVARTAL 2009.

U strukturi tekucih prihoda najvece ucesce ostvarili su prihodi
od poreza - 62%, zatim doprinosi - 25,4%, dok se preostalih
12,6% odnosilo na prihode od taksi, naknada, ostalih prihoda i
primitaka od otplate kredita odobrenih kredita.

U prvom kvartalu ove godine, poreski prihodi ostvarili su pad od
23,2% u odnosu na plan, odnosno 17% u odnosu na uporedni
period prethodne godine. Sve kategorije poreza biljeze smanje-
nje, $to je posljedica smanjenog obima uvoza roba, slabije potra-
2nje i prodaje nekretnina, kao i slabijeq priliva stranog kapitala.

Posebno losija naplata u odnosu na uporedni period prethodne
godine bila je od poreza na dodatu vrijednost koji su nizi za 20%,
carina za 41%, poreza na nepokretnost za 58%, poreza na doho-
dak zaposlenih za 14% i poreza na dobit za 8%. U isto vrijeme,
prihodi od akciza su povecani za 9,8% u odnosu na isti period
prethodne godine. Inace od 01. januara 2009. godine, u primje-
nije izmijenjeni Zakon o akcizama (SL.list CG br.76/08), kojim su
povecane akcize na duvanske proizvode (posebno na cigarete),
a $to Ce uticati na povecanje budzetskih prihoda.

Tabela br. 4.1 - Ostvarenje tekucih prihoda Budzeta CG i drzavnih fondova, u mil. eura

% ucesceul,, . .. [%Ostvareno % Ostvareno
Vrsta primitka I—II’I)I;(;]OQ (I)slt”v;(r]%ngo prihodima ﬁn;{()eps;e uodnosu na (I)Slflv ;8%%0 uodnosu na
I-1112009. plan I-1112008.
POREZI 174,59 134,13 61,89 3,79 76,83 160,93 83,35
Porez na dohodak fizickih lica 1797 17,86 824 0,50 9939 20,86 85,62
Porez na dobit pravnih lica 14,08 9,89 456 0,28 70,24 10,80 91,57
Porez na promet nepokretnosti 3,77 1,31 060 0,04 34,75 3,10 42,26
Porez na dodatu vrijednost 93,49 68,13 3144 193 72,87 8536 79,81
Akcize 27,78 26,06 12,03 0,74 93,81 23,72 109,87
tprzrnesé Ecaijre“ed“”a“)d”“ el 1535 902 416 025 5876 1523 5923
Ostali republicki porezi 2,15 1,86 086 0,05 86,51 1,86 100,00
Doprinosi 5566 5510 2543 156 9899 6958 79,19
Es‘?ggg%?ieza penzijskoiinvalidsko 3497 3514 1622 099 10049 3951 8894
Doprinosi za zdravstveno osiguranje 19,04 18,15 838 051 95,33 28,3 64,13
Doprinosi za osiguranje od nezaposlenosti 1,65 1,81 0,84 0,05 109,70 1,77 102,26
TAKSE 4,86 4,32 1,99 0,12 88,89 573 75,39
NAKNADE 4,38 5,28 244 0,15 120,55 572 92,31
OSTALI PRIHODI 9,38 6,25 2,88 0,18 66,63 12,31 50,77
Primici od otplate kredita 2,51 11,63 537 033 46335 2,57 452,53
TEKUCI PRIHODI 251,38 216,71 100,00 6,13 86,21 256,84 84,38
Prihodi od privatizacije 8,75 0,05 0,00 0,57 444 1,13
Donacije 213 0,43 0,01 20,19
Pozajmice i krediti iz inostranih izvora 6,31 34,02 096 53914 0,18 18900,00
Pozajmice i krediti izdomacih izvora 1,59 0,04
LN LA B AR Gl 268,57 252,80 715 94,13 261,46 96,69

FONDOVA

Izvor: Ministarstvo finansija



Negativan trend biljeze doprinosi, prihodi od taksi, naknada i
ostali prihodi, dok su primici od otplate odobrenih kredita za-
biljezili rast za priblizno pet puta i iznosili su 11,6 miliona eura,
od Cega se 11 miliona eura odnosi na povracaj prve rate kredita
odobrenog Prvoj banci Crne Gore u skladu sa Zakonom o mje-
rama za zastitu bankarskog sistema’”.

Ukupni izdaci BudZeta, prema procjeni Ministarstva finan-
sija, u prvom kvartalu 2009. godine, iznosili su 249 miliona eura
ili 7% procijenjenog BDP-a. BudZetska potrodnja realizovana je
uz uredno izmirenje obaveza prema medunarodnim i domacim
finasijskim institucijama, kao i redovno servisiranje svih korisni-
ka i ucesnika budZeta.

Konsolidovani izdaci Budzeta” u 2008. godini iznosili su
224,6 miliona eura, Sto ¢ini 6,3% procijenjenog BDP-a. Ostva-
reniizdaci u odnosu na prvi kvartala prethodne godine ostali su
na istom nivou, dok su od planiranih bili nizi za 31%. Smanjenje
izdataka rezultat je sprovedenih mjera Stednje i opredjeljenja
Vlade za racionalno trosenje budzetskih sredstava na svim ni-
voima, a $to je u saglasnosti sa usvojenim planom Stednje svih
korisnika tekuceg budzeta.

U strukturi budzetskih izdataka, 40,4% iznosili su tekui izdaci
budZeta koji su zabiljeZili smanjenje od 8% u odnosu na uporedni
period, ali i smanjenje od 38% u odnosu na plan za posmatrani
period. U ovim izdacima primjetno je smanjenje svih rashodnih
kategorija. Inace, najvise sredstava (73,6%) opredijeljeno je za
bruto zarade, dok se na ostale tekuce izdatke (rentu, kamate,
rashode za materijal i usluge, subvencije, tekuce odrzavanje)
odnosilo 26,4%.

227] list Crne Gore”, br. 64/08
2 Ukupni izdaci umanjeni za otplatu dugova.

Na transfere institucijama, pojedincima, nevladinom i javnom
sektorui transfere za socijalnu zastitu utroseno je 48,8% ukupnih
izdataka, za kapitalne izdatke izdvojeno je 8,9% sredstava, dok
se preostalih 1,9% sredstava odnosilo na odobrene pozajmice i
kredite od strane Vlade i budzetske rezerve. Za otplatu dugova
utroseno je 24 miliona eura. Otplata duga rezidentima po osnovu
glavnice i garancija iznosila je 15,4 miliona eura, otplata duga iz
prethodnog perioda (po osnovu stare devizne Stednje, restitu-
cije i ostalih obaveza) iznosila je 8,6 miliona eura, dok otplate
duga nerezidentima nije bilo u prvom kvartalu.

U prvom kvartalu 2009. godine budzet Crne Gore je ostvario
deficit? od 79 miliona eura ili 0,2% BDP-a.

Za ocekivatije da ¢e u narednom periodu ove godine budzetski
deficit biti visi, pod uticajem Globalne krize, ali ne bi trebalo da
prede nivo definisan Mastrihtskim kriterijumima.

Realno je ocekivanje da Ce javni prihodi biti znacajno nizi od pla-
niranih, te da ¢e stoga biti neophodan rebalans budzeta, koji ce
morati da dovede do veceg smanjenja nivoa javnih rashoda.

| pored ocekivanog snizenja javnih rashoda, vjerovatno Ce biti
potrebna i eksterna finansijska podrska da bi se zatvorio finan-
sijski jaz. U svakom slucaju olakSavajuca okolnost je da je kao
rezultat dobrih politika iz prethodnih godina javni dug nizak, tako
da postoji znacajan prostor za dodatno zaduzivanje.

%znos suficita/deficita dobija se kao razliku primitaka i izdataka, pri cemu se primici umanjuju za pozajmice, primljene transfere, donacije i
primitke od prodaje imovine, a izdaci za otplatu glavnice u zemlji iinostranstvu po osnovu duga nastalog uzimanjem kredita i emitova-
njem hartija od vrijednosti (Metodologija obracuna suficita/deficita »S1list RCGe, 71/05).

FISKALNI SEKTOR
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Tabela br. 4.2 -Konsolidovani izdaci BudZeta CG i drzavnih fondova, 01.01-31.03 2009. godine,

u mil. eura
PlanI-Ill {Ostvarenje| % uces¢a u ostv;éenje Ostvarenje % ostvarenja
OPIS 2009. | 12009, | izdacima | "% | wodnosu | 1112008, “lf’l‘i'l"z"g(‘)‘g’fa
na plan
Tekudi izdaci 126,29 90,85 40,44 2,57 7194 98,90 91,86
z;“:lg é:&ff;e i doprinosi nateret 7226 6688 2977 189 9255 6452 103,66
Ostala licna primanja 548 2,98 1,33 0,08 54,38 293 101,71
Rashodi za materijal i usluge 30,30 13,70 6,10 0,39 45,21 18,59 73,70
Tekuce odrzavanje 2,15 0,48 0,21 0,01 22,33 3,25 14,77
Kamate 5722 3,44 1,53 0,10 65,90 3,52 97,73
Renta 2,86 0,80 0,36 0,02 2797 1,56 51,28
Subvencije 6,35 1,88 0,84 0,05 29,61 3,67 51,23
Ostali izdaci 1,67 0,69 0,31 0,02 41,32 0,86 80,23
Transferi za socijalnu zastitu 8524 73,23 32,60 2,07 8591 69,19 105,84
Prava iz oblasti socijalne zastite 12,24 1114 4,96 0,31 91,01 10,25 108,68
Sredstva za tehnoloske viskove 419 090 0,40 0,03 21,48 2,02 44,55
E;?gvagn??'a“i PEPARes) nelieseg 6491 5818 2590 164 8963 5198 11193
Ostala prava iz oblasti zdravstvene zastite 2,62 2,02 090 0,06 77,10 3,21 62,93
S;;Lara%aava iz oblasti zdravstvenog 128 099 044 003 7734 173 5723
I;i’t‘;fri” 3 el Imelane) MO e 5344 3623 1613 102 6780 3914 9257
Transferi javnim institucijama 5342 3594 16,00 1,02 6728 34,69 103,60
Transferi nevladinim organizacijama 0,01 0,28 0,12 0,01 2,800,00 0,88 31,82
Transferi pojedincima 0,01 0,01 0,00 0,00 100,00 3,55 0,28
Transferi javnim preduze¢ima 0,02 0,00
Ukupni kapitalni izdaci 36,87 20,05 893 0,57 54,38 6,74 297,48
Pozajmice i krediti 11,80 2,80 1,25 0,08 23,73 714 39,22
Rezerve 8,42 147 0,65 0,04 1746 2,16 68,06
KONSOLIDOVANI [ZDACI 322,06 224,63 100,00 6,35 69,75 223,27 100,61
Otplata dugova rezidentima 13,26 15,43 044 116,37 061 252951
Otplata dugova iz prethodnog perioda 2746 8,61 0,24 31,35 15,35 56,09
Otplata dugova nerezidentima 2,21
UKUPNI IZDACI 362,78 248,67 7,03 68,55 241,44 102,99

Izvor: Ministarstvo finansija



Boks br. 4.1. — Fiskalni odgovori na globalnu ekonomsku krizu?

Zemlje Sirom svijeta preduzimaju razlicite korake da ublaze efekte globalne finansijske krize. Iz poreske i fiskalne
perspektive, pristupi se krecu od formalnih stimulativnih paketa do ad hoc mjera, privremenih propisa, i ubrza-
nog sprovodenja planiranih mjera. U nekim slucajevima mjere direktno ciljaju na zaustavljanje opadanja BDP-a, u

drugim indir

Sljedeca tabela daje prikaz promjena u poreskoj politici i druge fiskalne mjere preduzete sa ciljem ublazavanja

efekata glob

Tabela br.
zemljama

ektno ublazavaju neke od efekata krize.

alne ekonomske krize.

1 - Promjene poreske politike i druge fiskalne mjere u odabranim Evropskim

Austrija

Predlozene mjere: Primjenjivace se ubrzana amortizacija za novonabavljenu materijalnu imovinu: 30%
za prvu godinu koriScenja, a od druge godine ce se koristiti pravolinijski metod amortizacije; poreska
olaksica za pojedince koji profite reinvestirane u posao.

Bugarska

Promjene poreza na dobit kompanija: Petogodisnje ukidanje poreza za regione koji Zive u oskudici
(ceka se odobrenje Evropske komisije)

Promjene poreza na licni dohodak: Oslobodenje/olaksica za mlade familije koje otplacaju stambene
kredite.

Promjene indirektnih poreza: Odobrene neke administrativne PDV olaksice.

Ceska

Promjene poreza na dobit kompanija: Smanjena stopa sa 21% na 20% od 1. januara 2009. godine.
Promjene poreza na licni dohodak: Avansna placanja poreza za preduzetnike i kompanije koje imaju
do 5 zaposlenih su privremeno ukinuta od 1. januara 2009. godine; stopa zdravstvenog osiguranja
za zaposlene i poslodavce je snizena od 1. januara 2009. godine.

PredloZene mjere: Za zaposlene sa niskim dohotkom smanjenje stope socijalnog osiguranja; PDV po-
pusti (odbici) za putnicka vozila e biti produZeni; brZi povracaj PDV-a za poreske obveznike koji elek-
tronski podnose zahtjev za povracaj poreza.

Grcka

Predlozene mjere: Specijalna opstinska taksa na dnevnu cijenu soba ce biti smanjena sa 2% na 0,5%;
godisnja dazbina na nekretnine za hotelska preduzeca ce biti smanjena sa 0,1% na 0,033% za 2009.
i 2010. godinu i minimalna dazbina od 1EUR za m2 ce biti ukinuta; za 2009. godinu, dugovi hotela
bankama, kao i novi zajmovi odobreni turistickim preduzecima, nece biti predmet specijalnog do-
prinosa od 0,6%.

Ostale fiskalne mjere/korporativno upravijanje: lada se odlucila na stroZiju kontorlu radi smanjivanja
izbjegavanja placanja poreza.

Holandija

Promjene poreza na dobit kompanija: u 2009. i 2010. godini snizen porez na dobit sa 23% na 20% za
prvih 200.000 eura profita.

Promjene indirektnih poreza: Vlada je odustala od planiranog povecanja stope PDV-a sa 19% na
20%.

Ostalefiskalne mjere/korporativno upravijanje: Vlada ce platiti troSkove kompanijama primoranim da
privremeno skrate radno vrijeme.

Litvanija

Promjene indirektnih poreza: Stopa PDV-a je povecana sa 18% na 19% od 1. januara 2009.

% [zvor: Deloitte Touche Tohmatsu: Tax responses to the global economic crisis, March 2009.
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Madarska

Predlozene mjere: Ukidanje 4% solidarnog poreza za biznis i povecanje poreza na prihod kompanija
sa 16% na 19% do 1. januara 2010. godine; predlozeno smanjenje poreza na dohodak fizickih lica, a
stopa PDV-a ce biti povecana sa 20% na 23% od 1. jula 2009. godine.

Norveska

Promjene poreza na dobit kompanija: 28% poreskog gubitka do 20 miliona NOK u 2008. i 2009. godini
moze biti refundirano u mjeri u kojoj gubici ne prelaze oporezivu dobit za dvije prethodne godine;
Dozvoljena je dodatna amortizacija od 10% za masine, kolaii sl, steceno u 2009. godini, kao dodatak
uobicajenoj amortizaciji od 20%.

Njemacka

Da bi se izborila sa kreditnom krizom, prvi stimulativni paket mjera je objavljen u novembru 2008. i
stupio na snagu 29. decembra. Ukljucuje uvodenje opadajuce amortizacije po stopi od 25% za pokre-
tna fiksna sredstva za dvogodisnji period pocevsi od 1. januara 2009. godine.

Drugi stimulativni paket od 50 biliona EUR je uveden 20. februara 2009. godine i odnosi se na nedo-
statke prvog paketa. Mjere podrazumjevaju priblizno 9 biliona EUR u vidu poreskih olaksica. Mjere
ukljucuju porast iznosa oslobodenih od poreza, blagi pad u (pocetnim) poreskim stopama sa 15% na
14%, i dalje prilagodavanje stope da bi se kompenzirala poreska progresija vezana za inflaciju.

Rumunija

Promjene poreza na dobit kompanija: 0d 1. januara 2009. dividende su izuzete od oporezivanja ako
su raspodijeljene i reinvestirane; dodatnih 20% odbitaka (popusta) je primjenljivo na kvalifikova-
ne troskove istraZivanja i razvoja, i ubrzana amortizacija se primjenjuje na opremu koja se koristi u
istrazivanju i razvoju.

Promjene poreza na licni dohodak: 0d 2009. godine prihodi od kamata, orocenih depozita i/ili drugih
instrumenata Stednje smatraju se neoporezivanim prihodima. Ako su te individue rezidenti iz zema-
lja koje nisu clanice EU, takav prihod je izuzet od oporezivanja.

Slovenija

PredloZene mjere: Planirano skracenje vremena za povracaj PDV-a sa 60 na 21 do 30 dana, od 1. jula
2009. godine.

Spanija

Promjene poreza na dobit kompanija: Fiksna sredstva i nekretnine steceni (ukljucujucii lizing) tokom
2009. i 2010. godine mogu biti u potpunosti amortizovani u njihovoj godini sticanja ukoliko poreski
obveznik zadrzi nepromijenjen prosjecni broj zasposlenih u godini nabavke i narednoj.

Promjene poreza na licni dohodak: Ukinut porez na kapital koji se primjenjivao na pojedince od ja-
nuara 2008.

Promjene indirektnih poreza: 0d 1. januara 2009. povracaj PDV-a moze se dobiti mjesecno, umjesto
godisnje.

PredloZene mjere: Vlada planira izmjene propisa za koje se ocekuje da ce kreirati povjerenje u inve-
sticije u nekretnine. Beneficije e ukljucivati izuzece od poreza na dohodak kompanija ako su odre-
deni zahtjevi ispunjeni.

Velika
Britanija

Promjene poreza na dobit kompanija: PredloZena mjera povecanja stope poreza manjih preduzeca sa
21% na 22% od 1. aprila 2009. je odlozena za 1. april 2010.

Promjene indirektnih poreza: Privremeno sniZenje standardne stope PDV-a sa 17,5% na 15% uvedeno
jeod 1. decembra 2008. godine i traje do 31. decembra 2009.

Predlozene mjere: Vlada ¢e razmotriti dodatne fiskalne stimulanse za 2009. godinu.

4.3. Lokalna samouprava

Prema procjeni Ministarstva finansija, u prvom kvartalu 2009.
godine tekuci prihodi lokalne samouprave iznosili su 514
miliona eura ili 1,4% procijenjenog BDP-a za 2009. godinu. U
poredenju sa tri mjeseca prethodne godine nizi su za 15%, a

odnosu na plan nizi su za 23%. ilokalnih poreza.

Struktura ostvarenih prinoda pokazuje da su najvece ucesce
ostvarili su prihodi od naknada (39,2%) i poreza (31%), dok se
na ostale prihode (takse, primici od otplate kredita i ostali pri-
hodi) odnosilo 29,8%. Posebno lodija naplata ostvarena je od
naknada za uredenje gradevinskog zemljista, ostalih naknada
kao i od poreza na promet nepokretnosti, poreza na dohodak



Konsolidovani izdaci lokalne samouprave iznosilisu 50,4 od 49%. Zatim, na tekuce izdatke odnosilo se 35%, transfere
miliona euraili 1,4% prodijenjenog BDP-a. U odnosu naprvikvar- — institucijama, pojedincima, NVO i javnom sektoru 11%, dok se
tal 2008 godine, nizi su 2,5%, dok su u odnosu na plan zabilje-  preostalih 5% odnosilo na rezerve, pozajmice i kredite i tran-
Zili smanjenje za 33,4%. Najznacajniju rashodnu stavku u okviru - sfere za socijalnu zastitu. U prvom kvartalu lokalna samouprava
potrosnje lokalne samouprave imaju kapitalniizdacisa uceséem  ostvarila je suficit od 1 milion eura (Tabela br. 4.3).

Tabela br. 4.3 - Tekuci prihodi i konsolidovani izdaci lokalne samouprave, u mil. eura

. .. |%ostvarenje 9% Ostvareno
Vrsta primitka Plan |-l | Ostvareno|% ucesce u U odnosu na Ostvareno U odnosu na
2009. |I-112009.| BDP-a plan I-1112008. 11112008
TEKUCI PRIHOD 6699 5138 145 7670  60.64 84.73
Porezi 2110 15.80 045 7488 2454 64.38
Takse 9.74 8.65 0.24 88.81 396 21843
Naknade 28.80  20.15 0.57 6997 2644 76.21
Ostali prihodi 7.35 6.78 0.19 92.24 332 20422
Primici od otplate kredita 0.00 2.38 0.00
KONSOLIDOVANI IZDACI 761 50.36 142 66.18  51.64 9752
TEKUCA POTROSNJA 4251 2556 0.72 6013 2465  103.69
Tekuci izdaci 28.08 1755 0.50 62.50 1770 99.15
Bruto zarade i doprinosi na teret poslodavca 0.88 8.58 0.24 86.84 8.00 107.25
Ostala licna primanja 6.96 1.50 0.04 21.55 1.19 126.05
Rashodi za materijal i usluge 6.25 495 0.14 79.20 5.83 8491
Tekuce odrzavanje 2.54 1.64 0.05 64.57 117 140.17
Kamate 0.5 0.27 0.01 54.00 0.16 168.75
Renta 0.35 0.17 0.00 48.57 0.12 141.67
Subvencije 1.10 0.33 0.01 30.00 0.29 113.79
Ostali izdaci 0.5 0.11 0.00 22.00 094 11.70
Transferi za socijalnu zastitu 1.64 0.82 0.02 50.00 0.08  1025.00
Transferi inst. pojedinicima NVO i javhom sektoru 9.90 5.55 0.16 56.06 5.74 96.69
Kapitalni izdaci 3359  24.80 0.70 7383 2699 91.89
Pozajmice i krediti 0.79 0.21 0.01 26.58 0.26 80.77
Rezerve 2.10 143 0.04 68.10 0.87 164.37
SUFICIT -9.11 1.02 0.03 9.00 11.33
Transferi iz Budzeta CG -
Prihodi od privatizacije 11.51 4.84 0.14 42.05 8.67 55.82 E
Donacije 1.59 0.56 0.02 3522 0.15 37333 g
Pozajmice iz inostranih izvora 2.20 0.33 0.01 15.00 1.53 2157 5
Otplata dugova 533 436 0.12 81.80 401 108.73 2
[zvor: Ministarstvo finansija
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4.4. Drzavni fondovi

Republi¢ki fond penzijskog i invalidskog osiguranja®®
u prvom kvartalu 2009. godine, ostvario je ukupne primitke u
iznosu od 62 miliona eura. Tekuci prihodi fonda iznosili su 97.4%
primitaka i bili su za 4% visi u odnosu na isti period prethodne
godine, ali i za 19% manji u odnosu na plan. UceS¢e doprinosa
kao osnovnog izvora finansiranja Fonda P10 u tekucim prihodima
iznosilo je 58,3% i ova kategorija prihoda je bila je niza za 11%
7a % uodnosu na prvi kvartal prethodne godine. Posebno lo3i-
janaplata prihoda ostvarena je od doprinosa iz privrede, koji su
zabiljezili pad od 24%. Na smanjenje doprinosa uticala je osim
primjene nize stope doprinosa za penziono osiquranje u 2009.
godini, i znatno smanjena likvidnost privrede i kasnjenje ili ne-
izmirivanje ovih obaveza od strane jednog broja privrednih su-
bjekata. Prihodi od doprinosa iz vanprivrede povecani suza 15%
uodnosu naisti period prethodne godine. Istovremeno povecani
su transferi iz budzeta za 27% i njihovo ucesce iznosi 38%, a
Fond je u posmatranom periodu koristio i kreditna sredstva u
iznosu od 1,6 miliona eura.

