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UVOD

Otvaranje privrede, liberalizacija tokova sa inostranstvom, brz rast ekonomske aktivnosti, nis-
ka stopa inflacije, budzetski suficit, rekordni prilivi stranih direktnih investicija, kontinuirano
smanjenje stope nezaposlenosti, smanjenje spoljnog duga i visok deficit tekuceg racuna, tacnije
snazan rast robnog deficita osnovne su karakteristike ekonomije Crne Gore tokom zadnjih neko-
liko godina. Sa jedne strane, crnogorsku ekonomiju karakterisao je ¢itav niz pozitivnih kretanja
(pad nezaposlenosti, stabilnost cijena itd.) koja govore o postizanju unutrasnje ravnoteze, dok, sa
druge strane, zbog neuravnoteZenosti platnog bilansa postavlja se pitanje spoljne ravnoteze i same
odrzivosti deficita tekuceg racuna.

Saldo tekuceg racuna platnog bilansa govori o prilivima u zemlju, odnosno o odlivima iz zemlje
po osnovu razmjene roba, usluga, dohotka i tekucih transfera izmedu rezidenata i nerezidenata,
odnosno o nastajanju obaveza prema inostranstvu ili potrazivanja od inostranstva po osnovu na-
vedenih transakcija.

Saldo tekuceg ra¢una platnog bilansa ne predstavlja varijablu ekonomske politike, kao $to je npr.
koli¢ina novca u opticaju, ve¢ predstavlja cilj ekonomske politike poput stope inflacije ili nivoa
BDP-a. Kretanja na teku¢em racunu platnog bilansa predstavljaju znacajan izvor informacija kre-
atorima ekonomske politike i oslikavaju rezultate vodenja ekonomske politike.

Deficit tekuceg racuna platnog bilansa je najvisi u Evropi (grafik br. 1). Prema misljenju MMEF-a,
deficit tekuceg ra¢una se moze smatrati i ravnoteZnim odgovorom sistema na veliki priliv stranog
privatnog kapitala i visoku stopu rasta kredita.

U okviru ove radne studije predmet analize su kretanja u platnom bilansu Crne Gore tokom ne-
koliko zadnjih godina, kroz analiziranje strukture platnog bilansa (sa posebnim naglaskom na te-
kuci racun, odnosno strukturu robne razmjene), determinante koje uti¢u na kretanja na teku¢em
racunu i nacini finansiranja deficita tekuceg ra¢una. Kroz analizu pokusace da se predvide bu-
duca kretanja u ovoj oblasti, odnosno da se odgovori na pitanje o dugoro¢noj odrzivosti ovakvih
kretanja i samoj makroekonomskoj stabilnosti, kao i pruziti prijedlog mjera za smanjenje defici-
ta.
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Grafik br. 1 - Deficit tekuceg racuna platnog bilansa u % od BDP u periodu
2005 - 2007. godine
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Izvor: Transition report 2007

1. PLATNI BILANS

Platni bilans je statisticki izvjestaj koji sistematski objedinjava, za odredeni vremenski period, eko-
nomske transakcije jedne zemlje sa ostatkom svijeta. Radi se o statistickom izvjestaju kod koga
se primjenjuje princip dvojnog knjigovodstva: svaka transakcija knjizi se dva puta, jednom na
potraznoj (Credit), a drugi put na dugovnoj (Debit) strani, odnosno suma potraznih i dugovnih
unosa mora biti jednaka nuli. Tako na primjer, za izvezenu robu pravi se unos iste vrijednosti i na

tekuc¢em rac¢unu, u okviru roba, i na finansijskom racunu, jer ta transakcija uti¢e na depozite kod
banaka (Tabela br. 1).

Tabela br. 1 - Primjer sistema dvojnog knjigovodstva

Zemlja A (izvoznik) | Zemlja B (uvoznik)
Izvoz Kredit (+) Uvoz Debit ()
Rast bankarskih depozita Debit (-) Smanjenje bankarskih depozita Kredit (+)

Standardne komponente platnog bilansa ¢ine dva osnovna racuna:

+ Tekudiracuni
« Kapitalni i finansijski racun.

Sve transakcije (osim onih u finansijskim stavkama) koje se odnose na ekonomske vrijednosti i
koje se odvijaju izmedu rezidentnih i nerezidentnih subjekata su obuhvacene u teku¢em rac¢unu.
Radi se o transakcijama poslovnih subjekata kojima se stvaraju vrijednosti i kao takve ulaze u ob-
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ra¢un bruto domaceg proizvoda. Za razliku od njih, transakcije koje se biljeze na kapitalno-finan-
sijskom racunu predstavljaju prenos dijela ve¢ stvorenog dohotka u obliku $tednje iz jedne zemlje
u drugu. Tekuce transakcije povecavaju obim svjetskog dohotka, dok kapitalno-finansijske trans-
akcije samo evidentiraju preraspodjelu njegovog dijela. U platnom bilansu, kao tekuce transakcije
evidentiraju se sve transakcije robom, uslugama, faktorski dohoci, kao i jednostrani transferi.

Posto se radi o ogromnom broju transakcija koje nije moguce sve obuhvatiti (propusti), ili ¢ak i
ako se obuhvate postoji mogucnost da se odredene transakcije neadekvatno vrednuju (greske)!,
u platnom bilansu postoji pozicija ,neto greske i propusti ili omaske® koja sluzi za izjednacavanje
potrazne i dugovne strane.

Pozicija ,,neto gredke i omaske™ govori da neke transakcije nisu uopste obuhvacene ili su vred-
novane na neadekvatan nacin. Ona ne ukazuje direktno gdje nastaju diskrepancije (u praksi to je
najcesce slucaj u bilansu finansijskih transakcija). Takode, vrijednost pozicije ,,neto greske i pro-
pusti ili omaske® se ne moze tretirati kao pokazatelj salda transakcija zemlje sa inostranstvom,
kao $to se cesto tumaci. Osim toga, niska vrijednost neto gresaka i omaski ne mora da znaci da
se radi o dobroj statistici pracenja platnobilansnih transakcija, ve¢ moze biti i produkt potiranja
propusta kod evidentiranja transakcija sa obje strane (potrazne i dugovne).

Posto se radi o sistemu dvojnog knjigovodstva, platni bilans je racunovodstveno uvijek u ravnote-
zi. Ne moze se govoriti o suficitu ili deficitu platnog bilansa, ve¢ samo o suficitu ili deficitu njego-
vih podracuna, kao na primjer tekuceg rac¢una, trgovinskog dijela i sl.

1.1. Deficit tekuceg racuna platnog bilansa i njegova odrzivost

Deficit tekuceg ra¢una kumuliran tokom duZzeg niza godina zahtijeva konstantne izvore finan-
siranja: kroz neto prilive stranih direktnih investicija, portfolio investicija, zatim kroz kreditne
transakcije ili na ra¢un smanjivanja deviznih rezervi zemlje.

Smisao priliva kapitala iz inostranstva nije samo u pokrivanju deficita tekuceg ra¢una, ve¢ u stva-
ranju dobre klime za produktivna ulaganja i za rast domace Stednje i investicija.

Zaduzivanje u inostranstvu ima svoje granice, odnosno stvaranje neto inostranog duga stvara
obavezu i njegove otplate. Otuda i sve Ce$ce pitanje odrzivosti deficita tekuceg racuna i nacina nje-
govog finansiranja, posebno u uslovima smanjenja priliva po osnovu investicija.

L' Na primjer: u carinskoj deklaraciji je naveden jedan iznos robe, a drugaciji iznos ,legne*na bankarski racun ili greske
usljed razlike u vremenu biljezenja.
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Osnovno pitanje jeste $ta se u stvari podrazumijeva pod terminom odrzivosti. Misljenja raznih
ekonomista i kreatora ekonomske politike o spoljnoj neravnotezi zemlje dosta su se mijenjala po-
slednjih decenija. Danas ne postoji zajednicko, opsteprihva¢eno misljenje o tome koji je to nivo
deficita tekuceg racuna koji se moze tretirati neodrzivim, kao ni o samom uticaju visokog defici-
ta na ostale makroekonomske indikatore. Dugi niz godina, stav MMF-a i drugih medunarodnih
finansijskih institucija bio je da deficit tekuceg racuna nije odrziv ukoliko prelazi nivo od 5%
BDP-a. Medutim, primjeri mnogih zemalja koje su uspjele odrzavati i finansirati ve¢i deficit od
navedenog tokom vide godina i iz toga preci u suficit, kao i primjeri zemalja koje su imale niske
deficite tekuceg ra¢una, a opet nisu uspjele izbje¢i platnobilansnu krizu (Meksiko, Cile) uticali su
na to da se odustalo od tako striktno postavljenog kriterijuma.

Tabela br. 2 - Deficit tekuceg racuna kao procenat BDP-a

1992.1993.11994.11995.11996.( 1997.11998.]1999.12000.{2001./2002.|2003.{2004.{2005.{2006.] 2007.|2008.

Jermenija -46,3| -60 | 3,8 |-170|-182|-187|-221|-166|-146| 95| 62| -68 | 45| 39| -14 | 40| 42

Australija S35 31|48 523729485338 -20]38|-54]-60]|-58]-55]|-57]-56

Azerbejdian 166122 55 |-13,2[-259 231|319 | 131 | 35| -09 |-123|-278 298| 13 | 157 | 314 | 399

Bugarska 44 247104102102 41 |-05|-50]|-56]|-56]24]-55]-66]|-120]-158]-203]-190
Estonija nfal 12 |-68|-42]-86|14|-87|-44|-54]-52]-106]-13]-123|-100]-155]-169]-159
Gruzija n/a | n/a|-338|-183]-126]-128|-128|-100| 79 | -64 | -84 | -93 |-122| -98 |-13,8|-157|-152

Kazahstan s16|-86|-781-13|36]35(-55[-02]30]|-54]-42|-09]08]-18[|=22]-=22]-1

Malezija 3714676 |97 |44 5913215994 |83 |84 |127|126]153]172]144]133
Maldivi 69 |-167| 31 | 46| 17 |-62|-41|134]-82| 94| -56|-46|-165]-358]-40,7|-405|-36,6
Malta nfa|n/al|nal|nol126|-67|-65|37]125(38]27|-28|-63[-80]-61]|-94]-82
Portugal 02103 |23)-01]35]|58|71|-85]102(99]-81|-61]77]97]94]-92]-92
Romunija 78 -47 |7 (-45)-67 |54 71 |41 |37 |-55]33|-58]-84]-87[-103]-138]-13.2
Srbija nfa|nal|nalnalnalnalnalnal-17]|-24]-79]-70]|-117]-85]|-115]-147]-150
Slovacka nal-63|43 199891 |-95|-48]|33|-83]|-80]|-60|-78|-86]-83|-53]-45
Spanija B35 A1 [ 13 (-03f-02f-01f-12|-29]-40|39]|-33|35]|-53]-74]-86]-98]-102
Turska or |31 131 ]-03]-12]-11]10]|-07]-50]24]-08]-33]|-52|-62[-79]-75]-70
Ukrajina 300293231 2712731534737 7558 106[29]5]|35]-62
SAD 0813|756 7| 24324338 44|-48]55|-61]-62]|-57]-55

Izvor: World Economics Outlook Database For Octobar 2007, MMF

Tabela br. 2 pokazuje da npr. Sjedinjene Ameri¢ke DrZave, Spanija, Turska, Estonija, Slovacka, Ru-
munija, Bugarska itd., godinama imaju deficit tekuceg racuna iznad 5% BDP-a. Medutim, tesko
da bi se iz toga moglo zakljuciti da su neke od njih na pragu ekonomske krize. Zagovornici teze
da je ,platnobilansna kriza u velikoj mjeri politicka fraza“ upravo isticu kao primjer za to zemlje
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kao $to su SAD, Spanija, Slovacka itd. Oni tvrde da zemlje mogu imati godinama deficite tekuceg
ra¢una, a da privreda zbog toga ne trpi ako se deficit koristi za privatno finansiranje investicija.
Za razliku od toga, budzetski deficit moze dovesti do nemogucnosti izmirivanja obaveza drzave
prema inostranstvu, odnosno do pravih platnobilansnih kriza. Kao primjer za to neki analiti¢ari
navode slucaj Rusije iz 1998. godine kada ruska vlada nije imala sredstava da plati dospjela dugo-
vanja prema inostranstvu. Medutim, misljenje da deficit tekuceg racuna nije bitan ako je rezultat
deficita privatnog sektora (Losonova doktrina)* pokazalo se pogresnim kod azijske finansijske
krize koja se desila tokom 1997.11998. godine. Tada je i pored budZzetske ravnoteze doslo do krize
zbog visoke spoljne zaduZenosti privatnog sektora.

Ako se pode od ¢injenice da se svaki deficit mora finansirati, odnosno trebaju postojati izvori fi-
nansiranja, onda se moze reci da je deficit tekuceg ra¢una odrziv u onoj mjeri i u onim rokovima
za koje povjerioci vjeruju da je odrziv. Kao takav, pojam odrzivosti obuhvata o¢ekivanja buducih
kretanja koja imaju implikacije na teku¢i racun (ekonomska politika zemlje u narednom peri-
odu, ponasanje privatnog sektora i ostali faktori koji direktno i indirektno uti¢u na medunarod-
ne odnose zemlje sa inostranstvom). Znaci, deficit tekuceg racuna platnog bilansa je odrziv uko-
liko nastavak sprovodenja trenutne ekonomske politike vlade i/ili ponasanja privatnog sektora
u sadasnjosti, te eventualni eksterni Sokovi nece zahtijevati sprovodenje znacajnijih promjena u
ekonomskoj politici zemlje ili prouzrokovati nastanak platnobilansne krize. Dokle god finansij-
ska trzidta imaju povjerenja da ¢e zemlja duznik moci i Zeljeti da redovno servisira svoje obaveze,
duznicka kriza nece nastupiti.