Ukupniizdaci Fonda PIO u prvom kvartalu 2009. godine iznosi-
li su 65,4 miliona eura, $to je za 6% viSe neqo u istom periodu
prethodne godine. Najznacajniju rashodnu stavku predstavlja-
juizdaci za penzije, koji su iznosili 85% ukupnih izdataka, dok
se 15% izdataka odnosilo na naknade, dodatke, isplate penzija
U stranim zemljama, vojne penzije, doprinose za zdravstvenu
zastitu penzionera, oprativne izdatke i otplatu obaveza iz pret-
hodnih godina.

Fond je u prvom kvartalu ostvario deficit od 3,9 miliona eura.

Republicki fond zdravstva, na bazi procjene fonda, u prvom
kvartalu 2009. godine, ostvario je ukupne primitke u iznosu od
25,5 miliona eura ili 28% manje u odnosu na isti period pret-
hodne godine, odnosno 36% manje od plana. Nize ostvarenje
tekucih prihoda rezultat je, smanjene naplate doprinosa po svim
kategorijama, kao i nizih transfera iz budzeta.

% [zvor: Republicki fond PIO (preliminarni podaci)

Ukupni izdaci Fonda zdravstva, u prvom kvartalu ove godine,
iznosili su 28,5 miliona eura i za 17% su bili nizi u poredenju
sa istim periodom prethodne godine, a u odnosu na planirane
su manji za 29%. Najvece ucesce u ukupnim izdacima (95%)
odnosilio se na izdatke po osnovu redovne djelatnosti, dok je
5% sredstava utroseno za rad Fonda. Porede(i ukupne primi-
te i realizovane izdatke u prvom kvartalu 2009. godine, fond
je ostvario deficit od 3 miliona eura

Prema podacima Zavoda za zaposljavanje Crne Gore, ova
instituicija je u prvom kvartalu 2009. godine ostvarila ukupne
primitke u iznosu od 4,1 miliona eura. Tekuci primici (doprinosi,
takse, ostali prihodi i primici od otplate kredita) cinili su 70%
prihoda, i bili su nizi za 24% u odnosu na prvi kvartal prethodne
godine, kao rezultat nize naplate takse na zaposljavanje nerezi-
dentnih lica (za 54%) i primitaka od otplate kredita (za 40%).
Transferi iz budZeta bili su nizi za 27% i ¢inili su 29% prihoda,
dok se ostalih 1% odnosilo prihode od privatizacije.

Izdaci Zavoda u prvom kvartalu 2009. godine iznosili su 3,3 mili-
ona eura i bili su niziza 31% u odnosu na prvi kvartal prethodne
godine. U izdacima 30,3% odnosilo se na tekuce izdatke, dok
je po osnovu transfera pojedincima, institucijama, i javnom se-
ktoru izdvojeno 30,3%, za transfere za socijalnu zastitu 24,2%,
a za pozajmice i odobrene kredite 15,2%.

Porededi primitke (tekuci primici sa transferima) i ostvarene
izdatke u prvom kvartalu 2009. godine, Zavod je poslovao sa
suficitom uiznosu od 0,8 miliona eura.

Fond za razvoj je u prvom kvartalu 2009. godine ostvario pri-
hode u iznosu od 0,8 miliona eura, dok su rashodi iznosili 0,3
miliona eura, pa je u posmatranom periodu ostvaren suficit u
iznosu od 0,5 miliona eura.



Boks br. 4.2 - Mjere vlada zemalja iz okruzenja kao odgovor na globailnu
ekonomsku krizu

Srbija: Prvim programom mjera Vlade Srbije planirano je da se iz budZeta obezbijede podsticaji za ublazavanje
posljedica krize u vrijednosti 2,18% BDP-a. Konkretne mjere koje su predlozene su: direktno subvencionisanje ka-
matne stope na kredite za likvidnost, sufinansiranje kredita za investicije uz garanciju Garancijskog fonda (Fonda
zarazvoj), direktno subvencionisanje kamatne stope na potrosacke kredite za kupovinu odredenih trajnih potro-
$nih dobara i Vladine garancije za kredite iz medunarodnih izvora. Istovremeno, sa podsticajima privrednog rasta
preduzimaju se i mjere smanjenja potro$nje i racionalizacije u svim drzavnim sektorima. Okvirni program mjera
obuhvata mjere u: sektoru drzave (smanjivanje rashoda, broja zaposlenih, plata i dr.); sektoru privrede (poveca-
nje likvidnosti privrede, povecanje izvoza, povecanje domace traznje kroz realizaciju infrastrukturnih projekata,
povecanje investicija kroz stvaranje povoljnijeg poslovnog ambijenta, smanjenje fiskalnog opterecenja); finansij-
skom sektoru (povecanje trgovine hartijama od vrijednosti); sektoru stanovnistva (ukidanje poreza na kamatu,
stimulisanje novog zaposljavanja, socijalna zastita i dr.).

U aprilu 2009. godine Vlada Srbije je donijela drugi paket mjera, kojim je teret prilagodjavanja krizi najvise preba-
cen najavni sektor. Paket mjera obuhvata: smanjenje troskova drzavne administracije i to u Vladi, ministarstvima,
opstinama, Narodnoj banci Srbije i privrednim komorama (planirana usteda od 90 milijardi dinara). Plate u drzavnoj
administraciji preko 40.000 dinara neto se smanjuju za 10%, a preko 100.000 dinara neto za 15% na razliku iznad
40.000. najvisi iznos neto plate limitira se na iznos Sestostruke prosjecne zarade u Srbiji. Ovaj paket mjera obu-
hvata i sledece mjere koje ce obezbijediti i dodatne ustede: smanjenje broja zaposlenih u drzavnoj administraciji;
smanjenje broja regulatornih tijela; kao i smanjenje drugih administrativnih troSkova. U ovaj paket mjera ulaze i
mjere koje e obezbijediti povecanje budzZetskih prihoda od 16 milijardi dinara i to: povecanje akciza na benzin i
dizel goriva; uvodenje privremene takse od 10% na potroSene impulse u mobilnoj telefoniji; povecanje poreza na
imovinu i luksuzna vozila; privremena naknada na ostale prihode. Okvirni program mjera obuhvata i stimulativni
paket koji obuhvata: subvencionisane kredite za privredu (162 milijarde dinara); aktivne mjere zaposljavanja (novi
program za zaposljavanje — ,Prva Sansa“, program javnih radova, krediti za pocetnike bez hipoteke, krediti Fonda
za razvoj za mala i srednja preduzeca); investicije u saobracajnu infrastrukturu).

Najnoviji paket mjera koji stupa na snagu 18. maja 2009. godine obuhvata: kredite za likvidnost sa deviznom kla-
uzulom po kamati od 3% godisnje; dinarske kredite za likvidnost po kamati do 10,5% (referentna kamatna stopa
minus 3,5 procentnih poena); stimulativne izvozne kredite; potro3acke kredite za kupovinu gradevinskog materi-
jala; nize kamatne stope za kredite preko Fonda za razvoji dr. Za kredite preduze¢ima u nerazvijenim podrucjima,
kamata ce biti 0,5% godisnje, a u razvijenim ce se kretati do 2,5% na godisnjem nivou. Novi paket mjera polazi od
pretpostavke da ce banke odobriti dodatnih 40 milijardi dinara kredita za likvidnost preduzeca, ¢ime bi ukupan
iznos pozajmica privredi i stanovnistvu trebalo da se poveca na oko 180 milijardi dinara.

U januaru i maju ove godine Medunarodni monetarni fond je odobrio Srbiji stand-by aranzmane (opSirnije u bo-
ksu br. 5.3).

Hrvatska: Vlada Republike Hrvatske je 26. februara 2009. godine usvojila paket antirecesijskih mjera, koje obu-
hvataju: a) dodatno jacanje makroekonomske stabilnosti kroz rebalans budzeta: najavljeno je aktiviranje razlicitih
usteda u budzetu b) smanjivanje pojedinih parafiskalnih placanja, kao $to je smanjenje clanarine (doprinosa) koju
preduzeca placaju Hrvatskoj privrednoj komori i to za 25%j; c) osiguranje likvidnosti javnih preduzeca, a time i priva-
tnog sektora kroz skracenje rokova placanja obaveza javnih preduzeca unutar 60 dana, kao i Stednju na svim nivoima
poslovanja javnih preduzeca. Ukupan efekat usteda se procjenjuje na 2 milijarde kuna; d) jacanje finansijske pozi-
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cije Hrvatske banke za obnovu i razvoj, tako to ce se za njene programe (namijenjene osiguranju pomoci hrvatskim
izvoznicima i daljem podsticanju malog i srednjeg preduzetnistva, turizmai poljoprivrede) osigurati dodatnih 400
miliona eura od strane medunarodnih finansijskih institucija (EIB, Svjetska banka i drugi); e) mjere podrske trzistu
nekretnina: radi poboljsanja likvidnostii podsticanja gradevinske industrije Vlada ce subvencionisati kamatne sto-
pe na kredite za kupovinu prvog stana i povecanje kvadrature stana, pozvati banke na smanjenje kamatnih stopa
na stambene kredite, kao i gradevinske firme da smanje cijena stanova; f) mjere za jacanje turizma: usmjeravanje
postojecih sredstava za povecanje konkurentnosti i promocije hrvatskog turizma i podsticanje domaceg turizma
(npr. kroz davanje preporuke svim hrvatskim skolama da maturska i druga putovanja budu u Hrvatskoj); g) poja-
Can nadzor nad uvozom, radi zastite domace industrije i domacih potro3aca; h) osiguranje adekvatnih sredstava za
odrZavanjeZivotnog standarda najugroZenijih u drustvu; i) uskladivanje drzavnih pomo¢i sa sastavom pomoci Evropske
unije: povecace se maksimalniiznos pomoci koje preduzece moze dobiti tokom tri godine bez misljenja Agencije za
zastitu trZiSnog natjecanja (tzv. ,de minimis*) sa sadasnjih 200 hiljada na 500 hiljada eura; izvrsice se pre-aloka-
cija dosadasnje pomoci u efikasnije i djelotvornije oblasti (podrucja malog i srednjeg poduzetnistva, obrazovanja
i ostalih djelova nacionalne ekonomije koji ce garantovati brze efekte na privredni razvoj i konkurentnost pojedi-
ne grane industrije); dodatno ce se povecati garantni potencijal Hrvatske agencije za malo gospodarstvo, s ciljem
pomocdi malim i srednjim poduzetnicima; j) podsticanje direktnih ulaganja i prenosa tehnologija: osigurace se efika-
snija koordinacija drzavnog i lokalnog nivoa u pogledu stvaranja povoljnijih uslova za strana direktna ulaganja;
ubrzace se aktivnosti kod vec pripremljenih projekata; uvesce se ubrzani postupak dobijanja svih dozvola u roku
od 45 dana za direktna ulaganja veca od 10 miliona eura; podstaci ce se prenos tehnologija iz akademskih i istra-
zivackih ustanova u privredu.

Akcioni plan za turizam usvojen za 2009. godinu predvida mjere sezonskog ukidanja viza za Rusiju i Ukrajinu (pri-
vremeno ukidanje od 1. juna do 31. oktobra 2009), a razmotrice se mogucnost ukidanja i za Kinu i Indiju. Mjere se
odnose i na rasterecenje sektora od parafiskalnih davanja - smanjenje naknada za Zastitu autorskih muzickih pra-
va, smanjenje pretplate turistickih kompanija za Hrvatsku radio televiziju, kao i smanjenje spomenicke rente. Za
iducu godinu ce se razmotriti visina stope PDV-a za turizam.

Hrvatska je izvrsila (pocetkom aprila) rebalans budzZeta kojim su budzetski prihodi smanjeni sa 124 na 116 milijardi
kuna, a rashodi sa 126,9 na 121,5 milijardi kuna. Planirano je smanjenje fonda plata za 1,4 milijarde kuna. Reba-
lansom su planirane utede na materijalnim rashodima, subvencijama, pomoci datoj u inostranstvu, i na drugim
rashodima. Najveci podbacaj prihoda u Vladi ocekuje se kod PDV-a, zatim od doprinosa, i od trosarina. Cilj reba-
lansa budzZeta je ocuvanje socijalnih prava, odnosno zastita socijalno najugrozenijih, i njime se nece dirati penzije,
sredstva za socijalnu pomo¢, porodiljske naknade i djecji dodatak.

Bosnai Hercegovina: Mjere Vlade Federacije Bosne i Hercegovine su: a) reforma javne uprave: mjere racionalizacije
broja zaposlenih u administraciji, uz istovremeno utvrdivanje programa za zbrinjavanje radnika koji ¢e eventualno
ostati bez posla; b) mjere rasterecenja i finansijske podrske privredi, koje obuhvataju: 1) izmjene zakona o doprinosi-
ma tako da se od 1. januara 2009. godine smanjuju doprinosi za zdravstveno osiguranje za 1,5 p.p., a doprinosi za
penzijsko i invalidsko osiguranje, kao i doprinosi za zaposljavnje za 1 p.p. Na ovaj nacin, u prvom kvartalu 2009.
godine smanijice se opterecenje privrede za 3,5 p.p, dok ce se do 2012. godine ostvari smanjenje za 15 p.p; 2) uki-
nuta su parafiskalna opterecenja privrede, i to: naknade za koriscenje opstekorisnih funkcija Sume koju placaju sva
pravna lica koja obavljaju privednu djelatnost na teritoriji Federacije BiH; naknade za vodoprivredu; turisticku ¢la-
narina preduzeca koja su posredno ili neposredno vezana za turizam; 3) pokrenuce se inicijativa izmjene zakona o
komorama, s ciljem smanjenja ¢lanarina, a kantonima i opstinama se preporucuje da preispitaju visine raznih pa-
rafiskalnih opterecenja u cilju rasterecenja privrede; 4) Zakonom o javnim nabavkama se zadrzava preferencijal za
domace isporucioce 5-10%j; c) jacanje uloge Razvojne banke Federacije BiH: 1) povecati aktivnosti kreditiranja i izda-
vanja garancija domacoj privredi, posebno izvozno orijentisanim kompanijama u iznosu od najmanje 100 miliona



KM, te traZiti finansijsku podrsku medunarodnih subjekata; 2) putem Razvojne banke Federacije BiH i komercijal-
nih banaka osigurati sredstva od najmanje 1.000 miliona KM, koja ce se koristiti za nove kreditne linije privredi, uz
kamatnu stopu ne vecu od 6%; 3) u saradnji sa Agencijom za bankarstvo Federacije BiH omoguciti reprogram vec
plasiranih kredita stanovnistvu i privredi u cilju podsticanja potrosnje.

Vlada Bosne u Hercegovine skolopila je aranzman sa Medunarodnim monetarnim fondom (opsirnije u boksu br.
5.3).

Makedonija: Vlada Republike Makedonije donijela je paket od 10 mjera za ublazavanje posljedica globalne finan-
sijske krize. Ukupna podrska iznosi 330 miliona eura. Paket mjera obuhvata snizavanje poreza i otpis neplacenih
doprinosa za socijalnu zastitu. Takode, obuhvata dalje snizavanje poreza na profit i poljoprivredni dohodak kao i
otpis obaveza preduzecima po osnovu doprinosa za zdravstveno osiguranje. Mjere podrazumijevaju reprogrami-
ranje nacina izmirenja poreskih obaveza, tj. firme koje se suocavaju sa poteSko¢ama placanja poreza imaju mogu-
¢nostizmirenja poreskih obaveza u ratama. Mjere, takode, obuhvataju snizavanje carinskih stopa, $to omogucava
kompanijama da budu konkurentnije na inostranom trZiStu tako $to ce uvoziti sirovine bez carina ili po manjim
carinskim stopama. Uticaj krize posebno ce se osjetiti u realnom sektoru jer odredeni broj kompanija izvozi svoje
proizvode na evropsko i svjetsko trZiste i to u zemlje koje su vec u recesiji. Vlada planira da ovaj paket mjera finan-
sira kroz medunarodne pozajmice i izdavanje euroobveznica.

Pocetkom 2009. godine Vlada Republike Makedonije je najavila krupan dugogodisnji infrastrukturni program.
Procjenjuje se da ce vrijedjeti oko 8 milijardi eura, ili 120% BDP-a, koji ¢e se implementirati u periodu od 7 godina.
Program ukljucuje veliku rekonstrukciju putne i energetske infrastrukture u zemlji, i ocekuje se da ce ublaziti po-
sljedice globalne krize kao i da ce poboljsti konkurentnost cjelokupne ekonomije.

Krajem aprila 2009. godine Vlada Republike Makedonije usvojila je rebalans budzZeta baziran na preradenom ma-
kroekonomskom okviru (1% rasta BDP-a i inflacija od 1%, za razliku od prethodno procijenjenog rasta BDP-a od
5,5% i inflacije u iznosu od 3%). Budzet Republike Makedonije za 2009. godinu je planiran na 2,7 milijarde eura,
a poslije rebalansa bi trebalo da bude 2,4 milijarde evra. Deficit ce se odrzati na nivou 2,8% BDP-a. Budzet treba
da odrzi makroekonomsku stabilnost i smanji pritisak na domace trziste kapitala. Takode, Vlada je najavila da ¢e
obezbijediti pozajmicu u iznosu 100 miliona eura od EIB za finansijsku pomo¢ malim i srednjim preduzecima. Isto-
vremeno, Centralna banka kontinuairano sprovodi restriktivnu monetarnu politku u poslednjih 15 mjeseci (da se
usporirast kredita, da se smanji agregatna traznja i da se smanji pritisak na rezerve koje opadaju u poslednjih Sest
mjeseci - podaci MMF-a, kraj aprila 2009. godine).
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Prema podacima Ministarstva finansija, drZavni dug na kraju U odnosu na kraj 2008. godine drzavni dug je veciza 121,5 mili-
prvog kvartala 2009. godine iznosio je 1.016,2 miliona euraili  ona eura. Garancije Crne Gore za kredite javnih preduzeca iznose

28,7% procijenjenog BDP-a za 2009. godinu.”’ oko 63,4 miliona eura ili 1,8% BDP-a, odnosno 6,2% drzavnog
duga. Drzavni dug sa dugom javnih preduzeca iznosio je 1.093,1
Tabela br. 5.1 - Struktura javnog duga, u 000 miliona eura ili 30,9% procijenjenog BDP-a (tabela br. 5.1).
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Boks br. 5.1 — Drzavni dug u uslovima globalne finansijske krize

Prema definiciji, drzavni dug jedne zemlje predstavlja unutrasnje i spoljne finansijske obaveze, kojima Vlada jedne
drZave preuzima i realizuje obaveze. U slucaju Crne Gore drzavni dug se odnosi na otplatu potraZivanja restitucije,
stare devizne Stednje, kreditnih rata i aranZmana za realizaciju vaznih infrastrukturnih projekata — vodosnabdi-
jevanja, zeljeznicke infrastrukture i dr., kao i drugih vaznih strateskih projekata koji se ti¢u projekata lokalnog i
regionalnog razvoja.

DRZAVNI DUG

27 Prodijenjeni bruto domaci prozvod za 2009. godinu iznosi 3.538,0 miliona eura
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Drzavni dug u vrijeme globalne fi-
nansijske krize ima tendenciju rasta
u vecini zemalja u Euro zoni. Treba
imati u vidu da Mastrihtski kriterijum

Grafik br. 1 — Udio drzavnog duga u BDP, %, kraj 2008.
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Izvor: Economic forecast, European Commission, Spring 2009.

Prema istraZivanju MMF-a, drzavni dug u euro zoni u 2008. godini je iznosio 69,3% BDP-a (tabela br. 1).

Tabela br. 1 — Euro zona, dinamika drzavnog duga

Prosjek
2002-2006. 2007. | 2008. | 2009. | 2010.
Bruto drzavni dug (% BDP-a) 69,1 66,0 69,3 777 83,8
Neto drzavni dug (obaveze — aktiva) (% promjena) 0,5 2,2 33 83 6,1

zvor: Economic forecast, Europen Commission, Spring 2009.

Drzavni dug ce, prema projekcijama MMF-a, u narednom periodu zabiljeZiti nagli rast, posebno u Irskoj, Letoniji,
Velikoj Britaniji, Spaniji, Francuskoj i Litvaniji. Smanjenje drzavnog duga, kako se ocekuje, zabiljeZice Kipar. Udio
drzavnog duga u BDP-u ostace nepromijenjen kada je Danska u pitanju, dok mali porast ovog udjela se ocekuje u
Bugarskoj, Estoniji i Luksemburgu.