Na osnovu svega do sada navedenoga, moze se konstatovati da ne postoji jedinstveni kriterijum
za procjenu odrzivosti deficita tekuceg racuna, koji bi se mogao primijeniti na sve zemlje. Pri
procjeni se vodi racuna o specificnim karakteristikama zemlje, uzima se u obzir kretanje ostalih
makroekonomskih indikatora (stopa inflacije, stopa rasta BDP-a itd.), prati se tendencija kretanja
salda tekuceg racuna, struktura uvezene robe (uvoz robe Siroke potrosnje ili investiciona dobra),
desavanja na kapitalno-finansijskom ra¢unu (strane direktne i portfolio investicije, krediti, njiho-
va ro¢na struktura i namjena).

U slu¢aju Crne Gore kao kriterijum odrzivosti deficita tekuceg racuna platnog bilansa moze se po-
smatrati odnos deficita teku¢eg ra¢una platnog bilansa i porasta BDP-a. Ukoliko je u dugom roku
porast deficita ve¢i od porasta BDP-a u pitanju je neodrziv deficit tekuceg racuna. Ovaj indikator
ne treba posmatrati u kratkom roku, jer u kratkom roku deficit moze znaciti finansiranje neke in-
vesticije, koja ¢e tek u narednom periodu dovesti do prirasta BDP-a.

2 Prema Losonovoj doktrini (,Lawson doctrine”), nazvanoj po Najdzel Losonu (Nigel Lawson), u mjeri u kojoj defici-
ti tekuceg bilansa odrazavaju odluke privatne Stednje i investicija, ne postoje poremecaji i ocekivanja su racionalna,
tada nema razloga da vlada intervenise.

1
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2. PLATNI BILANS CRNE GORE

2.1. Uvod

Otvaranje privrede, postizanje makroekonomske stabilnosti, stabilizacija politicke situacije, opo-
ravak bankarskog sektora uz dolazak jakih banaka, pove¢anje zarada kao i eksplozija bankarskih
kredita, stvaranje povoljnog ambijenta za strane ulagace i visoki prilivi stranih direktnih investi-
cija, rast kreditnog rejtinga zemlje, snazan rast gradevinskih investicija, neki su od faktora koji su
direktno uticali na rast domace traznje, podstakli visok nivo uvoza roba, koji je rezultirao izuzet-
no visokim deficitom tekuceg racuna.

Grafik br. 2 - Komponente platnog bilansa Crne Gore, kao % BDP
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Grafik br. 3 - Prosjecni deficit tekuceg racuna u zemljama jugoistocne Evrope
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Visok deficit tekuceg racuna i visoki priliv stranih direktnih investicija je karakteristika gotovo
svih zemalja srednje i isto¢ne Evrope. Na taj na¢in zemlje finansiraju svoj razvoj.

U nastavku rada prikazani su spoljni i unutrasnji faktori koji su uticali na kretanja u platnom bi-
lansu Crne Gore, zatim strukturna analiza kretanja na pojedinim ra¢unima i podra¢unima plat-
nog bilansa, kao i strukturna analiza finansiranja deficita tekuceg racuna.

2.2.Metodoloska pojasnjenja

Centralna banka Crne Gore platnobilansnu statistiku prati u skladu sa metodologijom Meduna-
rodnog monetarnog fonda (Balance of Payments Manual, fifth edition, 1993), koja podrazumije-
va kontinuirano unapredivanje u smislu obuhvata, uklju¢ivanja novih transakcija i novih izvora
podataka i vrednovanja.

Analiza platnog bilansa Crne Gore obuhvata period od 2003. do 2007. godine, sa posebnim osvr-
tom na 2006. i 2007. godinu, kada je ostvaren izuzetno visok deficit tekuceg racuna.

U periodu prije 2003. godine, spoljna trgovina sa najznacajnijim trgovinskim partnerom, Srbijom,
nije se mogla pratiti putem carinskih deklaracija ve¢ su banke, odnosno izvjestaji o platnom pro-
metu sa inostranstvom bili izvor podataka. Ovo, pored metodoloske nekonzistentnosti, onemo-
gucava analizu strukture uvoza roba.

Takode, treba napomenuti da su podatke o spoljnoj trgovini za 2003. godinu obradivale dvije ins-
titucije: od januara do aprila Savezni zavod za statistiku, a od aprila do kraja 2003. godine Cen-
tralna banka Crne Gore?, §to daje moguénost razlicite upotrebe nac¢ina obrade. Osim toga, za vri-
jeme drzavne zajednice Srbije i Crne Gore vecina robe koja je prelazila granicu Crne Gore i Srbije
nije se carinski evidentirala, niti je bilo moguce raditi njenu procjenu. Takode, treba pomenuti i
to da je tada postojala mogucnost da rezidenti Srbije legalno koriste automobile sa crnogorskim
tablicama, uz punomocdje, $to se nije moglo evidentirati kao izvoz Crne Gore, a $to fakticki jeste
bio. Od 2005. godine obradu spoljnotrgovinske statistike poceo je da radi MONSTAT.

Zbog svih navedenih razloga, fokus ove analize je stavljen na period od 2005. do 2007. godine, od-
nosno od perioda kada se primjenjuje jedinstvena metodologija obrade carinskih deklaracija.

3 Uspostavljanjem carine Crne Gore prestala je potreba da se podaci obraduju u Beogradu. CBCG je bila jedina in-
stitucija u Crnoj Gori koja je u to vrijeme mogla obradivati carinske deklaracije.