Globalna finansijska kriza nastavice da utice na smanjenje prihoda BudzZeta, $to ce izazvati pojavu budZetskog
deficita. Takva situacija nece zaobici ni Crnu Goru. Crna Gora je u povoljnoj poziciji kada je u pitanju zaduZzivanje.
Drzavni dug Crne Gore u prvom kvartalu 2009. godine iznosi 28,7% BDP-a, tako da Crna Gora spada u red zemalja
Ciji je drzavni dug znatno ispod limita koji propisuje Mastrihtski kriterijum. i Evropska unija i ima gotovo najnize
zaduzenje u Evropi.

5.1. Unutrasnji dug

Unutradnji drzavni dug na kraju prvog kvartala 2009. godine  godine uzrokovan je nastavkom realizacije projekata Direkcije za
iznosio je 465,8 miliona eura i u odnosu na kraj 2008. godine je  saobracaj u cilju rjeSavanja uskih grla u saobracaju, preuzimanjem

uvecan za 52,8 miliona eura. Rast unutrasnjeq duga utoku 2009.  duga Zeljeznickog prevoza Crne Gore i Zeljeznicke infrastruktu-



re Crne Gore prema komercijalnim bankama u iznosu od oko 3
miliona eura i preuzimanjem duga Radio televizije Crne Gore u
iznosu od 4,1 miliona eur, emisijom drzavnih zapisa u iznosu od
34,7 miliona eura i povecanjem zaduzenosti opstina.

U strukturi unutrasnjeg duga na kraju prvog kvartala ove godi-
ne najvece ucesce biljeZi dug po osnovu stare devizne Stednje
(25%), zatim obaveze po osnovu obestecenja (24,1%) i zaosta-
lih penzija (18,4%), dok se na dug lokalnih samouprava odno-
silo 13,2%, komercijalnih kredita 8,8%, drzavnih zapisa 74% i
kredita nefinansijskih institucija 3% unutrasnjeg duga (tabela
br.5.2, grafik br. 5.2).

Ukupna obaveza po osnovu restitucije iznosi 112,1 miliona eura,
$to je za 4,7 miliona eura manje neqo na kraju 2008. godine.
Smanjenje iznosa duga po osnovu restitucije uzrokovano je
isplatom obaveza u gotovini i otkupom obveznica serije FOO1
i F002 od strane drZave na berzi. U januaru ove godine, Vlada
(G je pocela otkup obveznica restitucije. Ukupno je otkupljeno
obveznica nominalne vrijednosti oko pet miliona eura, za $ta je
placeno oko 1,5 miliona eura.

Dug opstina iznosi 61,7 miliona eura i u odnosu na kraj pretho-
dne godine uvecan je za 19,3 miliona eura.

Grafik br. 5.2 — Struktura unutrasnjeg
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U toku prvog kvartala 2009. godine po osnovu kamate rezi-
dentima placeno je oko 0,4 miliona eura, a po osnovu glavnice
16,8 miliona eura.

Tabela br. 5.2 - Struktura unutrasnjeg duga, 31. mart 2009. godine

Kreditor Stanj'e duga Uégsée'unutr. dugau |% unutrasnjeg | % javnog
u mil. eura procijenjenom BDP-u % duga duga

Stara devizna stednja 116,6 33 25,0 11,5
Dug lokalnih samouprava 61,7 17 13,2 6,1
Obaveze po osnovu obestecenja 1121 32 24,1 11,0
Krediti kod poslovnih banaka?® 4,2 1,2 8,8 4
Krediti nefinansijskih institucija 139 04 30 14
Zaostale penzije 85,7 24 184 84
Drzavni zapisi 34,7 1,0 74 34
UKUPNO 465,8 13,2 100,0 45,8

[zvor: Ministarstvo finansija

28 iznos komercijalnih kredita ukljuceni krediti Ministarstvu finansija, drZavnih fondova i dug Zeljeznice kod komercijalne banke u iznosu od

3,3 miliona eura.
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5.2. Spoljni dug

Na kraju prvog kvartala 2009. godine, spoljni dug je iznosio
550,4 miliona eura, Sto ¢ini 15,6% procijenjenog BDP-a (ta-
belabr. 5.3).

Boks br. 5.2 — Uporedenje spoljnjeg duga Crne Gore sa zemljama iz regiona

Spoljni dug Crne Gore ima opadajucu tendenciju u odnosu na BDP. Poredenjem za zemljama regiona mozem pri-
mijetiti da se Crna Gora nalazi medu najnize zaduzenim zemljama (grafik br 1).

Grafik br. 1 — Udio spoljnjeg duga u BDP - region, 2003-2008

120

M 2003. M 2004 2005.
= 2006. M 2007. M 2008.

100 1—

Crna Gora Srbija  Hrvatska  BiH Makedonija Bugarska Rumunija Slovenija

Izvori: Ministarstvo finansija Crne Gore, Ministarstvo finansija Srbije, Hrvatska Narodna
banka, Centralna banka BiH, Ministarstvo finansija Makedonije, Bugarska Narodna banka,
Rumunska Narodna banka, Ministarstvo finansija Slovenije, MMF

U odnosu na kraj 2008. godine, spoljni dug je uvecan za 68,7
miliona eura. Uvecanje ino duga tokom prvog kvartala rezultat
je preuzimanja duga Zeljeznicke infrastructure Cme Gore A.D.
prema Ceskoj eksportnoj banci (CEB) u iznosu od 45,0 miliona
eura, prema Evropskoj investicionoj banci (EIB) uiznosu od 7 mi-
liona eura (do sada realizovano 0,2 miliona eura), Evropskoj banci
za obnovu i razvoj (EBRD) uiznosu od 11 miliona eura (do sada
realizovano 3,5 miliona eura) i preuzimanjem duga Zeljeznickog
prevoza Cre Gore A.D. prema EUROFIMI u iznosu od 34,5 mili-
ona CHF. Stanje duga je umanjeno na osnovu redovnih otplata

glavnice uiznosu od oko 4,2 miliona eura. Pored toga, po osnovu
kamate nerezidentima otplaceno je oko 3,4 miliona eura.

0Od ukupno raspolozivih kreditnih sredstava ostaje mogu¢nost
povlacenja sredstava po osnovu IDA kredita oko 11,5 miliona
SDR-a, KfW kredita (vodosnabdijevanje faza Il illl) 28,3 miliona
eura, EBRD kredita za projekat rehabilitacije puteva u iznosu od
oko 2,6 miliona eura, Poljskog kredita u iznosu od oko 1,0 mili-
ona eura, madarskog kredita u iznosu od oko 3,2 miliona eura i
francuskog kredita za EPCG oko 1,9 miliona eura, kao i preuzetih



Tabela br. 5.3 - Struktura spoljnjeg duga u periodu januar-mart 2009. godine)

Stanje | Spoljnidug/ Uces¢eu Uces¢eu
Kreditor duga BDP spoljnjem dugu | javhom dugu
mil. eura %

Medunarodna banka za obnovu i razvoj (IBRD) 186,7 53 339 18,4
Medunarodna finansijska organizacija (IFC) 74 0.2 1,3 0,7
Zemlje ¢lanice Pariskog kluba kreditora?? 130,5 3,7 23,7 12,8
Medunarodna organizacija za razvoj (IDA)*° 55,1 1,6 10,0 54
Evropska investiciona banka (EIB)?' 36,2 1,0 6,6 3,6
Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) 12,0 03 2,72 1,2
Razvojna banka Savjeta Evrope 14 00 03 0,1
Evropska Zajednica 55 0,2 1,0 05
Kreditna banka za obnovu - Njemacka (KFW) 11,5 03 2,1 1
Austrijski kredit 4 01 0,7 04
Madarski kredit 11,8 03 2,1 1,2
Poljski kredit 11,3 03 2,1 1,1
Societe Generale - Education IT 0,5 0,0 0,1 00
Francuski kredit®? 8,1 0,2 1,5 0,8
EUROFIMA - dug Zeljeznice?? 233 07 42 23
Ceski EXIM - dug Zeljeznice 45,0 13 8,2 44
UKUPNO 550,4 15,6 100,0 54,2

[zvor: Ministarstvo finansija

kredita Zeljeznice kod EIB uiznosu od 6,8 miliona eura i EBRD u
iznosu od 7,5 miliona eura.

U buducem periodu ocekuje se da Ce biti i povucena sredstva
robnog kredita Vlade Spanije za reciklazni centar u Podgorici u
iznosu od 5 miliona eura, sredstva robnog kredita Erste Bank iz
Austrije uiznosu od 6 miliona eura, kredita Medunarodne ban-
ke za obnovu i razvoj (IBRD ) za projekat , Katastar” uiznosu od
11 'miliona eura i , Energetska efikasnost” u iznosu od 6,5 mili-
ona eura, kao i 4 miliona eura iz kredita Evropske investicione
banke (EIB) potpisanog za vrijeme SCG, za projekat rehabilita-

dije puteva i 5 miliona eura za projekat otpadne vode i sredstva
kredita za finansiranje projekta ,Nabavka specijalnih vozila za
gasenje poZara i spasavanje” kod austrijske banke Steiermarki-
siche Bank und Sparkassen AG u iznosu od 22,0 miliona eura.
Shodno navedenom, ukupan iznos raspoloZivih, a nepovucenih
sredstava je oko 124,2 miliona eura.

U prvom kvartalu 2009. godine Ministarstvo finansija je potpi-
salo Ugovor o kreditu za finansiranje projekta ,Nabavka spe-
dijalnih vozila za gaSenje pozara i spasavanje” sa austrijskom
bankom Steiermarkisiche Bank und Sparkassen A G u iznosu
od 22 miliona eura.

2 [znos originalnog duga u eurima je 71%,americkim dolarima 26% i 3% u ostalim valutama.
30 Originalni iznos je u specijalnim pravima vucenja (SDR). Koriscen je kurs XDR/EUR = 1.1666
3 Krediti E1B u ukupnom iznosu od 47,0 miliona eura koje servisiraju javna preduzeca (Monteput, Aerodromi (G i EPCG) ne ulaze u iznos

spoljnjeg duga, vec se tretiraju kao garandije.
32 Robni kredit - EPCG
33 Dug prema EUROFIMA je 34,5 miliona CHF, koricen kurs 0,6745.

DRZAVNI DUG
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Buduca povlacenja

U toku 2009. godine Odlukom o0 zaduZivanju o davanju garancija
(rne Gore za 2009. godinu predvideno je i potpisivanje sljedecih
ugovora o kreditima za realizaciju sledecih projekata:

- Projekti,OdrZivi razvoj turizma”, ,Razvoj ruralnih po-
drucja” i, Zdravstvo” (Ugovor o kreditu sa EBRD, uku-
pno 19,9 miliona eura)

- Projekat ,Vodosnadbijevanje i otpadne vode, faza IV"
(Ugovor o kreditu sa KW, ukupno 25 miliona eura)

- Projekti ,Cursti otpad”, ,Rjesavanje uskih grla u sao-
bracaju” i ,Otpadne vode” (Ugovor o kreditu sa EIB*,
ukupno 60 miliona eura)

- Projekat ,Stanovi solidarnosti” (Ugovor o kreditu sa
CEB®, ukupno 5 miliona eura)

- Projekat, Nabavka opreme za kliniku za onkologiju” (9,2
miliona eura), kao i potpisivanje ugovora o kreditu za
finansiranje budZetske potrosnje (Ugovor o kreditu sa
Vladom Austrije, u iznosu do 75 miliona eura).

Osim navedenog, predvideno je da (rna Gora izda garancije
7a sljedece kredite: kredit EBRD za realizaciju projekta za Ze-
ljeznicu, faza lll uiznosu od 4 miliona eura i projekat , Elektri-
fikacija pruge Niksi¢-Podgorica” u iznosu od 12 miliona eura,

kredit KfW za projekte , Termoelektrana Pljevlja I i Trafostanica
Ribarevine” uiznosu od 15 miliona eura, ,HE Piva” u iznosu od
9,5 miliona eura i ,Podrska bankarskom sektoru” u iznosu do
50 miliona eura. Takode, Crna Gora Ce garantovati i za sljedece
kredite: kredit EIB za projekat za Zeljeznicu, faza Il u iznosu od
7 miliona eura i, Podrska bankarskom sektoru” u iznosu do 80
miliona eura, kredit kod Abu Dabi Fonda za razvoj za projekat
,Regionalni vodovod” u iznosu do 15 miliona eura i bilateralni
kreditni aranzman za podrsku privredi u iznosu od 20 miliona
eura, za koji ¢e se kreditor naknadno odrediti.

5.3. Projekcija i odrzivost drZzavnog
duga

Projekcija Ministarstva finansija o kretanju drZavnog duga u
periodu 2009-2012. godina zasnovana je na preuzetim zakon-
skim i ugovorenim obavezama DrZave, u cilju procjene odrZivosti
duga. Procjena Odsjeka za upravljanje dugom i gotovinom je da
Ce se u 2009. godini povecati iznos spoljnjeq duga za oko 210
miliona eura, bez finansiranja eventualnog budZetskog defici-
ta, dok Ce se unutradnji dug povecati u iznosu od oko 110 mi-
liona eura, a ukupan iznos duga dostici ¢e nivo od oko 34,4%
BDP-a (tabela br. 5.4)

Tabela br. 5.4 - Projekcija visine i strukture drzavnog duga Crne Gore, kraj 2009-2012. god.

2009. osnovni

2009. maksimalni 2010. | 2011. | 2012.

scenario projektovani iznos
Inostrani dug (u mil eura) 691,7 9058  1.0650 1.153,2 11333
Inostrani dug (u % BDP-a*) 19,6 25,6 28,0 281 26,3
Unutrasnji dug (u mil eura) 523,0 715,2 616,5 595,2 595,2
Unutrasnji dug (u % BDP-a) 14,8 20,2 16,2 14,5 13,8
Ukupan dug (u mil eura) 1.214,7 1.621,0 1.681,5 1.748,4 1.728,5
Ukupan dug (u % BDP-a) 344 45,8 442 42,7 40,2

Izvor: Ministarstvo finansija

3 Evropska investiciona banka
% Banka za razvoj Savjeta Evrope

% Prodijenjeni BDP u 2009. god. 3.538 mil. eur, u 2010. god. 3.807 mil. eur, u 2011 god. 4.098 mil. eur, a u 2012. god. 4.303 mil. eur



Pretpostavke na kojima se zasniva projekcija kretanja unutra-
$njeg duga su sljedece:

- obaveze po osnovu restitucije dostici ce zakonski limit
od oko 10% BDP-a, dok ce otplata obaveza po ovom
osnovu iznositi 0,5% BDP-a,

- iznos otplate obaveze po osnovu zaostalih penzija bice
34 miliona eura godisnje i isplatice se u potpunosti do
kraja 2011. godine,

- iznos duga lokalnih samouprava ¢e ostati na sadasnjem
nivou,

- otplata obaveza po osnovu devizne Stednje iznosice
oko 14 miliona eura godisnje,

- nijeuzetuobzir otkup obveznica stare devizne Stednje
0B16i08B17iD017iD07*, kao ni otkup obveznica re-
stitucije, a nacrtom BudZeta za 2009. godinu predvicien
je otkup u ukupnom iznosu od oko 20 miliona eura.

Zaprojekdiju spoljnjeg drzavnog duga izvrsena je projekcija
novih zaduzenjai transfernih zajmova u skladu sa dogovorenim
okvirom saradnje sa medunarodnimi bilateralnim kreditorima, a

sredstva e se koristiti za projekte iz oblasti otpadnih voda, regi-
onalnog vodosnabdijevanja, putne i Zeljeznicke infrastrukture i
energetike. U 2009, 2010, 2011. godini dodato je po 100 miliona
eura za finansiranje eventualnog budZetskog deficita, koji se u
narednom periodu moze javiti kao posljedica nizeg rasta BDP-
a od prethodno planiranog, a ocekuje se da e se finansiranje
obezbijeditiiz inostranih izvora. Projekcija ne ukljucuje obaveze
koje Ce nastati po osnovu izgradnje autoputa Bar-Boljare, kao ni
druge infrastrukturne projekte koji nijesu definisani saradnjom
sa medunarodnim finansijskim institucijama i bilateralnim kre-
ditorima. Takode, nije uzet u obzir eventualnirast obaveza Fonda
PO Fonda Zdravstva, usljed negativnih demografskih kretanja
strukture stanovnistva.

Kada je u pitanju uticaj Globalne finansijske krize na trosak za-
duZivanja, s obzirom na to da su glavni izvor finansiranja Cre
Gore medunarodne finansijske institucije, Ministarstvo finansija
smatra da se trosak finansiranja DrZave nece znacajnije povecati.
Medutim, medunarodne finansijeske institucije najces¢e dodje-
ljuju kreditna sredstva za odredene projekte i problemi se mogu

javiti u slucaju potrebe finansiranja tekuce potrosnje.

Boks br. 5.3 — Stand-by aranZzmani MMF-a

Stand-by aranZman je finansijska pomo¢ MMF-a koja se ¢lanici odobrava iz opstih izvora®® do odredenogiznosai u
odredenom vremenskom periodu, pod uslovom da clanica ispostuje odredbe sporazuma. Odobrava se zemljama
¢lanicama sa poremecajima u platnom bilansu na osnovu njihovog pisma namjere i memoranduma o ekonomskoj
i finansijskoj politici.

Stand-by aranZzmani su veoma pozeljni u vrijeme globalne finansijske krize kada se javlja deficit, kako u platnom
bilansu, tako i u budZetu. Da bi se realizovao aranzman sa MMF-om, drZave clanice koje ulaze u finansijske aran-
Zmane sa MMF-om, kroz tzv. stand by aranZmane, obavezuju se na sprovodenje odredenih politika, koje su rezultat
pregovora i usaglasavanja sa MMF-om. AranZmanom sa MMF-om, moZe se reci, ogranicava se i usmjerava politika
Vlade, 3to znaci da se Vlada obavezuje da postuje mjere definisane aranzmanom. Vecina aranzmana koje je MMF
posljednjih mjeseci zakljucio sa drzavama pogodenim ekonomskom krizom fokusirana je na odrzavanje finansij-
ske i fiskalne stabilnosti.

DRZAVNI DUG

Crna Gora do sada nije koristila aranzman sa MMF-om. Posto je izvjesno da ¢e u narednom periodu biti neophodno
dodatno eksterno finansiranje potrebno je razmotriti da li koristiti sredstva MMF-aili neke druge izvore. AranZman

37 Obveznice devizne Stednje gradana koje dospijevaju 2016. i 2017. qodine
38 GRA - General Resources Account. Izvori koji se koriste za redovno poslovanje MMF-a.
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sa MMF-om bi mogao biti koristan za Crnu Goru, jer bi povecao kredibilitet zemlje i bankarskog sistema. AranZzman
biznacioi obezbjedenje dodatne likvidnosti za bankarski sistem, kao i sredstva za eventualno restrukturiranje pro-
blematicnih banaka. Treba imati u vidu i da u okviru programa sa MMF-om mogu biti ocekivana odredjena ,bolna“
prilagodjavanija, koja bi zbog prirode monetarnog rezima bila na fiskalnoj strani. Prije donosenja konacne odluke
neophodno je detaljno sagledati i sve alternativne izvore zaduzivanja.

MME je Srbiji odobio prvi aranZman u januaru 2009. godine u iznosu od 402,5 miliona eura u trajanju od 15 mje-
seci, kao podrsku programu Vlade Srbije da odrzi makroekonomsku i finansijsku stabilnost drzave s obzirom na
globalnu finansijsku krizu. Programom je previdena restriktivna fiskalna politika, deficit budZeta Srbije u 2009.
godini manji od 1,75% BDP-a, kontrola inflacije i nastavak strukturnih reformi za jacanje privrednog rasta i izvo-
za. Mjere programa obuhvataju i ogranicavanje rasta penzija i zarada u javnom sektoru i racionalizacije potrosnje.
U maju 2009. godine MMF je odobrio Srbiji novi stand-by aranzman u iznosu od 2,94 milijarde eura, koji traje do
aprila2011. godine, za jacanje deviznih rezervi i kursa nacionalne valute. Novi program je bio neophodan, jer su se
pokazale nerealnim pretpostavke koje su koriScene prilikom koncipiranja prvog programa. Ovaj aranzman pomoci
Ce ocuvanju fiskalne stabilnosti, solventnosti banakai stabilnosti deviznog kursa. Medutim, aranZzman nosi i velike
troskove, jer Vlada mora da poveca poreze i smaniji troSkove drZavnih organa.

Bosnai Hercegovina sklopila je aranzman sa MMF-om vrijedan 1,2 milijarde eura na period od tri godine u kvotama
od 400 milion eura godisnje od ¢ega se dvije trecine odnosi na Federaciju Bosne i Hercegovine, a jedna trecina na
Republiku Srpsku. Cilj aranzmana je pomo¢ ocuvanju makroekonomske stabilnosti i podrska odrZzivom srednjoro-
cnom rastu. Aranzman sa MMF-om ce pokrenuti neophodan proces smanjenja javne potrosnje i dovodenja budZeta
u realni okvir. Pomenuti aranzman MMF bi trebalo da odobri u drugoj polovini 2009. godine.

Rumunija je sklopila stand-by aranzman sa MMF-om u iznosu od 12,95 milijardi eura. Aranzman je dogovoren za
period od dvije godine. Prva transa ce biti uiznosu od 5 milijardi eura. Stand-by sporazum ima za cilj da pomogne
Rumuniji da izade na kraj sa uticajem naglog pada priliva kapitala koji je rezultat medunarodne finansijske krize,
kao i da pomogne jacanju finansijskog sektora. Najvaznije mjere ovog programa se odnose na: smanjivanje fiskal-
ne nejednakosti u cilju dovodenja deficita na nivo ispod 3% BDP-a do 2011. godine; odrzavanje adekvatne kapi-
talizacije banaka i likvidnosti na domacem finansijskom trzistu; dovodenje inflacije na nivo targetiran od strane
Narodne banke Rumunije do kraja 2009. godine i odrzati je na tom nivou; osiguranje adekvatnog eksternog finan-
siranja i povecanje pouzdanosti.

MMEF je u novembru 2008. godine odobrio Madarskoj stand-by aranzman u iznosu od 12,3 milijarde eura. Aran-
Zman je namijenjen otklanjanju sve vecih pritisaka na finansijskom trzistu. Takode, ova pomoc treba da bude
upotrijebljena u cilju ostvarivanja dugorocnih ekonomskih ciljeva, tako 3to e se stvoriti neophodni uslovi da se
sprovedu reforme u finansijskom i bankarskom sektoru. Okosnice ovog programa su: fiskalno uskladivanje kako
bi se obezbijedilo snizenje drzavnog duga, odrzavanje adekvatnog nivoa likvidnosti i visokog nivoa kapitalizacije
u bankarskom sistemu.