13
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2.3. Teku¢i racun platnog bilansa

U periodu 2003-2005. godina, deficit tekuceg racuna se kretao u opsegu od 6,8 do 8,5% BDP-a,
da bi u posljednje dvije godine (2006. i 2007. godina) doslo do naglog rasta deficita. (Tabela br. 3,
Grafik br. 4)

Rast kupovne moc¢i stanovnistva, ubrzavanje rasta kredita stanovnistvu i privredi, znacajnije in-
teresovanje stranih investitora za privredne i druge resurse Crne Gore, dvocifrena stopa rasta
prihoda od turizma, visoki rast aktivnosti u oblasti gradevinarstva, kao i prelazak iz budzetskog
deficita u suficit osnovne su karakteristike ekonomije Crne Gore u posmatranom periodu. Sva
navedena de$avanja odrazila su se kroz teku¢i racun platnog bilansa. Potrebu za robama, nastalu
povecanjem kupovne moci i snaznim investicijama, privreda Crne Gore nije mogla zadovoljiti.
To je uticalo na izuzetno jak rast uvoza roba, koji ni priblizno nije pratio rast robnog izvoza. Na
podracunu usluga doslo je do ekspanzije prihoda ostvarenih u oblasti turizma, $to je direktna
posledica velikog iznosa stranih direktnih investicija, zatim rasta prihoda u oblasti transporta,
te raznih ostalih usluga (intelektualnih, projektantskih i sl.). Zahuktavanje investicionih rado-
va, promovisanje Crne Gore u oblasti turizma, ulaganje u infrastrukturu kroz kupovinu raznih
softvera itd., doveli su i do rasta rashoda u oblasti usluga, posebno u oblasti gradevinarstva (vi-
soko i niskogradnje). U dijelu koji se ti¢e faktorskih dohodaka i tekucih transfera biljezi se rast
prihoda po osnovu kompenzacija zaposlenih u inostranstvu, ali i rast odliva sredstava po osnovu
kamata na uzeta sredstva i po osnovu transfera domacih lica inostranstvu. Sa jacanjem ekonomi-
je priliv raznih vrsta pomoci je opadao.

Tabela br. 3 - Tekuci racun platnog bilansa Crne Gore, u 000 eura

2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
TEKUCI RACUN (14+2+3+4) -102.056 -119.642 -154.045 -531.207 -1.007.640
1. ROBE -359.330 -416.436 -513.653 -849.325 -1.524.176
1.1.1zvoz 270.574 452148 460.648 648.327 627717
1.2. Uvoz 629.904 868.584 974.301 1.497.651 2.151.893
2. USLUGE 111.663 148.176 195.540 197.099 440.133
2.1. Prihodi 191.325 249529 329.765 418.036 674.056
2.2.Rashodi 79.662 101.353 134.225 220937 233923
3. DOHOCI 87.926 86.242 17.512 30.800 17.010
3.1. Prihodi 113.753 135455 62.291 65.334 89.420
3.2. Rashodi 25.827 49.213 44,779 34.534 72410
4. TEKUCI TRANSFERI 57.685 62.376 146.556 90.220 59.394
4.1. Transferi u Crnu Goru 66.809 73493 163.455 108.555 100.775
4.2. Transferi iz Crne Gore 9.124 11.117 16.899 18.336 41.381
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Grafik br. 4 - Kretanja podracuna tekuceg racuna, kao procenat BDP-a
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Saldo na teku¢em racunu platnog bilansa CG je tradicionalno negativan. U nekim ranijim anali-
zama napominjalo se da je u odredenom vremenskom periodu Crna Gora ostvarivala suficit na
tekuc¢em rac¢unu. Medutim, to je bilo u periodima kada je Crna Gora bila u zajednici sa drugim
biv§im jugoslovenskim republikama i kada je uvoz, odnosno izvoz izmedu zemalja ¢lanica zajed-
nice predstavljao unutra$nju trgovinu i nije se tretirao kao platnobilansna transakcija®.

Preliminarni podaci pokazuju da je deficit na teku¢em rac¢unu platnog bilansa u 2007. godini iz-
nosio 1.007,6 miliona eura ili 44,2% BDP-a. Pri tome se deficit tekuceg racuna, u poredenju sa
prethodnom godinom, povecao za 89,7%, odnosno za 17,7 procentnih poena mjereno uces¢em u
BDP-u. U 2006. godini, u odnosu na 2005. godinu, deficit tekuceg racuna bio je veci za 244,8%,
odnosno kao procenat BDP-a za 18 procentnih poena.

Evidentna je velika razlika izmedu onoga $to Crna Gora potrosi, odnosno investira od onoga $to je
sposobna da stvori. Neuskladenost izmedu $tednje i investicija uvijek se pokaze u deficitu razmje-
ne roba i usluga sa inostranstvom. On se gotovo uvijek pokriva prilivom kapitala iz inostranstva,
$to po pravilu povecava zaduzenost.

Kao $to se moze vidjeti sa grafika br. 5, rast deficita tekuceg ra¢una platnog bilansa Crne Gore
narocito je bio izrazen u 2006. i 2007. godini. Usljed rasta deficita na ra¢unu roba u 2005. i 2006.
godini, deficit tekuceg ra¢una se uvecao za 6 i po puta.

Uticaj kretanja pojedinih racuna na saldo tekuceg ra¢una platnog bilansa detaljnije je analiziran
i opisan u nastavku rada.

* Danas Crna Gora oko polovinu ukupnog uvoza ostvaruje iz bivsih republika SFRJ.
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Grafik. br. 5 - Deficit tekuceg racuna kao procenat BDP-a
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2.3.1. Rac¢un roba

Ukupan obim robne razmjene Crne Gore sa inostranstvom iz godine u godinu raste. U 2007. go-
dini bio je ve¢i za 29,5% u odnosu na 2006. godinu. Nasuprot tome, usljed znatno vece stope rasta
uvoza roba od izvoza, stepen pokrivenosti uvoza izvozom roba u stalnom je padu. Ostvareni ste-
pen pokrivenosti uvoza izvozom roba iznosio je 29,2%, $to je za 14 procentnih poena manje nego
u 2006. godini. (Grafik br. 6).

Grafik br. 6 - Pokrivenost uvoza izvozom roba, 2004 - 2007. godina
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Snazan rast trgovinskog deficita, koji je osnovni generator rasta deficita tekuceg racuna (Grafik
br. 7), nije pokriven suficitima ostvarenim na ostalim podra¢unima tekuceg racuna.

Grafik br. 7 - Deficit tekuceg racuna i deficit trgovinskog racuna, kao procenat BDP-a,

2003-2007. godina

70

60 M Deficit tekuceg racuna/BDP

50+ M Trgovinski deficit/BDP

40
2494

28,30 26,51

2003. 2004.

Izvor: CBCG

2005. 2006. 2007.

Pokrivenost spoljnotrgovinskog deficita suficitom ostvarenim na ostalim podrac¢unima tekuceg
ra¢una u 2007. godini iznosila je 33,9%, §to je za 3,6 procentnih poena manje u odnosu na 2006.

godinu.

Crna Gora tokom zadnjih par godina biljeZi znatan skok uvoza roba (narocito tokom 2006. i 2007.
godine) uz znatno slabiji izvoz, pa ¢ak i pad izvoza u 2007. godini. (Grafik br. 8).

Grafik br. 8 - Spoljna trgovina Crne Gore, 2004 - 2007. godina, u 000 eura
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Na nastavak trenda snaznog uvoza roba iz 2006. godine dominantno su uticali visok priliv stranih
direktnih investicija, visok priliv kredita, tj. porast traznje za investicionim i potro$ackim dobri-
ma, rekordne cijene naftnih derivata, nepovoljan odnos kursa eura i dolara, kao i rast cijene nekih
drugih proizvoda koje Crna Gora uvozi (p$enica i dr.).

Sredstva za placanje uvoza roba poti¢u dijelom od stranih direktnih investicija (Sto ne dovodi do
povecanja zaduZenosti zemlje). Medutim, znatan dio je i od zaduzZivanja, kako kod domacih ba-
naka, tako i u inostranstvu. Ako kapital, koji je pozajmljen iz inostranstva, ima dobar povracaj u
obliku vece proizvodnje dobara i usluga, onda ekonomija ne bi trebala da ima problema sa vra¢an-
jem dugova u buducnosti. Sa druge strane, ako investicije nisu dobre ni zaduZzivanje nece biti dob-
ro. No, to je tesko unaprijed predvidjeti.

Posto je evidentno da je glavni razlog neravnoteze platnog bilansa Crne Gore, odnosno osnovni
generator deficita tekuceg racuna veliki uvoz robe, u nastavku rada slijedi kraca analiza strukture
uvoza roba.

2.3.1.1. Analiza uvoza roba

Cilj analize roba jeste da se zaklju¢i da li se uvezena roba koristi za investiranje ili se radi o uvozu
dobara $iroke potrosnje.

Obrada podataka za 2006. i 2007. godinu prema ekonomskoj namjeni proizvoda®, kao ni prema
Medunarodnoj klasifikaciji ekonomske namjene proizvoda® nije raspoloziva, tako da se analiza
uvoza roba zasniva na jedino raspolozivim obliku - HS nomenklaturi, odnosno prikazivanju roba
prema harmonizovanom sistemu, oznakama koje se koriste kod popunjavanja carinskih dekla-
racija.

Harmonizovani sistem (HS nomenklatura) sadrzi:

« 2lodjeljak - oznacen rimskim brojevima od I do XXI

o 99glava - oznacene arapskim brojevima od 01 do 97

o 1244 tarifna broja - oznaceni ¢etvorocifrenim arapskim brojevima
o 5244 tarifnih oznaka - oznaceni Sestocifrenim arapskim brojevima

Tokom zadnje tri godine, tri glave proizvoda ¢ine tre¢inu uvoza Crne Gore, dok sedam glava pro-
izvoda predstavljaju polovinu ukupnog uvoza. (Tabela br. 4).

3 Proizvodi za reprodukciju, proizvodi za investicije i proizvodi za $iroku potrosnju.
¢ Classification by Broad Economic Categories — BEC
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Tabela br. 4 - Najznacajnije glave proizvoda HS nomenklature koje je uvozila
Crna Gora, 2005 - 2007. godina, u 000 000 eura

Car. . . Procentualno ucesce
Tarifa Naziv proizvoda 2005. | 2006. | 2007. 005, | 2006. | 2007,

Mineralna goriva, mineralna ulja i proizvodi
27 | njihove destilacije;bitumenozne materije; 1391 | 2387 | 2470 | 1428 | 16,10 | 11,57
mineralni voskovi

Vozila, osim Zeljeznickih ili tramvajskih Sinskih

87 I . 84,2 1309 | 242,7 | 864 8,83 11,37
vozila i njihovi djelovi

84 Nukle@ réaktgn,‘kotlo.w, masine i mehanicki 641 1262 | 1916 | 658 851 808
uredaji i njihovi djelovi
Elektricne masine i oprema i njihovi

g5 | dieloviaparati za snimanje | reprodukciju 664 | 1044 | 1884 | 682 | 704 | 883
zvuka;televizijski aparati za snimanje i
reprodukciju slike itd

73 Proizvodi od gvozda i ¢elika 277 46,4 824 2,85 313 3,86
Namjestaj, posteljina, madraci, nosaci

94 madra;a,pstuo !.S|ICHJ punjeni pr0|Z\v/od|; %8 | 462 | 752 | 275 312 35
lampe i druga svijetleca tijela, montazne
zgrade, itd

72 Gvozde i celik 34,0 434 69,7 3,49 293 3,26

39 | Plasticne mase i proizvodi od plasti¢nih masa | 23,2 358 | 626 | 238 24 294

99 Nerazvrstani 58,2 86,2 60,7 5,98 5,82 2,84
22 Pica, alkoholi i sirce 30,2 357 575 310 2,41 2,69
30 Farmaceutski proizvodi 31,6 427 486 3,25 2,88 2,28
69 Keramicki proizvodi 15,7 275 478 1,61 1,86 2,24

Napomena: prikazane su grupe proizvoda sa ucescem vecim od 2% u ukupnom uvozu 2007.
godine. Grupa 99 su razli¢iti proizvodi koje carina stavlja pod istom Sifrom u cilju jednostavnijeg
postupka carinjenja ali kao tako se ne omoguéava uvid u njihovu strukturu niti se mogu
analizirati.

Proizvodi glave 27

Proizvodi glave 27 — ,Mineralna goriva, mineralna ulja i proizvodi njihove destilacije; bitumenoz-
ne materije; mineralni voskovi“ ¢ine grupu proizvoda za kojima ekonomija Crne Gore iskazuje
najvecu potraznju. Radi se o uvozu nafte i naftnih derivata i elektri¢ne energije. Dio tih proizvoda
se naknadno izveze na druge destinacije.
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Tabela br. 5 - Uvoz i izvoz proizvoda glave 27, u 000 000 eura

Proizvodi glave 27 | 2005. | 2006. 2007.
Uvoz 1391 238,7 2470
lzvoz 10,0 483 404
Ostatak 1291 1904 206,6

Izvor: MONSTAT i CBCG

Ako se analiza prosiri na nivo tarifnog broja, uocava se da se oko 60% ukupnog uvoza proizvoda
glave 27 u 2007. godini odnosi na tarifni broj 2710 - ,,Ulja dobijena od nafte i ulja dobijena od bi-
tumenoznih minerala”, dok se 28% odnosi na elektri¢nu energiju. (Tabela br. 6).