Krajem decembra 2008. godine MMF je odobrio stand-by aranZzman Letoniji u iznosu od 1,68 milijardi eura u tra-
janju od 27 mjeseci, kao podrska programu revitalizacije privrede i stabilizacije ekonomije. Ovaj program je fo-
kusiran na odrzavanje stabilnog deviznog kursa Letonije. Glavni elementi programa ukljucuju: direktne mjere za
zaustavljanje gubitka bankarskih depozita i medunarodnih rezervi; korake da se povrati povjerenje u bankarski
sistem u srednjem roku i podrsku restrukturiranju privatnog duga; fiskalne mjere da se ogranici znacajno poveca-
nje budZetskog deficita i da se obezbijedi ispunjenje Mastrihtskih kriterijuma; i strukturne reforme koje ce povra-
titi konkurentnost u rezimu fiksnog deviznog kursa.
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Usporavanje privredne aktivnosti usljed globalne finansijske
krize imalo je uticaj i na ekonomske odnose Crne Gore sa ino-
stranstvom. Efekti krize posebno su vidljivi u oblasti spoljne
trgovine, gdje je evidentirano smanjenje izvoza i uvoza roba.
Platnobilansna kretanja u prvom kvartalu 2009. godine karakte-
rise smanjenje deficita tekuceg racuna usljed pada uvoza, kao
rezultat smanjenja mogucnosti njegovog finansiranja, relativno
visok nivo stranih direktnih investicija i smanjenje zaduzivanja
kompanija u inostranstvu.

Prema preliminarnim podacima, deficit na tekucem racunu
platnog bilansa, u prvom kvartalu 2009. godine iznosio je 18-
8,8 miliona eura, $to je za 39,6% manje u poredenju sa istim
periodom 2008. godine.

Ukupan obim robne razmjene iznosio je 366,5 miliona eura i
manji je za 32,9% u odnosu na 2008. godinu, dok je istovreme-
no spoljnotrgovinski deficit iznosio 199,5 miliona eura i bio je za
39,5% manji u odnosu na 2008. godinu. Pokrivenost spoljno-
trgovinskog deficita suficitom ostvarenim na ostalim racunima
tekuceg racuna iznosila je 5,4%. Ostvareni stepen pokrivenosti
uvoza izvozom roba iznosio je 29,5%, Sto je za pet procentnih
poena vise U odnosu na 2008. godinu.

Obim razmjene usluga iznosio je 120 miliona eura i za 10,8%
je manji od obima ostvarenog u 2008. godini. Pri tome ostva-
ren je deficit uiznosu od 8,7 miliona eura, $to je za 84,4% vise
nego u prethodnoj godini.

Na racunu faktorskih dohodaka ostvaren je suficit u iznosu od
3,8 miliona eura, a suficit na racunu tekucih transfera iznosio je
15,6 miliona eura.

Neto priliv stranih direktnih investicija iznosio je 88,2 miliona
eura ili 37.4% manje u odnosu na 2008. godinu. Ukupan priliv
stranih direktnih investicija iznosio je 1175 miliona eura, dok je
istovremeno odliv iznosio 29,3 miliona eura.

Na racunu portfolio investicija u prvom kvartalu 2009. godine
zabiljezen je priliv od 7,1 milion eura, dok je istovremeno odliv
sredstava iznosio 17,6 miliona eura.

Na racunu ostalih investicija ostvaren je neto priliv uiznosu od
434 miliona eura, Sto je za 82,2% manje u odnosu na 2008.
godinu.
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Tabela br. 6.1 - Platni bilans Crne Gore, u 000 EUR

Q1 2008. Q1 2009. Promjena u %
A. TEKUCI RACUN -312.392 -188.824 -39,56
ROBE -329.848 -199.552 -39,50
1. Prihodi 108.253 83.476 -22,89
1.1 Izvoz u spoljnotrgovinskoj statistici 101.560 78.599 -22,61
1.2 Prilagodavanje obuhvata 6.693 4.877 -2713
2. Rashodi 438.101 283.028 -35,40
2.1 Uvoz u spoljnotrgovinskoj statistici 432178 280.948 -34,99
2.2 Prilagodavanje obuhvata 5923 2.080 -64,89
USLUGE -4.720 -8.701 84,35
1. Prihodi 64.926 55.668 -14,26
2. Rashodi 69.646 64.370 -7,58
DOHOCI 10.579 3.814 -63,94
1. Prihodi 27988 29.739 6,26
2. Rashodi 17409 25925 4892
TEKUCI TRANSFERI 11.597 15.615 34,65
1. Transferi u Crnu Goru 2191 26.202 19,58
2. Transferi iz Crne Gore 10.314 10.587 2,64
B. KAPITALNI I FINANSIJSKI RACUN 381.372 182.939 -52,03
1.RACUN KAPITALA 77 -3 -96,02
2. FINANSIJSKI RACUN 381.449 182.942 -52,04
2.1. Direktne investicije-neto 140.874 88.241 -37,36
2.2. Portfolio investicije-neto -7.638 -10.471 3709
2.3. Ostale investicije-neto 243.507 43404 -82,18
2.4. Promjena rezervi CBCG 4.707 61.768
C. NETO GRESKE | OMASKE (-A-B) -68.980 5.884

Izvor: (B(G

6.1. Tekuci racun platnog bilansa

U prvom kvartalu 2009. godine ostvaren je manji deficit tekuceg
raCuna u odnosu na isti period prethodne godine, Sto je, prije
svega, rezultat znacajnog smanjenja spoljnotrgovinskog deficita.
U posmatranom periodu deficit tekuceg racuna iznosio je 188,8
miliona eura, $to je za 39,6% manje nego u prethodnoj godini.
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U medunarodnoj razmjeni roba u prvom kvartalu 2009. godine
zabiljezen je pad obima trgovine. Deficit na racunu roba iznosio
je 19,5 miliona eura, $to je za 39,5% manje u odnosu na 2008.
godinu. U posmatranom periodu na racunu usluga zabiljeZen je
deficit uiznosu 8,7 miliona eura. Na racunu dohotka ostvaren je
pad suficita, dok je na racunu tekucih transfera evidentiran porast
suficita u odnosu na prvi kvartal 2008. godine.



Tabela 6.2 - Tekudi racun platnog bilansa, u 000 EUR

Promjena u %

Q1 2007. Q1 2008. Q1 2000.

(2009/2008)
A. TEKUCI RACUN (1+2+3+4) -149.269 -312.392 -188.824 -39,56
1. ROBE -173.901 -329.848 -199.552 -39,50
1.1. Prihodi 127.530 108.253 83.476 -22,89
1.2. Rashodi 301.431 438.101 283.028 -35,40
2. USLUGE 4,053 -4.720 -8.701 84,35
2.1. Prihodi 49.268 64.926 55.668 -14,26
2.2. Rashodi 45215 69.646 64.370 -7,58
3. DOHOCI 7.243 10.579 3.814 -63,94
3.1. Prihodi 20.148 27988 29.739 6,26
3.2. Rashodi 12.905 17409 25925 4892
4. TEKUCI TRANSFERI 13.335 11.597 15.615 34,65
4. Transferi u Crnu Goru 23.281 2191 26.202 19,58
4.2. Transferi iz Crne Gore 9.946 10.314 10.587 2,64

Izvor: (BCG

- . stranstvom u prvom kvartalu 2009. godine bio manji za 32,6%

Grafik br. 6.1 - Struktura tekuceg racuna, uodnosu na isti period 2008. godine. Ukupna robna razmjena
u 000 eura R . . : .

iznosila je 359,5 miliona eura, od ¢ega se na izvoz odnosilo 78,6

miliona eura, a na uvoz 280,9 miliona eura.
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Grafik br. 6.2 - Kretanja na racunu roba u
IO periodu 2006. - 2009. godina, u 000 eura
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6.1.1. Robna razmjena*®
2006. 2007. 2008.  20009.

Uticaj globalne ekonomske i finansijske krize posebno je vidljiv
U oblasti robne razmjene sa inostranstvom. Preliminarni podaci
Monstat-a pokazuju da je ukupan obim robne razmjene sa ino-

Izvor: (BCG i Monstat

EKSTERNI SEKTOR

% Metodoloske napomene: Podaci o spoljnoj trgovini u platnom bilansu Crne Gore prikazani su po opstem sistemu trgovine. (BCG vrsi pri-
lagodavanje podataka dobijenih od Monstata za potrebe platnog bilansa u skladu sa metodologijom MMF-a (Balance of Payments Manu-
al, Fifth edition, IMF, 1993).
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U prvom kvartalu 2009. godine ostvaren je spoljnotrgovinski
deficit uiznosu od 202,3 miliona eura, $to je za 38,8% manje u
odnosu na isti period 2008. godine, a posljedica je, prije svega,
pada vrijednosti uvoza roba. U posmatranom periodu znacajno
je smanjen uvoz vozila i proizvoda grupe ,reaktori, kotlovii me-
hanicki uredajii njihovi djelovi”, a takode je smanjen izvoz gvozda
i Celika i proizvoda od gvozdai celika. Pokrivenost robnog uvoza
izvozom u posmatranom periodu iznosila je 28%, Sto je za Cetiri
procentna poena manje u odnosu na 2008. godinu.

Preliminarni podaci Monstat-a pokazuju da je robni izvoz u pr-
vom kvartalu 2009. godine iznosio 78,6 miliona eura, $to je za
22,6% manje u odnosu na 2008. godinu. Pad privredne akti-

vnosti krajem 2008. i pocetkom ove godine uticalo je na manji
izvoz roba. Pad vrijednostiizvoza Celika i gvozda i proizvoda od

Celikai gvozda najvise je doprinijelo smanjenju ukupnog izvoza.
U strukturiizvoza dominantno je ucesce aluminijuma, proizvoda
izgrupe ,gvozdei Celik, ,pice, alkoholiisirce” 1 ,reaktori, kotlovi,
masine i mehanicki uredaji i njihovi djelovi”.

Kretanja u aluminijumskoj industiji u svijetu i pad cijena alumi-
nijuma uticala su na manji izvoz aluminijuma. Vrijednost izvo-
za aluminijuma i proizvoda od aluminijuma u prvom kvartalu
2009. godine iznosila je 42,5 miliona eura, $to je za 3,6% manje
uodnosu na 2008. godinu. Zbog smanjenja traznje i drasticnog
pada cijena Celika na svjetskom trziStu ostvaren je pad vrijedno-
sti izvoza proizvoda grupe ,gvozde i Celik” za 53% u odnosu
na 2008. godinu. lzvoz proizvoda grupe ,pice, alkoholi i sirce”
iznosio je 3,4 miliona eura, 5to je za 32% manje u odnosu na isti
period prethodne godine.

Tabela 6.3 - Trgovinska razmjena Crne Gore u periodu januar — mart 2009. godine,

u milionima eura

Period

januar — mart 2009. godina | januar — mart 2009. godina

(opsti sistem trgovine) (specijalni sistem trgovine)

lzvoz

Uvoz

Trgovinski bilans
Pokrivenost uvoza izvozom (%)

78,60 73,39
280,95 349,04
-202,35 -275,65
2798 21,03

lzvor: MONSTAT

Tabela br. 6.4 — Struktura izvoza roba u periodu januar — mart 2009. godine, u 000 EUR

OPIS Vrijednost UceSce u %

Aluminijum i proizvodi od aluminijuma 42.504,7 54,1
Gvozde i celik 8.3345 10,6
Pica, alkoholi i sirce 34423 44
Reaktori, kotlovi, masine i mehanicki uredjaji i njihovi djelovi 3132,8 4,0
Voce za jelo, ukljucujuci jezgrasto voce; kore agruma ili dinja i lubenica 29892 38
Mineralna goriva, mineralna ulja i proizvodi njihove destilacije;bitumenozne 54503 31
materije; mineralni voskovi ’ '

Proizvodi od gvozda i ¢elika 24031 3,1
Farmaceutski proizvodi 19234 24
Drvo i proizvodi od drveta;drveni ugalj 17173 2,2
Vozila, osim Zeljeznickih ili tramvajskih Sinskih vozila i njihovi djelovi i pribor 1.222,5 1,6

lzvor: MONSTAT



Tabela br. 6.5 — Pet proizvoda sa najznacajnijim uticajem na pad izvoza roba u periodu

januar — mart 2009. godine, u 000 EUR

Obpis Jan.-mart Jan.-mart Razlika
P 2008. godine | 2009.godine

Gvozde i celik 17.772,5 8.334,5 -94379
Proizvodi od gvozda i Celika 5.3572 24031 -2.954,1
Elektricne masine i oprema i njihovi djelovi; aparati za

snimanje i reprodukciju zvuka; televizijski aparati za snimanje 2.585,1 913,0 -1.672,1
i reprodukciju slike i zvuk, djelovi i pribor za te proizvode

Pica, alkoholi i sir¢e 5.062,1 34423 -1.619,8
Aluminijum i proizvodi od aluminijuma 44.073,7 42.504,7 -1.569,1

Izvor: Monstat

Preliminarni podaci Monstat-a pokazuju da je robni uvoz, u prvom
kvartalu 2009. godine, iznosio je 281 milion eura, $to za 35% ma-
nje u odnosu na 2008. godinu. Smanjenje uvoza rezultat je pada
domace traznje usljed manjeg priliva stranih direktnih investicija
istagnacije kredita iz domaceq bankarskog sektora. lzuzetno vi-
sok robni uvoz u poslednjih nekoliko godina bio je finansiran iz
priliva SDIi kredita. U strukturi uvoza i dalje je znacajno ucesce
sirovina i opreme. U posmatranom periodu najvise je uvezeno
proizvoda iz kategorija*’ mineralna goriva, ulja i proizvodi nji-
hove destilacije”, ,elektricne masine i oprema i njihovi djelovi”,
reaktori, kotlovi, masine i mehanicki uredaji”, zatim ,vozila osim
Zeljeznickih ili tramvajskih Sinskih vozila i njihovi djelovii pribor”,
,quozde i Celik” i, proizvodi od gvozda i Celika”.

Uvoz proizvoda iz kategorija mineralna goriva, mineralna ulja i
proizvodi njihove destilacije iznosio je 33,6 miliona eura, Sto je
7a 36% manje u odnosu na 2008. godinu. U posmatranom pe-
riodu uvoz elektricnih masina i opreme i njihovih djelova iznosio
je 18,3 miliona eura, $to je za 39,2% manje u odnosu na prvi
kvartal 2008. godine. Uvoz proizvoda grupe ,reaktori, kotlovi,
masine i mehanicki uredaji” smanjen je za 61,2% i iznosio je
16,9 miliona eura, $to je vecim dijelom posljedica djelovanja fi-
nansijske krize na oblast gradevinarstva u kojoj se najvise koriste
proizvodi ove grupe (gradevinske magine). Ukupna vrijednost
uvezenih vozila bila je manja za 70,6% u odnosu na prvi kvartal
2008. godine iznosila je 13,3 miliona eura. Uvoz gvozda i Celika
iznosio je 12,1 milion eura, $to je za 54% manje u odnosu na isti
period 2008. godine.

Tabela br. 6.6 - Struktura uvoza roba u periodu januar — mart 2009. godine, u 000 eura

OPIS Vrijednost Ucesce u %
Mlnerélna goriva, mlneralha ulja i proizvodi njihove destilacije;bitumenozne 33.586,48 1195
materije; mineralni voskovi
Elektricne masine i oprema i njihovi djelovi; aparati za snimanje i
reprodukciju zvuka; televizijski aparati za snimanje i reprodukciju slike i zvuk, 18.259,92 6,50
djelovi i pribor za te proizvode
Reaktori, kotlovi, masine i mehanicki uredjaji i njihovi djelovi 16.900,96 6,02
Vozila, osim Zeljeznickih ili tramvajskih Sinskih vozila i njihovi djelovi i pribor 13.329,37 4,74
Gvozde i celik 12.06994 4,30
Proizvodi od gvozda i celika 10.129,25 3,61

Izvor: MONSTAT

“0Struktura proizvoda je prikazana po HS nomenklaturi.

EKSTERNI SEKTOR
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Tabela br. 6.7 — Pet proizvoda €iji je uvoz najvise smanjen u periodu januar — mart 2009. godine,

u 000 EUR
Jan. - mart Jan. - mart Razlika

2008. godine | 2009.godine
VQZI|a,.(.)SIrT.1 zeljeznickih ili tramvajskih Sinskih vozila i njihovi 452940 133294 -31.9646
djelovi i pribor
N‘ukler'm reaktori, kotlovi, masine i mehanicki uredjaji i njihovi 435422 169010  -26.641.2
djelovi
I\/\me‘ralﬁa goriva, mineralna U|J‘§ i pr10|zvod|A njlhove. 52.400,5 33.586,5 18,8140
destilacije;bitumenozne materije; mineralni voskovi
Gvozde i celik 26.243,5 12.070,0 -14.173,5
Elektri¢ne masinei oprema i njihovi djelovi; aparati za
snimanje i reprodukciju zvuka; televizijski aparati za snimanje 30.024,5 182599  -11.764,6

i reprodukciju slike i zvuk, djelovi i pribor za te proizvode

lzvor: MONSTAT

Tabela br. 6.8 - Struktura izvoza i uvoza robe po zemljama u periodu januar — mart 2009. godine,

u 000 eura
Zemlja lzvoz UceSce u % Uvoz UceSce u %
UKUPNO 78.599,27 100,00 280.948,49 100,00
UKUPNO EU 51.067,89 64,97 84.622,37 30,12
[talija 8.954,71 11,39 16.378,78 5,83
Grcka 25.729,02 32,73 3.659,51 1,30
Slovenija 5.416,65 6,89 19.884,11 7,08
Njemacka 1.258,12 1,60 12.248,58 4,36
Madarska 6.726,81 8,56 4.308,42 1,53
Austrija 474,51 0,60 8.680,92 3,09
Ceska 688,75 0,88 3.564,34 1,27
Velika Britanija 289.01 0,37 350,37 0,12
Holandija 834,41 1,06 3.006,62 1,07
Finska 100,97 013 175,51 0,06
Rumunija 229,32 0,29 1.743,85 0,62
Svedska 127,29 0,16 445,04 0,16
Bugarska 0,07 0,00 974,57 0,35
Francuska 92,67 0,12 1.17795 042
Belgija 28,54 0,04 703,92 0,25
UKUPNO CEFTA 25.807,62 32,83 161.653,78 57,54
Albanija 1.581,34 2,01 8.001,96 2,85
BiH 3.800,62 4,84 19.222,11 6,84
Hrvatska 536,94 0,68 21.332,84 7,59
Makedonija 398,11 0,51 3.926,76 1,40
Srbija 15.494,46 19,71 108.865,03 38,75
Kosovo 3.996,15 5,08 305,08 011
OSTALE ZEMLJE 1.723,76 2,19 34.672,34 12,34

lzvor: MONSTAT



Prema strukturi izvoza po grupama zemalja, Crna Gora najvi-
Se robe izvozi u zemlje Evropske unije 65% ukupnog izvoza. U
posmatranom periodu najvise robe izvezeno je u Grcku 25,7
miliona eura (32,7%), Srbiju 15,5 miliona eura (19,7%) i ltaliju
8,9 miliona eura (11,4%).

U strukturi uvoza po grupama zemalja, Crne Gore i dalje najvise
uvozi iz zemalja potpisnica CEFTA sporazuma 57,5% ukupnog
uvoza. U prvom kvartalu 2009. godine najvie je uvezeno roba
iz Srbije 108,9 miliona eura (38,8%), Hrvatske 21,3 miliona eura
(7,6%), Slovenije 199 miliona eura (7,1%), BiH 19,2 miliona eura
(6,8%), Italije 16,4 miliona eura (5,8%) i Njemacke 12,2 mili-
ona eura (4,4%).

6.1.2. Usluge

U medunarodnoj razmjeni usluga Crna Gora je u prvom kvar-
talu 2009. godine ostvarila deficit u iznosu od 8,7 miliona eura,
$to je za 84,3% vise u odnosu na prvi kvartal 2008. godine, a
posljedica je smanjenja prihoda od usluga. Ukupan obim raz-
mjene usluga u prvom kvartalu 2009. godine iznosio je 120
miliona eura, $to je za 10,8% manje u odnosu na isti period
2008. godine.

Prihodi od usluga iznosili su 55,7 miliona eura i manjisuza 14,3%
uodnosu naisti period prethodne godine. Najve(i prihodi ostva-
reni supo osnovu transporta 18,2 miliona eura, zatim putovanja
14,5 miliona eura, gradevinskih usluga 8 miliona eura i ostalih
poslovnih usluga 7,1 miliona eura.

Rashodi od usluga iznosili su 64,4 miliona eura, $to predsta-
vlja smanjenje za 7,6% u odnosu na prvi kvartal 2008. godine.

Grafik br. 6.3 - Struktura prihoda od usluga

u periodu januar - mart 2009. godine

m Transport 33%

m Putovanja 26%
Komunikacijske usluge 6%

m Ostale poslovne usluge 13%

m Gradevinske usluge 14%

m Ostale usluge 8%

Izvor: (BCG

U strukturi rashoda najvece uces¢e imaju rashodi ostvareni po
osnovu ostalih poslovnih usluga 15,1 milion eura, gdje su naj-
znacajniji rashodi po osnovu raznovrsnih poslovnih usluga. U
pomenutoj kategoriji najveci rashodi ostvareni su po osnovu
uslugaistrazivanjairazvoja 4,5 miliona eura i placanja za pravne,
racunovodstvene i konsalting usluge 4,2 miliona eura. U oblasti
transporta rashodi su iznosili 14,8 miliona eura, zatim gradevi-
narstva 6,8 miliona eura i putovanja 4,5 miliona eura.

Na racunu transportnih usluga u prvom kvartalu 2009. go-
dine ostvaren je suficit u iznosu od 3,3 miliona eura. Transpor-
tni prihodi su iznosili 18,2 miliona eura, $to je za 32,2% vise u
odnosu na isti period 2008. godine. Najvei prihodi ostvareni su
U oblasti pomorskog saobracaja (44,5% ukupnih transportnih
prihoda) i vazdusnog saobracaja (31%).