Tabela br. 6 - Struktura uvoza proizvoda glave 27, u 000 000 eura

%

Naziv 2005. 2006. 2007. 2007,

Ulja dobijena od nafte i ulja dobijena od bitumenoznih
minerala, osim sirovih

Elektri¢na energija 436 54.2 68.1 276

Naftni koks, bitumen od nafte i ostali ostaci od ulja od
nafte ili iz ulja dobijenih od bitumenoznih minerala:

Ukupan uvoz glave 27 139.1 238.7 2470

874 152.8 1472 596

14 177 14.8 6,0

Izvor: MONSTAT

Osnovni razlog porasta uvoza ove glave proizvoda u 2007. u odnosu na 2006. godinu je povecani
uvoz elektricne energije. Vrijednosno posmatrano, uvoz nafte i naftnih derivata ostao je na nivou
2006. godine iako su cijene nafte na svjetskom trzistu stalno rasle (Grafik br. 9). To bi moglo zna-
¢iti da su koli¢ine uvezene tokom 2007. godine manje od uvoza u 2006. godini. Medutim, treba
imati u vidu da stalni rast cijena nafte na svjetskom trzi$tu sigurno motivise i kompanije koje se
bave uvozom tog proizvoda da stvaranju zalihe. To upucuje na zakljucak da je dio nafte koja je
uvezena tokom 2006. godine kori$¢ena u 2007. godini. Osim toga, potrebno je napomenuti da su
podaci za 2007. godinu jo$ uvijek preliminarni. Interesantno bi bilo da se analiziraju koli¢ine uve-
zene nafte u dva perioda, ali do tog podatka je veoma tesko do¢i.
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Grafik br. 9 - Kretanje cijene nafte u periodu 2000 — 2007. godina
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Godina 2006. bila je godina velikih investicionih ulaganja u infrastrukturu’, a sa time i mnogo
vece potro$nje materijala potrebnog za izgradnju, kao i uposlene mehanizacije®, rasta meduna-
rodnog avio-prometa, porasta broja stranih turista, otvaranja novih hotelskih i drugih turistickih
kapaciteta, rasta uvoza vozila (novih i polovnih). Ta se tendencija nastavila i u 2007. godini. Sve to
je imalo direktnih uticaja na uvoz nafte i naftnih derivata.

Takode, podaci ukazuju na porast uvoza koksa u 2006. godini, sirovine koja se koristi kod izrade
anoda u procesu proizvodnje aluminijuma.

Tendencija rasta uvoza elektri¢ne energije nastavila se tokom 2006. i 2007. godine. U 2006. godini
uvezeno je za 10,4% vise MWh nego u 2005. godini, dok je u 2007. u poredenju sa 2006. taj po-
rast iznosio 22,6%. Razlozi porasta uvoza struje veoma su sli¢ni su kao kod porasta uvoza nafte.
Porast proizvodnje Kombinata aluminijuma znacio je i povecanje potrosnje, a samim tim i uvoza
elektri¢ne energije. Na povecanje potro$nje elektri¢ne energije uticali su i izgradnja novih hotel-
skih kompleksa i znatan porast broja turista. Zatim, jeftina elektri¢na energija u odnosu na druga
alternativna goriva u zimskim periodima, sve niZa cijena klima uredaja, a samim tim i njihova
sve veci upotreba neki su od razloga povecane potrosnje, odnosno uvoza elektricne energije. Na-
ravno vazan razlog je i znacajno nizi nivo proizvodnje elektri¢ne energije u odnosu na prethodnu
godinu.

Polaze¢i od predvidanja daljeg rasta cijene nafte i elektri¢ne energije na svjetskom trzistu i plano-
va za izgradnju infrastrukture i ulaganja u oblast turizma u Crnoj Gori, za o¢ekivati je da se uvoz
ove grupe proizvoda ustali na nivou koji je zabiljezen tokom 2006. i 2007. godine.

7 Izgradnja tunela, saobracajnica, rekonstrukcija aerodroma
8 Pogledati analizu uvoza vozila
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Proizvodi glave 87

Drugu po velicini, ali i za analiti¢are i $iru javnost najinteresantniju glavu proizvoda posljednjih
godina, ¢ine proizvodi glave 87 - ,\Vozila, osim Zeljeznickih ili tramvajskih $inskih vozila i njihovi
djelovi i pribor®.

Uvoz ovih proizvoda je u 2006, odnosno 2007. godini bio za 50%, odnosno skoro tri puta veci u

odnosu na 2005. godinu. Zvani¢no registrovani izvoz putnickih automobila u sve tri godine bio je
ukupno manji od 4,5 miliona eura.

Grafik br. 10 - Uvoz proizvoda glave 87, 2005 - 2007, u 000 000 eura
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Od ukupnog uvoza, najveci dio ili 62% u 2007. godini ¢ine proizvodi tarifnog broja 8703 - ,,Put-
nicki automobili i druga motorna vozila konstruisana prvenstveno za prevoz lica®, zatim slijede
proizvodi tarifnog broja 8704 - ,,Motorna vozila za prevoz robe”, sa u¢e$¢em od 15,6%, te ,,Motor-
na vozila za specijalne svrhe”, sa oko 6% ucesca. (Tabela br. 7).
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Tabela br. 7 - Struktura uvoza proizvoda glave 87, 2005 - 2007, u 000 000 eura

Tar.br. | Naziv | 2005. 2006. 2007. % u 2007.
8703 | Putnicki automobili i druga m/v za prevoz lica 62.7 95.6 1509 62.15
8704 | Motorna vozila za prevoz robe 8.3 14.2 379 15.63

M/v za specijalne svrhe (dizali¢na vozila,
8705 vatrogasna vo_zﬂ?, yozHa sa u.gradev‘rlc?m - 57 46 143 591
betonskom mjesalicom, vozila za ¢iscenje
puteva, itd)
8702 | Motorna vozila za prevoz deset ili vise osoba, 2.8 3.8 10.2 4.20
8701 Traktori, drumski tegljaci za poluprikolice i 14 26 91 375
ostala
8708 |Djelovii pribor za motorna vozila 34 53 8.6 3.56
8716 | Prikolice i poluprikolice; ostala vozila, 1.1 2.2 54 2.23
8711 MO'FOCIkh (UkUUC’UJ‘UCI mopede), bicikli i slicna 19 6 50 205
vozila sa pomocnim motorom
8712 BI.CI.k|I i sli¢na vozila (ukljuCujuci dostavne 03 05 06 026
tricikle)
8715 | Djecija kolica i njihovi djelovi: 0.2 0.3 03 0.13
8714 | Djelovi i pribor vozila iz tar. br. 8711 do 8713: 0.1 0.1 0.1 0.06
8709 |Samohodna radna kolica (autokare) 0.0 0.1 0.1 0.04
8707 Kargserue (uklju¢ujudi i kabine) za motorna 00 0 0 003
vozila
8713 | Kolica za invalide, 0.0 0.0 0.0 0.01
8706 | Sasije sa ugradenim motorom za mv 0.0 0.0 0.0 0.00
Ukupno 84.2 1309 242.7

Izvor: Monstat

Porast kupovne mo¢i stanovni$tva, ekspanzija potrosackih kredita, mogu¢nost uvoza polovnih
automobila bez ogranicenja’, brz razvoj trzista finansijskog lizinga!®, kroz poveéanje broja lizing
kuca i sve veci broj banaka pruzaju i usluge lizinga, direktno su uticali na porast uvoza putnickih
automobila. Kupovina putnickih automobila dominira kao predmet lizinga.