Grafik br. 6.4 - Struktura rashoda po osnovu

usluga u periodu januar-mart 2009. godine

m Putovanja 7%

m Usluge osiguranja 5%

® Li¢ne, kulturne i
rekreativne usluge 6%
Racunarske i
informaticke usluge 5%
Ostalo 19%

m Gradevinske usluge 11%

® Ostale poslovne usluge 24%

m Transport 23%

Izvor: (BCG

Grafik br. 6.5 - Transportni prihodi u periodu
januar-mart 2008/2009. godina, u 000 EUR
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Izvor: (BCG

EKSTERNI SEKTOR
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U oblasti pomorskog saobracaja ostvareni su prihodi u iznosu
od 8,1 milion eura, $to je za 41,5% vide u odnosu na prethodnu
godinu, a posljedica je porasta prihoda ostvarenih po osnovu
pruzenih usluga ulukama, kao i naplate provizija i marZe agenata
zaizvriene usluge prevoza robe i putnika. Prinodi u vazdusnom
saobracaju iznosili su 5,6 miliona eura. U oblasti drumskog sao-
bracaja ostvaren je prihod u iznosu od dva miliona eura. U oblasti
zeljeznickog saobracaja prihodi su iznosili 1,3 miliona eura, Sto je
7a 30,8% vise u odnosu na isti period 2008. godine.

Ukupni transportni rashodi iznosili su 14,8 miliona eurai manji
suza 3,5% u odnosu na isti period 2008. godine. Najveci rashodi
ostvareni su u oblasti vazdusnog i drumskog saobracaja.

Grafik br. 6.6 - Transportni rashodi u periodu

januar-mart 2008. i 2009. godine, u 000 EUR
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Izvor: (BCG

Tabela br. 6.9 - Struktura transportnih prihoda u periodu januar-mart 2009. godine, u 000 EUR

Vrsta transportne usluge

Vrsta saobracaja — - Ukupno % ucesca
Putnicki Robni Ostalo

Pomorski 292 2 7,786 8,080 4448
Zeljeznicki 0 1,279 0 1,279 7.04
Vazdusni 4974 3 653 5,630 3099
Drumski 71 1,873 63 2,006 11.05
Ostalo 0 0 1,170 1,170 6.44
UKUPNO 5,336 3,157 9,671 18,165 100.00
% ucesca 29 17 53 100

Izvor: (B(G

Tabela br. 6.10 - Struktura transportnih rashoda u periodu januar-mart 2009. godine, u 000 EUR

Vrsta transportne usluge

Vrsta saobracaja — - Ukupno % ucesca
Putnicki Robni Ostalo

Pomorski 20 361 1,525 1,906 12.84
Zeljeznicki 0 281 10 291 196
Vazdusni 4,067 17 3,188 7,272 4897
Drumski 145 4,895 31 5,072 34.15
Ostalo 0 0 310 310 2.08
UKUPNO 4,233 5,554 5,064 14,851 100.00
% ucesca 29 37 34 100

Izvor: (B(G



Rashodi u oblasti vazdusnog saobracaja u posmatranom periodu
iznosili su 7,3 miliona eura, Sto je za 8,6% vise u odnosu na prvi
kvartal 2008. godine. U oblasti drumskog saobracaja rashodi su
iznosili 5,1 milion eura ili 21,1% manje u odnosu na 2008. go-
dinu, Sto je posljedica smanjenje robne razmjene sa inostran-
stvom. UceSce rashoda po osnovu transporta roba u ukupnom
transportu iznosilo je 374%, dok je ucesce rashoda po osnovu
putnickog transporta iznosilo 28,5%.

Prihodi od putovanja racunaju se procjenom prihoda od turi-
zma, koja se dopunjava sa podacima o pruzenim zdravstveno-
rekreativnim uslugama i potrosnjom u cilju Skolovanja. U prvom
kvartalu 2009. godine procijenjeni prihodi od putovanja iznosi-
li su 14,5 miliona eura, Sto je za 12,5% manje u odnosu na isti

period 2008. godine, a posljedica je smanjenje broja dolazaka
i nocenja stranih turista. Suficit ostvaren u oblasti putovanja u
prvom kvartalu 2009. godine iznosio je 10,1 milion eura, Sto je
7a 2% vide u odnosu na 2008. godinu. Ova godina Ce donijeti
brojne izazove kada je u pitanju turizam. Pod uticajem global-
ne finansijske krize ocekuje se smanjenje traznje za turistickim
uslugama, zbog Cega je potrebno u narednom periodu staviti
akcenat na razvoj kongresnog turizma, jer ovaj vid turisticke
usluge nece biti, ili jako malo, pogoden ekonomskom krizom,
pojacati turisticku promociju Crne Gore i sagledati mogu¢nosti
za finansiranje velikih kulturnih i sportskih manifestacija koje bi
mogle privu¢i znacajan broj stranih turista. S obzirom na situ-
aciju na trzistu nije realno ocekivati ponavljanje trendova rasta
koji su zabiljezeni prethodnih godina.

Box br. 6.1 - Kongresni turizam u Crnoj Gori

Razvoj turizma u Crnoj Gori u narednom periodu vidi se u razvoju kongresnog turizma kao znacajnom vidu turizma
u svijetu. Crna Gora kao mala drZava koja je dobro pozicionirana, geografski vrlo blizu evropskim metropolama,
raznolika po sadrzaju, sa dobrom avio povezanoscu predstavlja poseban izazov za sve klijente i poslovne ljude i
nudi odli¢ne uslove za razvoj kongresnog turizma. Ono $to predstavlja prednost naSe zemlje za razvoj ovog vida
turizma je i Cinjenica da koristimo euro kao valutu, $to znacajno olakSava putovanja.

Kongresni turizam, kao profitabilna industrija, nije jos uvijek zazivio u zemljama u regionu i njegov potencijal nije
iskoriS¢en u potpunosti, Sto predstavlja priliku za crnogorski turizam. Razvojem kongresnog turizma uticalo bi se
na produZenje turisticke sezone i povecanje prihoda od turizma (ucesnici skupova prosjecno dnevno tro3e cetiri do
pet puta vise od prosjecnih turista). U uslovima globalne ekonomske i finansijske krize kongresni turizam moze
predstavljati dobru priliku za popunjavanje hotelskih kapaciteta i ublazavanje njenih posljedica. U okviru Nacio-
nalne turisticke organizacije Crne Gore u 2008. godini formiran je Kongresni biro, koji predstavlja glavni kontakt za
MICE (MICE- Meetings, Incentives, Conferences/Congresses, Events) trziste i polaznu tacku svima koji namjeravaju
da organizuju kongrese ili motivaciona putovanja u Crnoj Gori. Kongresni biro za sada ima 18 ¢lanova i to iskljuci-
vo hotele sa cetiri ili pet zvjezdica, koji posjeduju kako organizacionu, tako i tehnicku infrastrukturu za ovu vrstu
turizma, kao i agencija specijalizovanih za MICE turizam. Britanski magazin ,Conference & Incentive Travel”, speci-
jalizovan za MICE turizam, objavio je clanak o Crnoj Gori kao kongresnoj destinaciji u kome je Crna Gora rangirana
kao cetvrta top destinacija u usponu.

U oblasti komunikacijskih usluga, u prvom kvartalu 2009.
godine, ostvareni su prihodi u iznosu od 3,2 miliona eura. Naj-
veCi prihodi ostvareni su u oblasti telekomunikacija. Rashodi u
ovoj oblasti iznosili su 5,3 miliona eura. Na racunu komunika-
cijskih usluga u prvom kvartalu 2009. godine ostvaren je deficit
uiznosu od 2,1 miliona eura, dok je uistom periodu prethodne
godine zabiljezen suficit u iznosu od 2,5 miliona eura.

Prihodi po osnovu ostalih poslovnih usluga iznosili su 7 milio-
naeura, $to je za 29,6% manje u odnosu na 2008. godinu. Najvie
prihoda ostvareno je po osnovu pruzanja raznih poslovnih, pro-
fesionalnih i tehnickih usluga (pravne i racunovodstvene usluge,
konsalting, inZenjerske uslugeisl.) uiznosu od 6,6 miliona eura.
U posmatranom periodu rashodi su iznosili 15,1 milion eura. Za
usluge iz oblasti prava, racunovodstva i konsaltinga placeno je

EKSTERNI SEKTOR




1ZVJESTAJ GLAVNOG EKONOMISRE - | KVARTAL 2009.

4,2 miliona eura. Troskovi promocije domacih proizvoda i uslu-
ga na inostranim sajmovima, kupovine reklamnog materijala,
istrazivanja trzista i ostale vrste medijskog plasmana iznosili su
9,2 miliona eura. Na racunu ostalih poslovnih usluga u posma-
tranom periodu ostvaren je deficit uiznosu od 79 miliona eura,
$to je na priblizno istom nivou kao u 2008. godini.

Priliv sredstava po osnovu rada na gradevinskim projektima i
instalacijama domacih preduzeca van Crne Gore, kao i u Crnoj
Gori, iznosio je 7,9 miliona eura, $to je za 38,2% manje u odnosu
na prvi kvartal 2008. godine. Rashodi po osnovu angazovanja
nerezidenata u oblasti gradevinarstva u posmatranom periodu
iznosili su 6,8 miliona eura, $to je za 44,6% manje u odnosu na
2008. godinu. U oblasti gradevinskih usluga ostvaren je suficit
uiznosu od 1,1 milion eura, Sto je za 118% vise u odnosu na prvi
kvartal prethodne godine.

U prvom kvartalu 2009. godine rezidenti Crne Gore izdvojili su
3,2 miliona eura za medunarodne usluge osiquranja, dok su pri-
hodi po ovom osnovu iznosili 858,7 hiljada eura ili 140,9% vise
U odnosu na prethodnu godinu. U oblasti usluga osiguranja u
posmatranom periodu ostvaren je deficit u iznosu od 2,3 mili-
ona eura, $to je na istom nivou kao u 2008. godini.

6.1.3. Dohodak

Na racunu dohotka u posmatranom periodu zabiljezen je sufi-
ct uiznosu od 3,8 miliona eura. U posmatranom periodu rast
rashoda bio je znacajno ve¢i od rasta prihoda, a posljedica je
povecanja rashoda po osnovu kamata i dividendi.

Prihodi ostvareni po osnovu faktorskih dohodaka iznosili su
29,7 miliona eura, $to je za 6,3% vise u odnosu na 2008. godi-
nu. Najveci dio prihoda cine kompenzacije zaposlenih u iznosu
od 274 miliona eura, Sto je porast za 28,9% u odnosu na isti
period 2008. godine. Prihodi po osnovu dohotka od meduna-
rodnih ulaganja iznosili su 2,3 miliona eura. U strukturi prihoda
po osnovu dohotka od medunarodnih ulaganja najvece ucesce
imaju naplacene kamate u iznosu od 2,3 miliona eura, dok su
prihodi ostvareni po osnovu direktnih investicija u inostranstvu
iznosili 15,2 hiljade eura.

Rashodi po osnovu dohotka u posmatranom periodu iznosili su
259 miliona eura, $to je za 48,9% vise u odnosu na prvi kvar-
tal 2008. godine, a posljedica je povecanja rashoda po osnovu

Grafik br. 6.7 — Struktura prihoda po

osnovu faktorskih dohodaka u periodu
januar-mart 2009. godine

W kompenzacije
zaposlenih 92%

W dohodak od
medunarodnih
ulaganja 8%

lzvor: (BCG

otplate kamata na uzete kredite i isplacenih dividendi. Od uku-
pnihrashoda, 25 miliona eura odnosilo se na dohodak ostvaren
po osnovu medunarodnih ulaganja (ulaganja u obliku kredita,
stranih direktnih i portfolio investicija), a 0,9 miliona eura se
odnosilo na zarade nerezidenata zaposlenih u Crnoj Gori. Od
ukupnih rashoda po osnovu medunarodnih ulaganja na otplatu
kamata odnosilo se 19,8 miliona eura, Sto je za 26,9% vise nego
uistom periodu 2008. godine.

6.1.4. Tekuci transferi

Na racunu tekucih transfera nastavlja se trend rasta priliva nov-
¢anih sredstava. Saldo tekucih transfera u prvom kvartalu 2009.
godine iznosio je 15,6 miliona eura, $to je za 34,6% vise nego u
istom periodu 2008. godine.

Ukupan prihod po osnovu tekucih transfera u posmatranom pe-
riodu iznosio je 26,2 miliona eura, Sto je za 19,6% vise u odnosu
prethodnu godinu. U strukturi prihoda 21,7 miliona eura odnosilo
se na ostale sektore, a na sektor drzava 4,5 miliona eura. Od uku-
pnog priliva transfera ostalih sektora, 14,3 miliona eura odnosi-
lo se na doznake iz inostranstva, dok je priliv po osnovu ostalih
transfera (nasljedstva, izdrzavanja, poklona i pomoci) iznosio
je 74 miliona eura. Uistom periodu rashodi su iznosili 10,6 mi-
liona eura, $to je za 2,6% vide u odnosu na prethodnu godinu.
Posmatrajudi strukturu rashoda na sektor drzava odnosilo 5,4
miliona eura, dok se 5,2 miliona eura odnosilo na ostale sektore.
U posmatranom periodu odliv tekucih transfera iz Cre Gore po
osnovu nasljedstva, poklona i raznih vrsta pomociiznosio je 2,8
miliona eura, $to je za 52,7% manje nego u 2008. godini.



Box br. 6.2 - Priliv novcanih doznaka iz inostranstva u zemljama u razvoju

U svijetu milioni ljudi zavise od nov¢anih doznaka migranata zaposlenih u inostranstvu, te im prijeti zapadanje
u siromastvo bude li ekonomska kriza rezultirala daljim gubicima radnih mjesta u razvijenim zemljama. Da glo-
balna ekonomska kriza nije zaobisla ni ovaj segment privredne aktivnosti pokazuje najnovija procjena Svjetske
banke o kretanju tokova doznaka u zemljama u razvoju. Nakon revizije podataka (,Migration and Development
Brief 9, Mart 2009), Svjetska banka je objavila da ce pad priliva doznaka u zemljama u razvoju biti od 5-8%, Sto
je vise u odnosu na prethodne prognoze. Ovo smanjenje je malo u poredenju sa projektovanim padom tokova ka-
pitala, ali ako uzmemo u obzir da su doznake iz inostranstva biljezZile dvocifrene stope rasta u prethodnim godi-
nama, onda ce pad u 2009. godini stvoriti mnoge nevolje siromasnim zemljama, narocito onim kod kojih doznake
¢ine znacajan dio BDP-a.

Grafik br. 1 - Zemlje sa najvecim prilivom doznaka medu ZUR, u % BDP-a
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Izvor: Migration and Development Brief 9, March 2009, World bank

Prema procjenama Svjetske banke, ukupan priliv doznaka u zemljama u razvoju u 2008. godini iznosio je 305,3
milijardi dolara, Sto je za samo 9% viSe u odnosu na 2007. godinu (kada je rast, u odnosu na 2006. godinu, iznosio
23%). Takode, smanjenje stope rasta doznaka zabiljeZili su svi regioni, ali je ono bilo neujednaceno. U 2008. godini
najvedi priliv novca po osnovu doznaka ostvarila je Indija u iznosu od 45 milijardi dolara, a nakon nje Kina i Meksi-
ko sa 34,5 i 26,2 milijardi dolara.

U projektovanju kretanja novcanih doznaka za period 2008-2011. godina, Svjetska banka je kreirala dvije procjene:
osnovnu i umanjenu procjenu. Kakva ce biti stvarna kretanja tokova doznaka u zemljama u razvoju u narednom
periodu zavisice od viSe faktora. Prvi faktor je duZina trajanja krize, jer ako kriza bude duze trajala, pad doznaka
ce biti veci, a doci ce i do vece migracije stanovnistva. Drugi faktor je kretanje kursa dolara i drugih valuta, dok je
tredi politike zaposljavanja u zemljama koje su pogodene krizom i njihova reakcija na negativne trendove na trzi-
Sturada i vece migracije radnika.
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Tabela br. 1 - Procjena kretanja doznaka u zemljama u razvoju, 2008-2011. godina

SR, Osnovne procjene Umanjene procjene
2009. | 2010. | 20m1. | 2009. | 2010. | 2011.
Milijarde USD
Zemlje u razvoju 305 290 299 317 280 280 289
(u % BDP-a) 19 1,8 1,7 1,6 1,8 1,6 14
Isto¢na Azija i Pacifik 70 67 68 72 64 64 65
Evropa i Centralna Azija 53 48 50 53 46 47 50
Latinska Amerika i Karibi 63 60 62 65 58 58 59
Sredniji-Istok i Sjeverna Afrika 34 33 34 36 32 32 32
Juzna Azija 66 53 65 70 61 62 64
Sub-Saharska Afrika 20 19 20 21 18 18 19
Stope rasta (%)
Zemlje u razvoju 8,8 -5,0 29 6,3 -8,2 -0,2 32
Isto¢na Azija i Pacifik 6,6 -4,2 19 5,6 -75 -1,3 2]
Evropa i Centralna Azija 54 -10,1 42 75 -12,7 1,6 5,1
Latinska Amerika i Karibi 0,2 -4.4 23 5,6 -77 -1,0 2,5
Sredni-Istok i Sjeverna Afrika 76 -1,4 29 5,6 -5,2 -09 21
Juzna Azija 26,7 -4,2 34 6,8 73 05 4,2
Sub-Saharska Afrika 6,3 -44 35 6,7 -79 0,0 35

[zvor: “Migration and Development Brief 9, World bank, Mart 2009

6.2. Racun kapitalnih i ﬁnansijskih Grafik br. 6.8 - Struktura finansijskog racuna
transakcija

po kategorijama investicija, u 000 eura

1 Direktne investicije-neto
. . Y 1 Portfolio investicije-neto

Ng kapitalno ﬁnansu_skom racunu u prvom‘ kvartalu 2009. go 500000  u Ostale investicie-neto
dine ostvaren je suficit uiznosu od 1829 miliona eura. lakojeu 490 000
prvom kvartalu 2009. godine ostvaren pad priliva SDI, ostvareni 300.000

priliv je znacajan imajuci u vidu globalnu krizu i ¢injenicu danije  200.000

bilo privatizacije u posmatranom periodu. 100.000
0
Prema preliminarnim podacima, neto priliv stranih direktnihin- ~ -100.000
vesticija (prilivminus odliv) u prvom kvartalu 2009. godineizno- ~ -200.000
sio je 88,2 miliona eura, Sto je za 374% manje u odnosu naisti 200000 T T T s o O
period 2008. godine. Ukupan priliv stranih direktnih investicija 2007, 2008. 2000.
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U posmatranom periodu iznosio je 117,5 miliona eura.
Izvor: (BCG




Grafik br. 6.9 — Priliv stranih direktnih

investicija, u hiliadama eura
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lzvor: (BCG

Posmatrajudi strukturu priliva stranih direktnih investicija, 91,2
miliona eura odnosilo se na priliv po osnovu ulaganja u formi
vlasnickog kapitala, dok je 26,3 miliona eura realizovano u for-
mi interkompanijskog duga. Od ukupnog priliva, 33,3 milio-
na eura (28,3%) odnosilo se na nekretnine. Ulaganje stranog
kapitala u domaca preduzeca i banke iznosilo je 57,7 miliona
eura. U posmatranom periodu nije bilo vecih investicija i ako se
u narednom periodu ostvari bar jedna od planiranih investici-
ja (EPCG, Velika plaza, Valdanos) nije nerealno ocekivati da ce
(rna Gora i u ovoj godini ostvariti izuzetno visok priliv stranih
direktnih investicija.

Grafik br. 6.10 - Struktura priliva stranih

direktnih investicija u periodu januar-mart
2009. godine
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Izvor: (BCG

Odliv po osnovu stranih direktnih investicija iznosio je 29,3 mi-
lion eura, $to je za 66,2% manje u odnosu na isti period 2008.
godine. Posmatrajudi strukturu odliva, 4,4 miliona eura odnosilo
se na nekretnine, $to predstavlja 15% ukupnog odliva. U posma-
tranom periodu investicije rezidenata Crne Gore u strane banke i
preduzecaiznosile su 9,7 miliona eura. Odliv po osnovu interkom-
panijskog duga i povlacenje udjela stranog kapitala u domacim
bankama i preduze¢ima iznosio je 15,2 miliona eura.

Ukupan priliv portfolio investicija u prvom kvartalu 2009.
godine iznosio je 7,1 milion eura, Sto je za 63,5% vie u odnosu
na posmatrani period 2008. godine. Investicije u domace hartije
od vrijednosti iznosile su 4,4 miliona eura, $to je za 6,8% vise
u odnosu na prethodnu godinu, dok se na povlacenje novcanih
sredstava investiranih u strane vlasnicke hartije odnosilo 2,3
miliona eura. Istovremeno, odliv sredstava po osnovu portfolio
investicija iznosio je 17,6 miliona eura. Najvei dio odliva, 12,6
miliona eura odnosilo se na investiranje rezidenata u strane vla-
snicke hartije od vrijednosti, dok se 5 miliona eura odnosilo na
povlacenje sredstava investiranih u domace vlasnicke hartije od
vrijednosti. Na racunu portfolio investicija u posmatranom peri-
odu ostvaren je deficit uiznosu od 10,5 miliona eura.

Na racunu ostalih investicija (kojim su obuhvaceni krediti,
trgovinski krediti, gotovina i depoziti) u prvom kvartalu 2009.
godine ostvaren je suficit u iznosu 43,4 miliona eura, $to je za
82,2% manje u odnosu na isti period 2008. godine. Ograniceni
i skupljiizvori finansiranja u 2009. godini uticali su na smanjenje
zaduzivanja kompanija u inostranstvu, dok su poslovne banke
povecale svoju zaduzenost za 14%. Neto priliv po osnovu kre-
ditaiznosio je 64,9 miliona eura, $to je za 65% manje u odnosu
na isti period 2008. godine.

Na kraju marta 2009. godine novcana sredstva Centralne banke
na inoracunima i u trezoru bila su manja za 61,8 miliona eura u
odnosu na 31. decembar 2008. godine.
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HEDONICKI INDEKS NEKRETNINA ZA CRNU GORU MAJ 2009. GODINE

(B(G je sprovela svoju redovnu anketu o kretanju cijena nekre-
tnina u Podgorici. lzracunavanje prosjecne cijene stana za mart
2009 godine bazirano je na uzorku koji je izveden na grupaciji
od 72.917 stanova koji odgovaraju lokacijama Podgorica 1, Po-
dgorica 2 1 Podgorica 3. Ove tri katastarske opstine prema po-
dacima Uprave za nekretnine Podgorica, od 82 katastarske op-
Stine predstavljaju najreprezentativniji dio Podgorice, sobzirom
da obuhvataju uza gradska naselja. Na osnovu slucajnog uzorka
od 1200 stanova, broj uspjesno popunjenih anketnih listica bio
je 302 odnosno ukupna izlaznost je bila 25,16,%.

Pitanja u postavljenom upitniku su se odnosila na kvalitativne
karakteristike stanova (nacin grijanja, posjedovanje internet
prikljucka, broj soba, broj balkona, itd.) sa osnovnim ciliem da
se utvdi relativni uticaj ovih kvalitativnih osobina na vriednost
stana. Subjektivna ocjena vrijednosti stana je postignuta putem
potavljanja pitanja: Ispod koje cijene vlasnici stana ne bi prodali
stan u trenutku postavljanja pitanja?

Na osnovu dobijenih podataka, uraden je ekonometrijski model
na osnovu koga se doslo do sljededih rezultata:

Prosjecni kvadratni metar stambenog objekta u martu mjesecu
2009. godine u Podgorici iznosi 1402,10 Eura, $to predstavlja pad
0d 8,09% u odnosu na cijenu m? prije pola godine kada je ista
iznosila 1.525,5 Eura.Takode u odnosu na mart prethodne godine

pad dijena stambenog prostora u Podgorici iznosi 19,34%.

Prosjecna vrijednost m? stambenog objekta — kuce iznosi u pro-
sjeku 1325,45 eura, Sto predstavlja pad od 744% u odnosu na
novembar protekle godine, dok prosjecna vrijednost stambenog
objekta — stana iznosi 1434,68 Eura, $to predstavlja pad od 9%
U odnosu na novembar protekle godine.

Tabela br. 7.1 - Sumarna statistika prosjecne vrijednosti, standardne devijacije,minimalne i
maksimalne cijene pojedinih tipova stambenih objekata, u eurima

Period Cijena Eur Lancani indeks Bazni indeks
Novembar 2007. 1697,56 100,00 100,0
Mart 2008. 1738,30 102,40 1024
Novembar 2008. 1525,50 8776 899
Mart 2009. 1402,10 9191 82,6

[zvor: (BCG, 2009
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Tabela br. 7.2 - Sumarna statistika prosjecne vrijednosti, standardne devijacije,minimalne i
maksimalne cijene pojedinih tipova stambenih objekata, u eurima

Varijable Br. Obs. Vfi;:g:jc? st St. Dev. c,i\J{‘ei:a Qﬂijael:]z
Prosjecna cijena stambenog prostora 295,00 1402,10 510,75 468,75 333333
Prosjecna cijena stambenog prostora — kuca 88,00 1325,45 582,77 468,75 3333,33
Prosjecna cijena stambenog prostora — stan 207,00 1434,68 474,65 500,00 3125,00

Izvor: (BCG, 2009

Grafik br. 7.1 - Kretanje prosjecne cijene stambenog objekta po zonama, u eurima
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Izvor: (BCG, 2009

Tabela br. 7.3 - Sumarna statistika prosjecne vrijednosti po zonama
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lzvor: (BCG, 2009




Kada govorimo o cijenama stambenog prostora u tri zone Po-
dqorice (Tabela br. 7.1 i Grafik br. 7.1) u odnosu na prethodnu an-
ketu doslo je do odredenih promjena u cijeni stambenih objekta
koji su najizraZeniji u zoni Podgorica 11 Podgorica 2. Vrijednost
metra kvadratnog u zoni Podgorica 1 je 1583 Eura i u odnosu
na novemnbar 2008. je smanjena za 17,86%, dok je u odnosu na
na mart 2008.godine niza za 16,37%. U zoni Podgorica 2 vrije-
dnost m2 stambenog objekta iznosi 1451,42 Eura i smanjena je
za 21,8% u odnosu na novembar prethodne godine, odnosno
73 1791% u odnosu na mart prethodne godine, dok u zoni Po-
dgorica 3 m? stambenog prostora iznosi 1368,05 Eurainizi je za
3,62 % u odnosu na novembar prethodne godine, dok je pad u
odnosu na mart prethodne godine iznosio 15,59%,

Osnovni trend osim simultanog smanjenja cijena u sve tri zone,
je ujednacavanje cijena tj. smanjenja razlike izmedu cijena tri
zone, $to ukazuje da da se traznja za stanovima koji se nalaze
na ekskluzivnijim lokacijama znacajno smanjila.

|z Grafika br. 711 7.2 se moZe utvditi da obije vremenske serije
- Cijene stambenih objekata i kvadrature imaju slican raspored i
da zbog njihove limitiranosti sa gornje i donje strane (stanovi ne
mogu biti manji od 10 m2 niti ve¢i od recimo 1000 m2 kao i nji-
hove cijene) u ekonometrijski model moramo ukljuciti logaritme
umjesto nivoa, Takode, treba napomenuti da su ove distribucije
u skladu sa ocekivanim, a takodje ovi grafici jako podsjecaju na
krivu distribucije dohotka.

Opisna statistika, provjera odrZivosti modela i rezultati eko-
nometrijskog modela hedonickog indeksa Crne Gore,

Prema nivou znacajnosti, najuticajnije kvalitativne karakteri-
stike stambenog objekta koje imaju uticaj na cijenu su velicina
stana, veci broj balkona, vedi broj soba i posjedovanje garaze.
Ove velicine pozitivno uticu na cijenu stambenog objekta, dok
struja kao osnovni izvor energije negativno utice na vrijednost
stambenog objekta.

Testovi robustnosti pokazuju da je model dobro specificiran, nema
problema sa multikolinearnos¢u (izuzetno niska vrijednost VIF-
a) kao ni funkcionalnom formom (Ramsey Reset test),
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Grafik br. 7.2 — Histogram distribucije
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Tabela br. 7.4 - Empirijski rezultati modela prosjecne cijene stambenog prostora, mart 2009

Ln Kvadratura

Zavisna varijabla

) Koeficijent St?rceligna t-statistika | P>t
Ln Subjektivna Cijena 0,05 0,05 1,08 0,28
Stan>65 m?- Dummy varijabala ima vrijednost jedan za s
stambeni objekat veci od 65m? 0.26 004 > 74 000
Balkon O—. Dummy vafuabala ima vrijednost jedan za 0184 0,06 278 0,01
stambeni objekat koji nema balkona
Balkon 1-Dummy varijabala ima vrijednost jedan za A 1nEes B
stambeni objekat koji ima 1 balkon 010 004 250 001
Balkon 2plus-Dummy varijabala ima vrijednost jedan za v
stambeni objekat koji ima vise 2 balkona 019 0.05 376 000
Soba 0-Dummy varijabala ima vrijednost jedan za _0.50%% 010 49 0,00
stambeni objekat koji nema spavace sobe ' ' ' '
Soba 1—D.ummy varijgbala ima vrijgdnostjedan za 0,15+ 0,05 204 0,00
stambeni objekat koji ima 1 spavacu sobu
SobaZplqs—Dymmy \{‘a‘rijabailva ima vrijgdnostjgdan za 0,26%** 0,05 545 0,00
stambeni objekat koji ima vise od dvije spavace sobe
Struja-Dummy varijabala ima vrijednost jedan za stambeni 0 17%%x 004 237 002
objekat koji koristi struju kao osnovni izvor energije ' ' ' '
Internet-Dummy varijabala ima vrijednost jedan za A }
stambeni objekat koji ima internet prikljucak 007 003 207 004
Garaza-Dummy varijabala ima vrijednost jedan za 0.2k 005 4901 0,00
stambeni objekat koji ima garazu ' ' ' '
Konstanta 4,56 0,33 4,02 0,00

Dijagnostika

Broj Observacija 295
R_squared=0.7371
VIF=1.51

Ramsey Reset test
F(3,280) = 1.54
Prob > F=0.223

Objadnjenje: * znacajnost na 10%,
** znacajnost na 5%,
*** znacajnost na 1%
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Privredna kretanja na globalnom nivou u 2008. godini obiljezilo
je usporavanje privrednih aktivnosti i ulazak u recesiju veceg broja
zemalja, ataj trend je nastavljen i u prvom kvartalu 2009. godine.
Globalni ekonomski poremecaji, uzrokovani finansijskom krizom,
prelili su se na realni sektor i uslovili su najvisi pad privrednih
aktivnosti u poslednjih nekoliko decenija. Tokom prvog kvartala
2009. godine u skoro svim zemljama zabiljezen je nastavak pada
privredne aktivnosti, ali manjeq inteziteta nego u 2008. godini.
Tako da sve vise pokazatelja ukazuje da se svjetska ekonomija
vise ne nalazi u ,slobodnom padu” i da se krajem godine moze
ocekivati blagi oporavak globalne ekonomije.

Prema procjenama MMF -a u 2009. godini stopa privrednog ra-
sta na globalnom nivou bice negativna i iznosice -1,3%, dok se
7a 2010. godinu procjenjuje blagi oporavak na 1,9%.

Grafik br. 8.1 - Stope rasta BDP-a

najrazvijenijih ekonomija

-1 1 v/ \
2 J ‘||
3 |

Eurozona —— SAD \
-4 -=-- Japan - - - Velika Britanija "
=5

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.

Izvor: Eurostat

U dilju podsticanja privrednog rasta Centralne banke vodecih
ekonomija su intervenisale na trziStu novca povecanjem li-
kvidnosti.

Prema procjenama MMF-a najrazvijene zemlje svijeta u 2009.
godini imace negativnu stopu rasta u iznosu od -3,8%, dok ce
zemlje u razvoju ostvariti pozitivnu stopu rasta od 1,6%.

Banke i druge finansijske institucije su u posmatranom perio-

du ostvarile znacajne qubitke, a veliki broj njih je bankrotirao
ili preuzet.

Grafik br. 8.2 - Stope realnog i nominalnog
rasta BDP-a

10
— Zemlje u razvoju Projekcija
81 — Svijet
6l — Razvijene zemlje
4
2
0

1980. 1985. 1990. 1995. 2000. 2005. 2010. 2014.

* Realni rast ravna linija, nominalni — isprekidana linija
Izvor: Regional Economic Outlook, IMF, April 2009.

Tabela br. 8.1 - Makroekonomski pokazatelji, 2008-2009. godina

Rast realnog BDP 2008, % 20094 CP12008, % 2009
Globalni rast 32 -1.3
Razvijene zemlje 09 38 34 -0,2
Zemlje u razvoju 6,1 1,6 93 57

Izvor: Regional Economic Outlook, IMF, April 2009.

# Projekcija.
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U prethodnom periodu visok privredni rast na globalnom nivou
uslovio je rast traznje za naftom, nekretninama, hranom, $to je
uzrokovalo rast cijena iinflaciju koja je pocetkom 2008. godine
postala globalni problem. Medutim, u trecem kvartalu 2008.
godine zbog nepovoljnih ekonomskih kretanja, doslo je do pada
traznje za strateskim sirovinama i uslovilo je slabljenja inflator-
nih pritisaka. Trend slabljenja inflatornih pritisaka nastavljen je
i u prvom kvartalu 2009. godine. Prema procjenama MMF - a,
U 2009. godini ocekuje se snizavanje cijena u svim privrednim
granama, a narocito U gradevinarstvu sa znacajnim padom ci-
jena nekretnina, tako da bi stopa inflacije u predstojecoj godini
u razvijenim zemljama mogla iznositi svega 0,3%, a u zemlja-
ma u razvoju 5,8%.

Pad cijena nafte zapocet sredinom 2008. godine nastavljen je i
u prvom kvartalu 2009. godine. Prosjecna cijena sirove nafte u
prvom kvartalu 2009. godine iznosila je 45 $ za barel i u odnosu
na prethodnikvartal bila je via za 19,5%, dok je u odnosu na isti
period prethodne godine bila niza za 53,5%. Silazni trend nije
zaustavila ni odluka zemalja OPEC — a da znatno smanje dne-
vnu proizvodnju (za 2,2 miliona barela). Pojedine zemlje OPEC
— 3, a i drugi veliki proizvodadi koji nijesu clanovi ove grupe,
zabrinuti su zbog nastavka negativnog trenda cijena nafte, jer
su svoje budzetske izdatke za 2009. godinu projektovali prema
prosjecnoj cijeni barela nafte od 755. Prema procjenama Me-
dunarodne agencije za energetiku pad traznje za naftom bice
prisutan i tokom 2009. godine.

8.1. Konjukturna kretanja

8.1.1. Razvijene zamlje

SAD — Privredna aktivnost u SAD-u u prvom kvartalu 2009.
godine bila je i dalje na niskom nivou. Prema procjenama stopa
rasta BDP — a u prvom kvartalu 2009. godine bila je negativna
ina godisnjem nivou iznosila je -6,1%. U posmatranom periodu
znacajno je smanjena licna potrosnja i investicije u nekretnine.

Stopa inflacije u martu 2009. godine iznosila je -0,4% na go-
disnjem nivou, $to je prvi put od 1955. godine. Pad stope infla-
dje najvide je bio podstaknut padom cijena nekretnina i nafte
u prethodnom periodu. Ako se iskljuce cijene hrane i energije
godiSnja stopa inflacije u martu iznosila je 1,8%. Izvoz SAD —a
u februaru zabiljezio je prvi put rast od jula 2008. godine. Od

Grafik br. 8.3 - Kretanje cijena nafte

— Nafta (USD/barel; lijeva osa)

—— Neenergetski proizvodi
(USD; index: 2000=100; desna osa)
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Izvor: ECB, Bloomberg i HWWI

pocetka recesije 2007. godine u SAD — u je bez posla ostalo 5,7
miliona ljudi, tako da je u martu 2009. godine stopa nezapo-
slenosti iznosila 8,5%.

Visok javni dug i budZetski deficit zajedno sa krizom na finan-
sijskom tristu, ugrozavaju privredni rast americke ekonomije.
Prema projekcijama za 2009. godinu ocekuje se da ¢e u SAD
— u privredna aktivnost biti na znacajno nizem nivou nego u
2008. godini, te je projektovana stopa rasta negativna i iznosi
-3,8%. Podsticajne mjere Viade SAD — a za o7ivljavanje privre-
dne aktivnosti uslovice u ovoj fiskalnoj godini budzetski deficit
od oko -12,0%.

Japan — Japanska privreda je u 2008. godini zabiljezila drasti-
¢an pad privredne aktivnosti, koji se nastavio i pocetkom 2009.
godine. U prvom kvartalu 2009. godine pad privredne aktivno-
sti u odnosu na isti period prethodne godine iznosio je -15,2%.
Kao glavni razlog pada BDP — a navodi se znacajno smanjenje
izvoza i niza domaca traznja. lzvoz japanskih proizvoda u pr-
vom kvartalu smanjen je za 26% u odnosu na prethodni kvartal,
odnosno za 70,1% u odnosu na isti period prethodne godine.
Krajem marta izvoz je na godisnjem nivou bio nizi za 45,6%, a
uvoz za 36,7%. Inflacije je nastavila da pada i na godisnjem ni-
vou U martu je iznosila -0,3%.

Prema procjenama japanska privreda ce u 2009. godini imati
negativnu stopu rasta BDP — a od 6,2%.



8.2. Evropska Unija (EU)

U EU je stopa rasta BDP-a u 2008. godiniiznosila 0,9% i u odno-
suna 2007. godinu bila je niza za 1,8 procentni poen, trend pada
privredne aktivnosti je nastavljen i u prvom kvartalu 2009. go-
dine. Na usporavanje stope rasta i ulazak u recesiju veceg bro-
ja zemalja uticala su negativna kretanja na globalnom nivou,
koja su uslovila nelikvidnost bankarskog sektora, smanjenje
njihovih kreditnih aktivnosti, i dovela su do smanjenja licne i
javne potrosnie.

Inflacija u EU, mjerena harmonizovanim indeksom potrosackih
cijena u martu 2009. godine iznosila je 1,3%, i u odnosu na kraj
2008. godine bila je niza za 2,4 procentna poena.

Stopa nezaposlenosti krajem marta na nivou EU iznosila je 8,3%
iuodnosu na prethodni mjesec bila je visa za 0,2 procentna po-
ena. U posmatranom periodu skoro u svim zemljama EU bio je
prisutan trend rasta stope nezaposlenosti.

Deficit robne razmjene na nivou EU u martu je iznosio 9,5 mi-
lijardi eura. Zabiljezen je brzi pad uvoza od izvoza, tako je uvoz
pao za 16%, a izvoz za 12%.

Evropska Unija je predloZila nacrt plana requlacije finansijskih
trzista, kojim bi trebalo da se poveca sigurnost evropskog fi-
nansijskog sistema i institucija. Planom je predvidena strozija

kontrola banaka, restriktivniji zahtjevi za kapitalom i veca tran-
sparentnost na trzistima derivata.

8.2.1. Razvijene zemlje Evropske Unije koje
ne pripadaju Evropskoj Monetarnoj
Uniji

Velika Britanija — U prvom kvartalu 2009. godine stopa rasta
BDP —a uodnosu na prethodni kvartal bila je negativnaiiznosi-
la je 1,9%. Uzrok ovako snaznom padu privredne aktivnosti pr-
venstveno se nalazi u rekordnom padu preradjivacke industrije
i prometa poslovnih usluga, koji je bio najvisi od 1979. godine.
Stopa inflacije u martu iznosila je 2,9% i bila je niza u odnosu
na prethodni mjesec za 0,3 procentna poena. Inflatorni pritisci
se smanjuju kao posledica recesije i rasta stope nezaposlenosti.
Broj nezaposlenih lica tokom prvog kvartala 2009. godine je po-
rastao na najvisi nivo u poslednjih 12 godina, zbog otpustanja
radnika u automobilskoj industriji, gradevinarstvu i bankama.
Tako je stopa nezaposlenosti u martu iznosila 6,7%.

U Danskoj — U prvom kvartalu 2009. godine ekonomska akti-
vnost je bila niza za 2,0% u odnosu na Cetvrti kvartal 2008.
godine. Stopa inflacije je i dalje na niskom nivou i u martu je
iznosila 1,6%. Prema progienama stopa rasta BDP-a za 2009.
godinu iznosice svega 0,5% i ocekuje se da ¢e Nacionalna banka

Tabela br. 8.2 - Pregled makroekonomskih pokazatelja u izabranim zemljama

BDP % 2004 - 2008. (procjena) 2009 - 2013. (procjena)

Nove ¢lanice EU 6,0 4,7
Eurozona 2,1 1,6
Zemlje u razvoju 52 4,5
Inflacija

Nove ¢lanice EU 6,0 472
Eurozona 24 19
Zemlje u razvoju 2,6 2,7
Saldo tekuc¢eg racuna bilansa placanja

Nove ¢lanice EU -59 -7,0
Eurozona 04 -0,3
Zemlje u razvoju 55 4,0

[zvor: MMF — World Economic Outlook, April 2009.
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Danske jo$ sniziti referentnu kamatnu stopu u cilju podsticanja
privredne aktivnosti.

8.2.2. Zemlje Evropske Monetarne Unije

U prvom kvartalu 2009. godine na nivou eurozone nastavljen je
trend pada privredne aktivnosti. Trgovina na malo je pala najvise
0d 1996. godine kada je poCelo pracenje statistike u EU. Povje-
renje potrosaca je prilicno na niskom nivou, jer je trziSte radne
snage sve slabije. Stopa nezaposlenosti U martu u eurozoniizno-
sila je 8,9% i u odnosu na prethodni mjesec bila je visa za 0,2
procentna poena. Podaci ukazuju na porast broja nezaposlenih
skoro u svim zemljama

Najvisu stopa nezaposlenosti u eurozoni u martu 2009. godi-
ne imala je Spanija od 17.4% i Irska 10,6%, a najnizu Norve-
Ska od 2,8%.

Prema preliminarnim procjenama Eurostata u prvom kvartala
2009. godine stopa rasta BDP — a na godisnjem nivou u euro-
zoni bila je negativna i iznosila je -4,6%.

Harmonizovani indeks potroackih cijena, koji se koristi kao mje-
ra zainflaciju u martu 2009. godine iznosio je -0,2% i u odnosu
na prethodni mjesec bio je nizi za 0,4 procentnih poena (0,2%).
(ijene proizvodaca u martu iznosile su - 3,1% na godiSnjem ni-
vou. To je najveci pad proizvodackih cijena na godisnjem nivou
u prethodne 22 godine.

Najvisu stopu inflacije u eurozoni na godisnjem nivou u martu
2009. godine imale su: Slovacka (1,8%), Norveska (1,8%), Slo-
venija (1,6%), Greka (1,5%).

Prema posljednjim projekcijama Eurostata prosjecna godisnja
inflacija u eurozoni u 2009. godini bice izmedu 0,6% i 1,7%,
au2010. godini izmedu 1,5% i 2,1%. Procjenjuje se da ¢e pad
cjena nekretnina u 2009. godini imati najvisi uticaj na dalji pad
stope inflacije u eurozon.

Prema procjenama stopa rasta BDP — a ovoj godini bice nega-
tivna i iznosice -4,2%.

Saldorobne razmjene u martu na nivou eurozone bio je pozitivan

iiznosio je 400 miliona eura. DrZave Clanice smanjile Su uvoz za
18% u odnosi na isti period prethodne godine.

8.2.3 Evropska Unija — Nove clanice —
dopuniti sa stopom rasta BDP-a u
| kvartalu za svaku zemlju za koju je
moguce pronaci podatak

Zemlje istocne Evrope u posljednjih nekoliko godine imale su
znacajan privredni rast, ali zbog finansijske i energetske krize
na globalnom nivou u prvom kvartalu 2009. godine u svim ze-
mljama zabiljezen pad privredne aktivnosti. Povecana izloze-
nost ovih zemalja uticaju finansijske krize se manifestuje kroz
rast spoljne zaduzenosti, teSkoce sa oCuvanjem deviznog kursa,
kao i kroz smanjen priliv SDI.