Posebnu paznju analize predstavlja struktura uvezenih putnickih automobila. Tokom 2005. go-
dine, blizu 90% uvezenih automobila ¢inili su polovni automobili, u 2006. godini njihovo ucesce
je smanjeno na 64%, da bi se u 2007. godini struktura izmijenila u korist novih automobila sa
uce$¢em od 55%. Dalja analiza pokazuje da su vozila na dizel pogon u 2005. godini ¢inila 54%, u
2006. godini 58% i u 2007. godini 67,5% ukupno uvezenih vozila (Grafik br. 11). Zabrana uvoza
automobila starijih od Sest godina djelimi¢no je uticala na ove tokove, ali ne znacajno s obzirom

¥ Ogranicenja uvedena sredinom 2007. godine
10 Zakon o finansijskom lizingu usvojen je decembra 2005. godine
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na to da su prije primjene te zakonske mjere trgovci polovnim automobilima napravili solidne
zalihe.

Grafik br. 11 - Uvoz putnickih automobila, 2005 - 2007. godina
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Mogu¢nost kupovine kola na lizing iskoristila su mnoga pravna i fizicka lica. Obzirom na to da su
pravna lica najces¢i korisnici lizinga moze se zakljuciti da je znacajan obim finansiranja putem li-
zinga usmjeren na privredne aktivnosti. Evidentan je veliki broj novih taksi udruzenja'l, sve vise
pravna lica koriste lizing za nabavku novih vozila, odnosno zamjenu dotrajalog voznog parka.

Analiza uvezenih putnickih vozila prema namjeni koris¢enja (u poslovne svrhe ili predstavljaju
investicije u robu koja ne donosi pare) pokazuje da broj putnickih automobila koji se koristi u po-
slovne svrhe nije zanemarljiv.

Ekspanzija investicija, pogotovo u oblasti gradevinarstva, direktno je uticala na snazan rast uvoza
vozila za prevoz robe, tako da je u 2006. i 2007. godini ukupno uvezeno 6,5 puta vide ovih vozila
nego u 2005. godini. Takode, porast investicija uticao je na porast uvoza tzv. motornih vozila za
specijalne svrhe - razne gradevinske, masine, vozila sa ugradenom betonskom mijesalicom, vozi-
la za ¢iScenje puteva i sl. i njihov uvoz je u 2006. i 2007. godini sedam puta bio veci nego u 2005.
godini. Uporedo sa tim, porastao je i uvoz rezervnih djelova za ta motorna vozila i to za 4 puta u
2006.12007. u odnosu na 2005. godinu.

I Ne postoji zvanicna evidencija, ali se pretpostavlja da na prostoru Crne Gore blizu 3.000 vozila koristi u taksi svrhe.
Veliki broj taksi udruzenja koristi nova vozila.

24



ANALIZA ODRZIVOSTI DEFICITA TEKUCEG RACUNA CRNE GORE

Osim navedenih, znacajno je porastao uvoz vozila za prevoz deset i viSe lica (u 2006. i 2007. godi-
ni uvezeno je 5 puta vise nego u 2005. godini), kao i traktora, drumskih tegljaca, poluprikolica i
prikolica (u 2006. i 2007. godini uvezeno je skoro osam puta vise nego u 2005.).

Cilj ovako detalje analize jeste sagledavanje uvoza ovih proizvoda kroz perspektivu buduce otpla-
te sredstava ulozenih u njih. Ovdje treba napomenuti da postoji velika vjerovatnoca da je dio mo-
tornih vozila koji su registrovani kao uvoz u stvari direktna investicija u robi. Mnogim firmama,
koje su nastale kao jedan oblik stranog direktnog investiranja, a bave se gradevinskim poslovima,
isplati se uvesti svoju mehanizaciju iz inostranstva za izvodenje gradevinskih radova. U carin-
skim deklaracijama do skora je bilo nemoguce evidentirati strane direktne investicije u robi.

Proizvodi glave 84
Trece po veli¢ini uvoza u 2007. i 2006. godini ¢ine proizvodi glave 84 - ,,Nuklearni reaktori, kot-
lovi, masine i mehanicki uredaji i njihovi djelovi”. U 2006. i 2007. ukupni uvoz bio je gotovo pet

puta ve¢i nego u 2005. godini. (Grafik br. 12).

Grafik br. 12 - Uvoz grupe proizvoda glave 84, 2005 — 2007, u 000 000 eura
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Proizvode iz ove glave proizvoda pretezno ¢ine uredaji za automatsku obradu podataka, grade-
vinske masine (bageri, buldozeri, utovarivaci i rezervni dijelovi), masine za obradu raznih vrsta
materijala, masine za Stampanje, razni uredaji za klimatizaciju, kao i frizideri i zamrzivaci. Veci-
na ovih proizvoda koristi se u poslovne svrhe. U prilog investicijama u oblasti gradevinarstva ide
i podatak da se uvoz grupe proizvoda tarifnog broja 8429 - ,,Buldozeri, masine za ravnanje, ba-
geri, utovarivaci sa lopatom itd.” uvecao osam puta u 2006. i 2007. godini u odnosu na 2005. go-
dinu. Sa izgradnjom novih i renoviranjem starih turistickih objekata sasvim je ocekivan porast
uvoza raznih klima uredaja, koji se ne proizvode u zemlji, $to se, takode, odnosi i na razne vrste
frizidera, zamrzivaca i vitrina koji se koriste u mesnoj industriji, koja je evidentno u ekspanziji u
Crnoj Gori.

25



ANALIZA ODRZIVOSTI DEFICITA TEKUCEG RACUNA CRNE GORE

Proizvodi glave 85
,»Elektri¢ne masine i oprema i njihovi djelovi; aparati za snimanje i reprodukciju zvuka; televizij-
ski aparati za snimanje i reprodukciju slike itd.” naziv je grupe proizvoda glave 85 harmonizova-

nog sistema.

Grafik br. 13 - Uvoz grupe proizvoda glave 85, 2005 - 2007, u 000 000 eura
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Izvor: Monstat

Cetvrtinu ukupnog uvoza ove glave proizvoda ¢ine proizvodi iz skupine ,, Telefonski aparati, uklju-
¢ujudi telefone za mobilne radio telefonske mreze ili druge bezi¢ne mreze itd“. Pocetak rada no-
vog telefonskog operatora u 2007. godini, zao$travanje konkurencije na tom podrudju, sve vece
akcije u vidu poklanjanja telefona redovnim korisnicima i borba za nove korisnike, doveli su do
uvoza kako baznih stanica i djelova za njih, tako i mobilnih i drugih telefona i sve pratece opreme
neophodne za pruZanje te vrste usluga.