U vecini zemalja koje pripadaju ovoj grupi u drugoj polovini 2008.
godine privredna aktivnost pocela je da slabi, Sto je nastavijeno i u
prvom kvartalu 2009. godine. Latvija je jedna od zemalja koja je u
prvom kvartalu 2009. godine zabiljezila znacajan pad privrednih

aktivnost, tako da je stopa rasta BDP - a iznosila -10,9%.

Ce3ka ekonomia cije je glavno izvozno trZiste eurozona znacajno
je pogodena recesijom. Stopa rasta BDP —a u 2008. godini izno-
silaje 3,2%. U prvom kvartalu 2009. godine zabiljeZen je znacajan
pad industrijske proizvodnje i rast nezaposlenosti. Industrijska
proizvodnja u Ceskoj je samo za prva tri mjeseca 2009. godine
bila niza za 17,5% na godisnjem nivou. Stopa nezaposlenosti u
Ceskoj u martu 2009. godine iznosila je 5,5%, $to je i odnosu
na kraj 2008. godine viSe za 1,1 procentni poen.

Rumunija je u 2008. godine ostvarila znacajan privredni rast
kojijeiznosio 7,1%. Rast je ostvaren najvise zahvaljujuci sektoru
poljoprivrede, ali kratkorocni indikatori ukazuju na pad privre-
dnih aktivnosti u narednom periodu. GodiSnja stopa inflacije u
Rumuniji u martu 2009. godine iznosila je 6,7% ibila je niza u
odnosu na kraj 2008. godine za 1,2 procentna poena.

U Bugarskoj je u martu 2009. godine stopa nezaposlenosti
iznosila 5,9%, $to je za 0,3 procentna poena vise u odnosu na
kraj 2008. godine. Poslednjih devet mjesedi stopa inflacije ima
opadajuci trend, $to je posledica pada licne potrosnje. U martu
je stopa inflacije iznosila 4,9% na godisnjem nivou i u odnosu
na prethodni mjesec bila je niza za 2 procentna poena. Tako-
de je prisutan trend pada industrijske proizvodnje u poslednjih
Sest mjeseci, a posebno u dijelu idustrije za preradu metala,
hemijskih proizvoda itd. U martu je pad industrijske proizvo-
dnje iznosio Cak 171%.



Godidnja stope inflacije u ovoj grupi zemalja u martu 2009. go-
dine su iznosile: 4,0% u Poljskoj, 6,7% Rumuniji, 2,8% Madar-
skoji 1,7% u Ceskoj,

Prema procjenama MMF-a ova grupa Ce u 2009. godini imati
negativnu stopu privrednog rasta od -3,7%.

8.3. Zemlje u razvoju (Azija)

U ovom regionu se moze ocekivati usporavanje ekonomskog ra-
sta. Prema procjenama stopa rasta BDP — a ove grupe zemalja
u 2009. godini iznosice 4,8%.

Kina — U prvom kvartalu 2009. godine privredna aktivnost u
Kini je oslabila, tako da je stopa rasta BDP — a iznosila 6,1%, $to
je za 0,7 procentnih poena nize u odnosu na poslednji kvartal
2008. godine. Kako je eksterna traznja oslabila, kineska Vlada je
uvela podsticajne mjere za povecanje domace potrosnje i cen-
tralna banka Kine se opredjelila za vodenje liberalnije mone-
tarne politike. To je uslovilo rast kreditne aktivnosti za 30% na
godisnjem nivou i podstaklo ulaganje u nekretnine u urbanim
djelovima zemlje. U martu je godisnja stopa inflacije bila nega-
tivna i iznosila je -1,2%. Prema progenama MMF-a privredni
rast Kine u 2009. godini iznosice 6,5%.

Latinska Amerika - Ekonomska aktivnost u Latinskoj Americi u
prvom kvartalu 2009. godine je oslabila. Industrijska proizvodnja
umartu 2009. godine na godiSnjem nivou bila je nizaza 1,5% u
Argentini, 9,7% u Meksiku i 13,3% u Brazilu. lako je ekonomska
aktivnost bila na niskom nivou nije doslo do znacajnijeg pada
stope inflacije. U martu je stopa inflacije na godisnjem nivou u
Argentiniiznosila 6,3%, u Brazilu 5,7% i Meksiku 6,0% .

Indija — U prethodnom periodu Indija je imala visok privredni
rast koji se kretao oko 10%, cemu je najvise doprinosio rast in-
vesticija i licne potrosnje. Medutim globalna finansijska kriza
u prethodnom periodu usporila je privredni rast, tako da se za
2009. godinu rast procjenjuje na 4,5%.

Jugoistocna Evropa

Zemlje ovog regiona u prethodnom periodu svoj rast su teme-

ljile na snaznoj domacoj traznj, direktnim stranim investicija-
ma i prilivu kapitala iz inostranstva. Snazan kreditni rast, koji

je prvenstveno bio baziran na eksternim izvorima finansiranja
doprinosio je privatnoj i investicionoj potrosnji. Medutim, kriza
koja je u razvijenim zemljama zapocela 2007. godine u ovom re-
gionu se pocela osjecati tek u zadnjem kvartalu 2008. godine, a
to je nastavljeno i u prvom kvartalu 2009. godine.
Medunarodne finansijske institucije u izvestajima za 2009. godi-
nu isticu da ce se region zapadnog Balkana suoiti sa negativnim
posljedicama kreditne krize u vidu nize stope privrednog rasta,
manjeq priliva stranog kapitala, smanjenja domace potrodnje,
slabljenja izvoza, a takode i porasta nezaposlenosti. Zbog pada
privredne aktivnosti u naprednim ekonomijama smanjice seizvoz
iz regiona, strane firme e biti opreznije prilikom investiranja,
Sto Ce sve biti praceno restriktivnom kreditnom politikom ba-
naka koja uslovljava nizu potro3nju. Stoga nije neocekivano uko
U 2009. godini dodje do pada ekonomske aktivnosti.

Kontinuirano usporavanie privredne aktivnosti koje je obiljezilo
2008. godinu u Hrvatskoj nastavilo se i na pocetku 2009. go-
dine. U Cetvrtom kvartalu 2008. godine ostvarena je stopa pri-
vrednog rasta od samo 0,2% u odnosu naisti period prethodne
godine, dok je za cijelu 2008. godinu stopa rasta iznosila 2,4%.
Prema preliminarnim procjenama BDP Hrvatske je u prvom
kvartalu 2009. godine bio nizi za 5,8% u odnosu na isti period
prethodne godine. U prvom kvrtalu 2009. godine zabiljeZen je
i rast broja nezaposlenih lica, tako da je krajem marta nezapo-
slenost bila visaza 3,4% u odnosu na kraj 2008. godine, ¢ime je
prekinut trend smanjenja broja zaposlenih koji je zapoceo 2005.
godine. U martu 2009. godine stopa inflacije na godisnjem ni-
vouiznosila je 3,8%. Najvedi uticaj na inflaciju imao je rast cijena
prehrambenih proizvoda, kao i sezonsko poskupljenje odjece i
obude. Analiticari smatraju da ¢e nosioci fiskalne politike u na-
rednom periodu morati da usklade mijere za podsticaj privrede
i potrebu za smanjenjem budZetskog deficita.

Efekti svjetske ekonomske krize na ekonomiju Srbije ogledaju
se U: slabljenju dinara, padu privredne aktivnostii agregatne tra-
Znje. Smanjenje ekonomske aktivnosti najvise je posledica pada
domace iinostrane traznje za vaznim izvoznim proizvodima, kao
$to su bakar, Celik itd. Industrjska proizvodnja je u prvom kvar-
talu bila niza za 16,9% u odnosu na isti period prethodne godi-
ne. Stopa inflacije se u prvom kvartalu kretala u okviru ciljnog
raspona (6,5% - 12,5%), ali je ipak u odnosu na kraj prethodne
godine bila u porastu, prije svega kao posledica skoka requli-
sanih cijena. Inflacija mjerena troskovima Zivota u martu 2009.
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godine iznosila je 9,1% na godisnjem nivou, dok je stopa rasta
potrosackih cijena iznosila 9,4%. Deficit tekuceg racuna u prvom
kvartalu bio je nizi za 38% u odnosu na isti period prethodne
godine. Na to je najvise uticalo smanjenje spoljnotrgovinskog
deficita za 526,9 miliona eura. UblaZavanja negativnih efekata
finansijske krize na privredu Srbije, smanjenje stope inflacije i
deficita tekuceg racuna platnog bilansa, zahtjeva da drzava u
narednom periodu smanji javnu potrosnju i uspori najavljene
velike investicione aktivnosti. Stoga je Srbija bila pinudjena da
"udje” u aranzman sa MMF — om kojim je predvidena podrska
uiznosi od 2,94 milijarde eura.

Prema preliminarnim progienama Bosna i Hercegovina ce u
2009. godini ostvariti privredni rast od 1,5%. U prva tri mjese-
ca zabiljezen je rast stranih diretktnih investicija u BIH od 8%.
Najvise stranih investicija plasirano je uinfrastrukturu i proizvo-
dnju. U martu je zabiljeZena deflacije od 0,3%, dok je obim in-
dustrijske proizvodnje za prva dva mjeseca 2009. godine bio visi
7a7,2% u odnosu naisti period prethodne godine. Posmatrano
po privrednim granama povecanje proizvodnie zabiljezeno je u
preradjivackoj industriji (12,6%) i proizvodnii elektricne ener-
gije (151%). U BIH stopa registovane nezaposlenosti u martu
2009. godine iznosila je 41,3%, Sto je za 0,7 procentna poena
vise nego u decembru 2008. godine.

U Makedoniji je u 2008. godini ostvaren rast od svega 2,1%,
$toje posledica znacajnog pada industrijske proizvodnje od 8,6%
na godisnjem nivou. Trend pada privredne aktivnosti nastavljen
je i tokom prva dva mjeseca 2009. godine kada je industrijska
proizvodnja na godisnjem nivou bila niza za 14,0%. Prema pro-

(jenama stopa rasta BDP — a u 2009. godini bece negativna i
iznositi -0,4%. Godisnja stopa inflacije u martu iznosila je 1,0%.
U posmatrnom periodu zabiljezen je rast cijena elektricne ener-
gije i odrededene grupe prehrambenih proizvoda.

8.4. Kamatne stope

U prethodnom periodu uslied globalne finansijske krize centralne
banke vodecih svjetskih ekonomija pokusale su da putem sma-
njenja referentnih kamatnih stopa podstaknu likvidnost.

ECB — U drugoj polovini 2008. godine ECB je pocela sa vodenjem
relaksiranije monetame politike uslijed pada privredne aktivnost,
krize bankarskog sektora i smanjenja cijena energenata. Tako je
iuprvom kvartalu referentna kamatna stopa snizena na 1,25%
(istorijski minimum), Sto je za 1 p.p. nize u odnosu na decem-
bar 2008. godine.

FED je zbog problema na finansijskom trZistu koji su se prelili i
na realnu ekonomiju, krajem 2008. godine snizio referentnu ka-
matnu stopu na rekordno nizak nivo u rasponu od 0%-0,25%,
koja je ostala na tom nivou i u prvom kvartalu 2009. godine. To
je najvece snizenje referentne kamatne stope od 1954. godine.

BoE — Banka Engleske tokom prvog kvartala 2009. godine ne-
koliko puta snizila referentnu kamatnu stopu na istorijski mini-
mum od 0,5%. Takode je donijeta odluka da Centralna banka
otkupljuje drzavne i korporativne obveznice u iznosu od 75
milijardi funtl.

Tabela br. 8.3 - Pregled i kretanja referentnih kamatnih stopa izabranih centralnih banaka

Valuta Referentna kamatna stopa Nivo P;g?;g:{: Datu;rwor:%s;lirj;zdnje
EUR Refinance Rate 1,25% -50bp 5.03.2000.
CHF Libor Target Rate 0,25% -25bp 12.03.2000.
CAD Target Overnight Rate 0,50% -50bp 03.03.2009.
JPY Target Rate 0,10% -20bp 19.12.2008.
GBP Repo Rate 0,50% -50bp 5.03.2000.
usb FED Funds Target Rate 0%-0,25% -75bp 16.12.2008

Izvor: Centralne banke posmatranih zemalja, FED



B0J — Tokom prvog kvartala 2009. godine Centralna banka
Japana nije mijenjala referentnu kamatnu stopu vec je zadrZala
na nivou od 0,1%.

8.5. Kretanje deviznih kurseva

USD/EUR

Tokom prva dva mjeseca 2009. godine dolar je jacao u odnosu
na eura, da bi tokom marta poceo da slabi usled objave losih
makroekonomskih podataka, prije svega podataka koji se odno-
se na nezaposlenost. Takode nakon izjave predsjednika ECB da
postoji odreden broj pokazatelja koji ukazuju da se priblizava
period kada bi trebalo da otpo¢ne oporavak evropske privrede
uslijedilo je jacanje eura u odnosu na dolar sve do kraja marta.
Kurs EUR/USD tokom posmatranog perioda kretao se u rasponu
0d 1,25—1,38 dolara za euro.

Razmjenski kurs EUR/JPY bio je nestabilan. Pocetkom 2009. euro
je slabio u odnosu na jen, da bi od sredine februara euro poceo
dajaca. Jacanje eura podstakle su izjave predstavnika ECB da su
uslovi za dalje smanjenje kamatne stope ograniceni i da je na
sastanku grupe G — 20 odluceno da se preduzmu mjere za otkla-
njanje rizicne aktive, kako bi se ekonomije izborile sa globalnom
recesijom. U prvom kvartalu 2009. godine kurs JPY/EUR kretao se
urasponu od 126,69 jena za euro do 134,81 jena za euro.
Depresijacijski pritisci koji su u 2008. godini bili prisutni u Veli-
koj Britaniji nastavljeni su i tokom prvog kvartala 2009. godine.
S obzirom da je ova zemlja bila evropski centar sekjuritizacije, a
britanska funta, zbog politike visokih kamatnih stopa, bila ,carry-
trade” valuta, sa pocetkom aktuelne finansijske krize britanska
valuta pocinje da qubi na vrijednosti. Tako je samo u poslednjem
kvartalu depresirala u odnosu na eura za 17,0%. Kurs EUR/GDP
uprvom kvartalu 2009. godine oscilirao je i kretao se u rasponu
0d 0,881 do 0,956 funti za euro.

Grafik br. 8.4 — Kretanje kursa USD/EUR
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Grafik br. 8.6 — Kretanje deviznog kursa
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Najznacajniji dogadaji u januaru 2009. godine

(rna Gora od 1. januara 2009. godine predsjedava Centralno-
evropskom zonom slobodne trgovine (CEFTA). Crna Gora Ce
tokom predsjedavanja slijediti strateske ciljeve koji su utvrdeni
Sporazumom, kao 5to je nastavak liberalizacije poljoprivrednog
sektorai pocetak pregovora o zakljucivanju Sporazuma o uskla-
divanju sanitarnih i fitosanitarnih mjera.

Predstavnici Cme Gore i Sjedinjenih Americkih Drzava potpisali su
u Zenevi bilateralni Sporazum o pristupu trziStu roba i usluga.

Predstavnici Centralne banke Crne Gore i Evropske centralne
banke potpisali su Sporazum o saradnji i razmjeni informacija,
kojim se CBCG pridruZila naporima koje ECB preduzima na polju
sprjecavanja i otkrivanja falsifikovanih euro novéanica.

Savjet Centralne banke Crne Gore odobrio je rijeckoj Erste Stajr-
markise banci /Erste & Steiermarkische Bank/, kupovinu 100%
kapitala Oportjuniti /Opportunity/ banke. Njeni vecinski vlasnici
su Erste grupa iz Beca i Stajermarkise Bank iz Graca.

Podgoricka banka Hypo Alpe Adria dobila je licencu crnogorske
Komisije za hartije od vrijednosti (KHOV) za obavljanje broker-
sko-dilerskih poslova.

Predstavnici ugostiteljsko-turistickog preduzeca “Crna Gora” i
internacionalnog hotelskog lanca “Hilton” potpisali su predugo-
vor 0 menadZmentu i frandizi za hotel “Crna Gora”.

Najznadajniji dogadaji u februaru 2009. godine

(rnogorska Vlada usvojila je Agrobudzet za 2009. godinu koji
iznosi 19,75 miliona eura i za petinu je veci nego proslogodisnji.
Takode, Vlada je usvojila mjere kojim ce biti obustavljen prijem
svih zahtjeva za novo zaposljavanje u drzavnim organima, nabav-
ka putnickih i privrednih vozila, kao i nove informaticke opreme
za njene potrosacke jedinice.

(BCG je usvojila podzakonsku regulativu za izbor bankarskog
ombudsmana.

Predstavnici Vlade, Centralne banke i Fonda za zastitu depozita
potpisali su Memorandum o saradnji, koji bi trebalo da dopri-
nese dodatnom ocuvanju finansijske stabilnosti.

(Crnogorskim poslovnim bankama je omoguceno da do 20%
obavezne rezerve iskoriste za kupovinu drzavnih zapisa.

Poslanici crnogorske Skupstine usvojili su zakone o svojinsko-
pravnim odnosima i drzavnoj imovini, kao i izmjene i dopune
Zakona oisplati devizne Stednje gradana poloZene kod ovlasce-
nih banaka sa sjedistem van Crne Gore.

(rnogorska Vlada pokrenula je aktivnosti oko podnosenja tuzbe
protiv ve¢inskog vlasnika Kombinat aluminijuma Podgorica zbog
krSenja kupoprodajnog ugovora.

Predstavnici crnogorskog Udruzenja hotelijera i aviokompanije
“Dubrovnik airlines” potpisali su sporazum o poslovnoj saradnji
u dilju uspostavljanja carter saobracaja prema Crnoj Gori iz desti-

nacija u kojima postoji izrazena traznja i interes turoperatora.
Najznacajniji dogadaji u martu 2009. godine
Konzordijum splitskog Konstruktora i hrvatskog Instituta grade-
vinarstva proglasen je za prvorangiranog na tenderu za izgradnju

autoputa od Bara do Boljara.

Tenderska komisija proglasila je neuspjesnim tender za prodaju
61,57% akdija Jadranskog brodogradilista Bijela.

Norveski parlament odobrio je oko 2,5 miliona eura bilateralne
pomoci Crnoj Gori.
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Prilog A: Realna kretanja

Tabela br. 1 - Pregled makroekonomskih kretanja

2008. 20009. (lancani indeks)
OPIS
xixi | v [ [ v [ v v [vn [vi ] ox [ x| x| oxa
Industrijska proizvodnja (index) 910 965 1030 987
Potrosacke cijene (indeks) 101.0  99.8 100.7 1004

Cijena proizvodaca ind.

proizvoda (index) 948 988 1000 984

Izvor: Monstat

Tabela br. 2 - Industrijska proizvodnja

Ueice @2008 =100 INDEKSI NIVOA
NAZIV u 2008. 2009. 1112009. | [112009. |I-1II 2009.
2008. | | n | -1 | | m | -1 1 2009. | 1112008. |1-111 2009.
Industrija ukupno 100.0 1179 1124 1093 95.7 94.5 94.4 98.7 84.1 86.4
Vadenje ruda i kamena 75 176 92.8 99.5 56.8 67.6 55.0 119.0 728 553
Vadenje energetskih sirovina 26 1222 1131 1155 1248 1369 1230 109.7 121.0 106.5
Vadenje kamenog uglja, lignita i treseta 26 1222 M31 1155 1248 1369 1230 109.7 121.0 106.5
Vadenje ostalih sirovina i materijala 49  NM51 81.8 91.0 204 305 18.6 149.5 373 204
Vadenje ruda metala 32 1396 854 1075 18.0 28.6 15.5 158.9 335 14.4
Vadenije ostalih ruda i kamena 1.7 68.3 75.1 59.5 249 342 244 137.3 455 41.0
Preradivacka industrija 69.2 935 1086 1024 62.0 789 67.7 127.3 72.7 66.1
Prehrambeni proizvodi, pi¢a i duvan 9.3 62.6 80.0 68.1 83.8 1023 86.9 1221 1279 127.6
Proizvodnja prehrambenih proizvoda i pi¢a 9.1 64.2 74.8 66.9 773 87.7 80.5 113.5 17.2 120.3
Proizvodnja duvanskih proizvoda 0.2 - 2807 1146 3368 6667 3345 198.0 2375 2919
Proizv. tekstila i tekstilnih proizvoda 1.0 1702 2085 181.2 16.1 19.2 18.6 119.3 9.2 10.3
Proizvodnja tekstilnih tkanina 0.1 79.8 59.8 79.8 199 1196 46.5 601.0 200.0 583
Proizv. odjevnih predmeta i krzna 09 1733 2137 1847 16.0 15.7 17.6 98.1 73 9.5
Proizvodnja koZe i predmeta od koze 0.1 68.9 36.6 352 1465 733 1099 50.0 200.3 3122
Prerada drveta i proizvodi od drveta 1.7 1213 1290 99.0 30.7 63.7 36.9 207.5 494 373
Proizv. papira; izdavanje i Stampanje 1.0 86.0 90.1 83.1 824 173 92.3 142.4 130.2 1M
Proizv. celuloze , papira i prerada papira 04 99.0 90.6 85.6 76.5 94.1 74.1 123.0 1039 86.6
Izdavanje, Stampanje i reprodukcija 0.6 78.3 89.8 81.6 859 1311 103.1 152.6 146.0 126.3
Proizv. hemijskih proizvoda i vlakana 4.2 1041 128.5 127.2 1134 2020 1287 178.1 157.2 101.2
Proizv. proizvoda od gume i plast. masa 0.1 36.1 99.2 1304 1022 70.6 76.6 69.1 71.2 58.7
Proizv. proiz. od ost. nemetalnih minerala 6.1 93.8 984 99.1 509 589 553 115.7 599 55.8
Proizv. osnovnih metala i met. proizvoda 434 96.1 1121 1069 55.8 68.1 60.1 122.0 60.7 56.2
Proizvodnja osnovnih metala 413 94.8 1109 107.3 56.1 69.7 60.9 124.2 62.8 56.8
Proizv. metalnih proizvoda, osim masina 211222 1360 1000 484 36.0 44.2 744 26.5 44.2
Proizv. masina i uredaja, ostala 1.6 89.2 94.6 86.3 577 345 97.6 59.8 36.5 113.1
Proiz. mas. uredaja i aparata za domac. 0.1 - - - - - - - - -
Proizvodnja saobracajnih sredstava 0.5 111 1074 114.8 77.8 66.7 77.8 85.7 62.1 67.8
Preradivacka industrija, ostala 0.1 136.5 1124 141.0 31.1 35.0 36.3 1125 31.1 25.7
Proizv. el. energije, gasa i vode 233 1907 1297 1327 2083 1497  186.5 719 1154 140.5

Izvor: Monstat




Tabela br. 3 — Industrijska proizvodnja

Ukupno Vadenje ruda i kamena Preradivacka industrija Proiz. el. energije, gasa i vode

2000=100 Godisnja | Mjesecna 2000=100 Godisnja | Mjesecna 2000=100 Godisnja | Mjesecna 2000=100 Godisnja | Mjesecna
stopa rasta | stopa rasta stopa rasta | stopa rasta stopa rasta | stopa rasta stopa rasta | stopa rasta
Jan. 114.2 13.3 -27.0 61.5 9.3 -63.0 101.1 19.0 -27.8 130.6 5.1 -16.3
Feb. 101.9 -55 -8.7 42.8 -404 -304 104.2 9.2 34 1141 247 -26.7
Mar. 176 4.5 13.1 83.8 81.7 96.1 17.6 -4.6 12.6 129.2 244 58
April 105.8 -12.4 -10.3 61.6 57 -26.5 114.6 2.2 29 953 -36.6 -26.1
Maj M4 -5.7 54 70.3 30.8 14.3 119.2 52 43 129.5 -32.1 75
2005, Jun 15.7 -3.2 23 108.4 7.0 534 122.0 3.7 0.2 100.3 226 -19
Jul 125.0 10.1 4.1 106.0 6.0 -19 1371 149 13.9 79.0 27 211
Avg. 116.7 16.5 -1.5 1294 431 220 133.0 16.7 10.1 67.8 4.0 .7
Sep. 133.2 9.3 3.8 146.1 -1 13.1 1291 9.2 -3.1 9.1 23.6 353
Okt. 110.2 -19 -9.0 101.2 -09 -30.7 120.1 2.7 -6.9 1754 1.2 -11.5
Nov. 1209 24 9.3 74.3 -159 -26.7 118.1 29 -69 1423 14 65.0
Dec. 1234 21.2 2.2 116.1 -30.4 555 1114 -13.0 3.3 1294 -34.8 -9.0
Jan. 120.7 5.7 2.1 93.0 513 -19.5 1005 -0.6 -176 1449 1.0 42.5
Feb. 106.7 47 -9.5 91.8 114.8 -13 96.0 -79 -4 139.8 226 -19.0
Mar. 121.2 3.0 13 90.5 8.0 -14 118.8 1.0 233 138.7 73 -74
April 105.0 -0.8 -13.7 70.8 149 -21.8 114.2 -0.3 -4 89.8 -5.8 -35.1
Maj 14.3 2.6 9.0 90.0 279 271 118.7 -04 4. 138.3 6.8 21.8
5006. Jun 1179 19 1.6 96.3 -11.2 0.6 1244 2.0 2.6 106.2 59 29
Jul 138.0 104 -0.2 96.8 -8.7 0.8 1403 24 17 1292 63.5 -6.3
Avg. 112.2 -39 -6.2 1080 -16.5 11.7 1208 -9.2 -2.5 753 11.1 -24.2
Sep. 126.2 -53 55 124.3 -14.9 15.3 129.2 0.1 69 721 21.7 -4.4
Okt. 1049 -4.8 -8.5 82.8 -18.2 -333 1207 0.5 -6.5 139.1 -20.7 -5.2
Nov. 121.5 0.5 15.5 88.4 19.0 6.5 1287 9.0 6.7 110.6 223 61.7
Dec. 126.2 23 4.0 100.3 -13.6 129 116.8 4.8 -0.7 129.8 0.3 175
Jan. 976 -19.1 -23.1 69.6 -25.2 -30.2 112.0 1.5 -13.0 522 -64.0 -489
Feb. 109.2 24 15.0 85.2 -7.2 224 107.2 1.7 -33 1225 -124 973
Mar. 1231 1.6 10.5 92.2 1.8 8.1 1214 2.2 12.8 139.1 0.3 6.0
April 110.6 54 -10.5 90.0 27.1 24 116.7 2.2 -4.0 100.1 1.5 -27.8
Maj 107.2 -6.2 29 86.2 -4.2 -4.2 1269 6.9 89 75.0 -45.8 -40.8
2007 Jun 103.5 -12.2 -49 65.5 -32.0 -24.2 140.1 12.6 8.1 15.6 -85.3 -73.6
Jul 121.2 -12.2 -0.1 941 2.7 439 146.9 4.7 -55 358 -72.3 759
Avg. 175 4.8 11.8 1054 24 12.1 142.7 18.1 10.0 369 -51.0 34.3
Sep. 1239 -1.8 -1 171 -5.8 1.3 139.8 8.2 2.2 36.6 -49.3 -1.2
Okt. 134.1 27.8 19.1 1249 509 6.7 151.6 256 86 1802 296 142.2
Nov. 128.5 5.8 -4.4 1594 80.3 274 126.6 -1.6 -16.4 1233 1.5 39.1
Dec. 1359 77 6.1 60.4 -39.8 -62.3 129.0 10.5 11.6 144.4 11.3 17.2
Jan. 1104 13.1 -19.3 994 429 66.0 121.7 8.6 -14.5 65.1 24.8 -42.6
Feb. 1299 189 209 132.5 555 33.2 107.0 -0.2 -1 190.1 55.2 145.2
Mar. 126.1 24 -4.8 104.6 13.5 211 124.8 2.8 16.1 1384 -0.5 -32.0
April 104.8 -5.3 -17.3 68.2 -24.2 -34.8 1m.7 -4.3 -10.7 96.9 -3.2 -29.8
Maj 96.6 -99 -7 91.0 5.6 333 115.0 94 3.3 60.4 -19.5 -50.7
5008, Jun 109.3 5.6 114 117.2 789 28.3 13.6 -189 -3.3 941 502.6 98.5
Jul 1254 35 2.1 87.8 -6.7 249 1356 77 76 926 158.7 -249
Avg. 111.9 -4.8 29 173.7 64.8 98.3 113.7 -20.3 -5.0 73.8 99.8 4.0
Sep. 138.8 12.0 16.3 168.9 44.2 2.7 123.0 -12.0 8.0 1221 234.0 65.0
Okt. 105.8 211 -16.1 139.5 11.7 -17.3 1175 -22.5 -4.3 128.1 -289 -48.4
Nov. 119.3 -7.2 12.6 119.2 -25.2 -14.7 115.4 -89 -1.8 129.7 52 105.6
Dec. 108.3 -20.3 -9.0 51.5 -14.7 -57.1 89.6 -30.6 -14.9 154.2 6.8 189
Jan. 105.2 -4.7 -35 457 -54.0 -10.6 71.8 -41.0 274 168.6 158.9 39.1
2000. |Feb. 105.5 -18.8 3.0 64.0 -51.7 399 71.0 -33.7 -0.2 207.6 9.2 34
Mar. 106.0 -159 -1.3 76.2 -27.2 19.0 90.7 273 273 159.7 154 -28.1

Izvor: Monstat i kalkulacije (BCG




Tabela br. 4 - Industrijska proizvodnja

2009 Ll Jw v ] v | wvifvelvm| x| x| x|xu
Lancani index 96.5 1030 987
2 2008=100 929 957 945
U odnosu na isti mjesec preth. god. 953 812 841
Period tekuce prema istom preth. god. 875 864

Tabela br. 5 - Potrosacke cijene

o [ v v v v v ] x| x| x| oxa
Lancani index 99.8 100.7 1004
©2008 =100 1020 1027 103.2
U odnosu na isti mjesec preth. god. 1049 1054 105.5
Period tekuce prema istom preth. god. 1051 1053
Decembar 2008= 100 99.8 1004 100.8
Tabela br. 6 - Cijene proizvodaca industrijskih proizvoda
o [ v v v v v ] x| x| x| oxa
Lancani index 98.8 100.0 984
©2008= 100 981 981 966
U odnosu na isti mjesec preth. god. 105.7 104.7 100.6
Period tekuce prema istom preth. god. 105.2 103.6
Decembar 2008 = 100 98.8 987 96.8

Izvor: Monstat




Tabela br. 7 - Cijene

Cijene na malo

Troskovi zivota

Cijene proizv.ind.

proizvoda
Ukupno Robe Usluge Ukupno Ukupno
godisnja | mjesecna | godisnja | mjesecna | godisnja | mjese¢na | godiSnja | mjesecna | godisnja | mjesecna

stopa rasta | stopa rasta | stopa rasta | stopa rasta | stopa rasta | stopa rasta | stopa rasta | stopa rasta | stopa rasta | stopa rasta

Jan. 52 01 4,2 0,1 10,3 0,2 52 0,1 6,3 -0,2
Feb. 57 0,5 4,5 0,2 1,1 2,3 54 0,2 69 0,5
Mar. 55 01 49 0,1 84 0,2 58 0,1 8,7 33
Apr. 2,3 01 1,7 0,2 50 0,0 2,6 0,0 6,3 0,6
Maj 2,7 0,6 1,7 0,2 74 2,6 2,8 04 6,7 0,3
2004, Jun 24 0,0 1.3 0,0 75 0,1 09 -0,6 55 -04
Jul 2,1 0,0 1,5 -0,1 50 0,1 09 -0,7 57 0,2
Avg. 2] 01 14 0,1 50 0,0 0,8 0,1 6,0 0,3
Sep. 2,0 0,2 1,2 01 5,2 0,3 03 0,0 49 -0,6
Okt. 24 0,5 1.3 0,2 7] 1,8 03 0,3 4,6 -01
Nowv. 2,5 01 12 0,1 78 0,0 -0,1 0,1 4,0 0,0
Dec. 43 1.8 11 -0.1 181 95 1.5 1,6 36 -04
Jan. 37 01 09 01 16,5 0,0 12 0,1 3,6 01
Feb. 35 01 09 01 15,0 0,0 12 01 33 0,2
Mar. 3,6 0,2 1,0 0,2 15,2 0,2 13 0,2 2,5 2,2
Apr. 39 0,4 1.3 04 15,6 03 1.8 0,5 04 -1,5
Maj 3,6 0,2 14 03 12,8 0,1 2,0 0,6 0,5 05
2005. Jun 3,8 0,2 1,6 0,2 13,2 04 29 0,3 1,7 0,8
Jul 35 -0,2 1,3 -0,3 131 0,0 2,7 -1,0 1,5 0,0
Avg. 3,5 01 1.3 0,1 131 0,0 2,7 0,2 13 01
Sep. 37 0,3 14 03 13,2 03 32 04 2,1 0,2
Okt. 33 0,2 14 0,2 114 0,3 3,2 0,3 2] -0,1
Nov. 34 01 1,5 01 114 0,0 3,8 0,6 2,2 01
Dec. 1,8 01 1.8 0,1 1.8 0.0 24 02 35 0.8
Jan. 2,6 0,2 2,8 03 1,6 0,0 29 0,3 3 01
Feb. 23 01 2,5 0,2 1,6 0,0 29 0,3 -2,8 04
Mar. 2,0 01 2,2 0,1 1,5 01 2,8 0,2 23 1,0
Apr. 2] 0,6 2,3 0,7 1,0 01 3,1 0,7 3,8 04
Maj 2,2 0,3 2,5 04 09 0,0 33 0,7 39 0,2
2006, Jun 23 02 2,6 0,2 0,8 0,1 31 0,1 3,6 0,5
Jul 2,3 -0,2 2,6 -0,2 09 0,0 33 -1, 3,6 0,0
Avg. 2,3 0,2 24 0,1 1,6 0,7 3,3 0,3 3,8 0,2
Sep. 1,7 01 17 0,0 1,8 0,3 2,7 0,3 4,3 0,7
Okt. 1,7 0,0 1,6 -0, 2,0 0,5 2,8 04 41 -04
Nowv. 19 01 19 0,1 2,0 0,0 2,7 0,3 41 0,2
Dec. 20 0.2 2,0 0.2 20 0,0 2,8 03 29 -04
Jan. 1,8 0,2 1,8 03 2,0 0,0 2,6 0,3 17 0,6
Feb. 1,8 0,0 1,7 0,0 2,2 0,3 24 01 31 1,0
Mar. 2,0 0,3 2,0 04 2,2 0,0 24 0,2 5,6 2,5
Apr. 21 0,7 2,2 0,8 2,0 0,0 2,3 04 72 1,6
Maj 2,2 0,3 2,2 04 2] 0,0 2,3 0,6 6,7 -01
2007 Jun 2,2 0,2 2,2 01 24 04 1,6 -0,6 6,6 0,2
Jul 4,7 2,3 50 2,6 31 0,8 4,2 1,7 m 4,8
Avg. 4,5 01 50 01 24 0,0 4,6 0,6 10,7 -04
Sep. 64 19 59 0,8 8,6 6,3 6,5 2] 99 0,2
Okt. 70 0,6 6,7 0,7 8,0 0,0 69 0,7 10,7 03
Nowv. 8,0 1,0 8,0 13 8,0 0,0 76 1,0 13,7 29
Dec. 80 02 80 0.2 8.0 0,0 77 03 14,5 0.2
Jan. 83 14 75 0,8 1,3 39 79 14 11,6 2]
Feb. 8,8 04 77 0,1 13,3 2,0 8,0 0,1 11,6 0,8
Mar. 8,8 0,4 7,7 0,5 13,4 0,0 8,2 04 12,7 2,8
Apr. 9,0 0,8 79 09 13,6 0,2 91 12 1,5 0,5
Maj 9,6 09 84 0,8 14,7 1,0 95 1,0 13,2 11
2008, Jun 12,4 2,8 1,2 2,8 175 2,8 4 12 191 55
Jul 10,8 01 94 0,2 16,8 0,1 9,7 -04 16,7 01
Avg. 10,8 0,0 91 -0,3 18,1 11 95 0,3 18,6 1.2
Sep. 9,8 0,8 9,0 0,7 13,0 1,2 85 1,0 171 -1,0
Okt. 89 -0,2 79 -0,3 13,2 0,2 7.8 0,0 14,2 0,0
Nov. 70 -0,8 54 -11 13,3 0,2 6,5 -0,2 14,4 -0,8
Dec. 73 04 58 05 134 0,0 72 1.0 Al 5.2
Jan* 49 -0,2 57 -1,2
2000. |Feb. 54 0,7 4,7 0,0
Mar. 55 04 0,6 -1,6

lzvor: Monstat

*0d januara 2009. godine troskovi Zivota su zamijenjeni potrosackim cijenama



Tabela br. 8 — Turizam

2008 2009 Index )
i -1 I 1w | =08 | Struktura
Ukupno 21961 66064 19087 56639 857 10,0
Dolasci Domati 6271 21283 4375 16367 769 289
Strani 15690 44781 14712 40272 899 71
Ukupno 106262 306745  83.286  256.580 836 1000
Nocenja Domati 22776 86810 177N 65497 754 255
Strani 83486 219935 65575 191083 869 745

Izvor: Monstat

Tabela br. 9 - Broj zaposlenih i nezaposlenih lica

o [ v v v v [vin ] x| O x | o x1t [ xu

Br. zaposlenih*
2001.g. 114536 113500 113542 113663 113943 114137 114106 114024 115077 114755 114170 113744
2002g. 113594 113597 113953 113663 113943 114137 114422 113684 113526 113676 113.679 113425
2003 g. 112637 112.846 112317 112132 111738 112648 112905 112647 111461 110911 110387 109.639
2004.g. 108562 107.359 108634 109623 109642 109.863 110.886 111158 110.049 109696 110.055 108.228

2004.g.%** 142,081 142.834 142.361 143.224 143.845 146.696 145160 142.634 143447 143113 143992 142438
2005.9.%** 142145 142,072 141298 140959 142248 145.852 148.528 146.744 145739 145923 145.528 145.261
2006.9.%** 144978 145753 146.554 147517 149.321 151.678 154.723 154289 154.236 154.652 155.156 150.746
2007.g*** 151.535 152114 153140 154.074 156.817 158190 160.045 158392 158.164 157458 157739 159223
2008. 9. 160450 161105 162.737 162307 165955 170.146 168916 168488 167722 168.583 169.079 169.160
2009.g. 169305 169.670 170.607

Br. nezaposlenih**

2001. 9. 81238 82158 82453 83.091 82629 82140 81.823 80.686 80952 80.668 80440 81.069
2002. g. 80.385 81.360 81.510 81961 81602 81.041 81.116 80.830 80.809 80.183 79.894 76.293
2003.g. 76584 76077 76165 74976 73520 69735 66951 66.277 67664 71023 72544 68.625
2004. 9. 69.573 71419 72378 72202 68993 64572 60993 60.771 60447 59930 59.387 58.950
2005. g. 5015 58774 58075 57557 56772 55199 53683 52494 51.843 51266 49.886 48.825
2006.9. 48.639 48656 49388 48651 45640 42560 40.220 39093 38919 38747 38.892 38.876
2007. 9. 39104 39155 38714 37571 35356 33393 32205 31.271 31156 31569 31787 31469
2008. 9. 31323 31469 31684 30.270 30.021 29088 28660 27954 28276 28666 28645 28.366
2009. g. 28921 29305 29170

*Izvor: Monstat
**|zvor: Zavod za zaposljavanje R(G
*** Primijenjena nova metodologija
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rilo abela br. 11 - Konsolidovana javna potrosnja* u Crnoj Gori 01.01-31.03. .g.
Prilog C Tabela br. 11 - Konsolid *u Crnoj Gori 01.01-31.03.2009

%

Planjan- | I-1112009. % % I-1112008 1111 2009. u
OPIS mart 2009. | ostvarenje | uodnosu | uBDP-a | ostvarenje ’
mil.eura | umil.eura | naplan | za2009. | mil.eura odnosu na
I-111 2008.

TEKUCI PRIHODI 318,38 268,10 84,21 758 31748 84,45
Porezi 195,70 149,93 76,61 4,24 185,48 80,83
Porez na dohodak fizickih lica 22,75 22,61 99,38 0,64 28,12 80,41
Porez na dobit pravnih lica 14,08 9,89 70,24 0,28 10,80 91,57
Porez na promet nepokretnosti 10,57 4,38 41,44 0,12 11,37 38,52
Porez na dodatu vrijednost 93,49 68,13 72,87 193 85,36 79,81
Akcize 27,78 26,06 93,81 0,74 23,72 109,87
Porez na medunarodnu trgovinu i transakcije 15,35 9,02 58,76 0,25 15,23 59,23
Lokalni porezi 9,53 798 83,74 0,23 9,02 88,47
Ostali republicki porezi 2,15 1,86 86,51 0,05 1,86 100,00
Doprinosi 55,66 55,11 99,01 1,56 69,58 79,20
Doprinosi za penzijsko i invalidsko osiguranje 3497 35,14 100,49 0,99 39,51 88,94
Doprinosi za zdravstveno osiguranje 19,04 18,15 95,33 0,51 28,30 64,13
Doprinosi za osiguranje od nezaposlenosti 1,65 1,81 109,70 0,05 1,77 102,26
Ostali doprinosi 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Takse 14,60 12,97 88,84 0,37 9,68 133,99
Naknade 33,18 2543 76,64 0,72 32,16 79,07
Ostali prihodi 16,73 13,03 77,88 0,37 15,63 83,37
Primici od otplate kredita 2,51 11,63 463,35 0,33 4,95 23495
KONSOLIDOVANI IZDACI 398,15 275,00 69,07 777 274,92 100,03
TEKUCA JAVNA POTROSNJA 327,70 230,15 70,23 6,51 241,22 95,41
Tekudi izdaci 154,38 108,41 70,22 3,06 116,64 92,94
Bruto zarade doprinosi na teret poslodavca 82,15 7547 91,87 2,13 72,54 104,04
Neto zarade zaposlenih 52,17 47,70 91,43 1,35 41,75 114,25
Porez na zarade 7,61 7,02 92,25 0,20 8,24 85,19
Doprinosi na teret zaposlenog 10,51 9,79 93,15 0,28 n,77 83,18
Doprinos na teret poslodavca 10,91 10,11 92,67 0,29 9,61 105,20
Opstinski prirez 095 0,85 89,47 0,02 1,17 72,65
Ostala licna primanja 12,44 4,48 36,01 0,13 412 108,74
Rashodi za materijal i usluge 36,55 18,65 51,03 0,53 24,42 76,37
Tekuce odrzavanje 4,69 212 45,20 0,06 442 4796
Kamate 5,72 3,71 64,86 0,10 3,69 100,54
Renta 3,21 097 30,22 0,03 1,68 57,74
Subvencije 745 2,21 29,66 0,06 3,97 55,67
Ostali izdaci 2,17 0,80 36,87 0,02 1,80 44,44
Transferi za socijalnu zastitu 86,88 74,05 85,23 2,09 69,26 106,92
Transferi institucijama,pojedincima,nev.i jav.sektoru 63,33 41,78 65,97 118 44,89 93,07
Ukupni kapitalni izdaci 70,45 44,85 63,66 1,27 33,70 133,09
Pozajmice i krediti 12,59 3,01 2391 0,09 740 40,68
Rezerve 10,52 290 2757 0,08 3,03 95,71
Otplata garancija 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DEFICIT/SUFICIT** -79,77 -6,90 8,65 -0,20 42,56 -16,21
Otplata dugova rezidentima 14,68 16,57 112,87 047 1,92 863,02
Otplata dugova nerezidentima 0,58 0,34 0,01 2,21 15,38
Otplata obaveza iz prethodnog perioda 30,78 11,50 3736 0,33 19,03 60,43
Prihodi od privatizacije 20,26 4,89 24,14 0,14 13,12 3727
Donacije 3,72 099 26,61 0,03 0,16 618,75
Pozajmice i krediti iz inostranih izvora i projektni krediti 8,51 34,35 403,64 097 0,18 19083,33

[zvor:Ministarstvo finansija

*Konsolidovana javna potro3nja ukljucuje BudZet Crne Gore i drzavne fondove i lokalnu samoupravu.

** Suficit / Deficit kao razlika izmedju ukupnih primitaka umanjenih za pozajmice, donacije, transfere i primitke od prodaje imovine, a
izdaci za otplatu glavnice po osnovu duga nastalog uzimanjem kredita i emitovanjem hartija od vrijednosti u zemlji i inostranstvu.