U 2007. godini vrijednost uvoza ovih roba iznosila je 47,4 miliona eura, dok je u prethodne dvije
godine bila znacajno niza: 5,4 miliona eura u 2006. i 2,8 miliona eura 2005. godini. Pretpostavka
je da vec¢ina uvezene robe (pogotovo bazne stanice za novog operatora) u stvari predstavlja strane
direktne investicije u obliku robe. To znaci da taj dio uvoza ne tereti rezidente Crne Gore, ve¢ ih
je platio strani direktni investitor.

Ostali dio uvoza proizvoda glave 85 se pretezno odnosi na razne provodnike, opticke kablove,
predajnike za radio telefoniju, elektri¢ne transformatore, prekidace, releje, osigurace, transfor-
matore, uredaje koji omogucavaju distribucije elektri¢ne energije, signalne uredaje i sl., odnosno,
jednom rije¢ju re¢eno na robu koja se odnosi na privredne aktivnosti.
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Proizvodi glave 94

U okviru ove grupe proizvoda najvise je uvezeno drvenog namjestaja za dnevne sobe i trpezarije,
kao i spavace sobe (25%), zatim slijede kuhinjski elementi, namjestaj za prodavnice, kancelarijski
namjestaj, madraci i sl. Pretpostavka je da je jedan dio ovih proizvoda kori$¢en za opremanje no-
vih hotela, kancelarija i sli¢no, odnosno u poslovne svrhe. Takode, mogu¢nost uzimanja robnih
kredita i koriS¢enja odloZenog placanja olaksalo je kupovinu ovih proizvoda i fizickim licima.
Ono $to je evidentno jeste rast uvoza ovih proizvoda iz godine u godinu.

Proizvodi glava 25, 44, 68, 69, 70, 72, 73, 76

Uvoz ove grupe proizvoda, koje ¢ine nesto vise od 15% uvoza u 2007. godini, proizvod su desa-
vanja prvenstveno u oblasti gradevinarstva, kao i u dijelu industrije koja je bazirana na obradi
gvozda. (Tabela br. 8).

Tabela br. 8 - Uvoz proizvoda glava 25, 44, 68, 69, 70, 72, 73, 76, 2005-2007,
u 000 000 eura

Car. tar. | Naziv proizvoda | 2005. | 2006. | 2007.
73 Proizvodi od gvozda i Celika 27,7 464 | 824
72 Gvozde i celik 340 434 69,7
69 Keramicki proizvodi 15,7 275 478
25 So; sumpor; zemlja i kamen; gips, kre¢ i cement 13,9 19,0 411
44 Drvo i proizvodi od drveta; drveni ugalj 10,7 20,1 32,3
76 Aluminijum i proizvodi od aluminijuma 10,6 159 28,6
68 Prcgiz.vodi od-kamena, gipsa, cementa, betona, azbesta, liskuna ili 62 148 16,7

sli¢cnih materijala
70 Staklo i proizvodi od stakla 8,0 12,5 15,5

Izvor: Monstat

Tokom 2007. godine, uvoz ,,Otpadaka i ostataka od gvozda” iznosio je 27,4 miliona eura, $to je
za 97% vise nego u prethodnoj godini. U 2007. godini, uvoz toplo valjane Zice, $ipki i profila od
gvozda, raznih valjanih proizvoda od gvozda povecan je za vise od 50% u odnosu na ukupan uvoz
te robe u 2005. i 2006. godini. Zatim, uvoz raznih konstrukcija, kao $to su mostovi, tornjevi, kro-
vovi, krovni kosturi, vrata i prozori, limovi od gvozda ili celika i sl., u 2007. godini bio je za 30%
veci od ukupnog uvoza tih proizvoda u 2005. i 2006. godini, a uvoz tzv. ,Tkanina“, medu kojima
su najzastupljenije armaturne mreze, je u 2007. godini za 80% premasio uvoz u prethodne dvije
godine.

U okviru proizvoda glave 69 - ,,Keramicki proizvodi” svake godine je evidentno bezmalo dupli-
ranje uvoza ovih proizvoda. Uvoz cementa, kreca i gipsa u 2007. godini je za 25% veci nego ukupan
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uvoz u 2005. i 2006. godini. Sve popularnija aluminijska stolarija, kao i sve ve¢i broj firmi iz Crne
Gore koje se bave proizvodnjom te vrste stolarije, rezultiralo je rastom uvoza gotovih i polupro-
izvoda proizvoda od aluminijuma (razni profili, limovi, trake). Sli¢no je sa proizvodima glava 68
170.

Grafik br. 14 - Uvoz Proizvoda glava 25, 44, 68, 69, 70, 72, 73, 76
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Prethodnom analizom ukratko su obuhvaceni proizvodi glava koje zajedno ¢ine 70% uvezene
robe u 2007. godini. Istovremeno, uvoz analiziranih proizvoda objasnjava 70% porasta uvoza u
2007. u odnosu na 2006., odnosno 73% u odnosu na 2005. godinu.

S obzirom na obuhvatnost analize, moze se zaklju¢iti da je jedan od osnovnih razloga rasta uvoza
posmatranih grupa proizvoda snazan investicioni ciklus u oblasti gradevinarstva.

Pitanja koja dalje treba analizirati je namjena objekata koji se grade (privatni objekti, hoteli, vi-
kendice), u kojoj oblasti (turizam ili dr.), odnosno da li je svrha izgradnje objekta poslovna ili neka
druga. Evidentna je izgradnja novih hotelskih kompleksa, renoviranje postojecih, izgradnja novih
saobracajnica, ali i izgradnja stambenih prostora, odnosno vikendica. U svakom slucaju, ve¢ina
izgradenih objekata i infrastrukture bazira se na izuzetno pozitivnim kretanjima u turizmu u Cr-
noj Gori, kao i uopste na svjetskoj tendenciji u ovoj oblasti (o¢ekivanja WTTC-a su da ¢e direktno
ucesce putovanja, odnosno turizma u globalnom BDP-u u 2007. godini iznositi 3,6%, dok je broj
zaposlenih u ovim oblastima iznosio 8,3% ukupnog broja zaposlenih). Ocekivanja su da se radi o
visoko profitabilnoj oblasti i da ¢e prihodi od investiranja uveliko nadmasiti ukupne troskove.
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2.3.2. Racun usluga

Racun usluga sastoji se od tri osnovna podracuna: transporta, putovanja-turizma i ostalih usluga.
Obim razmjene usluga, iz godine u godinu biljezi tendenciju brzog rasta. (Grafik br. 15).

Grafik br. 15 - Stopa rasta obima razmjene usluga, 2003-2007
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Izvor: CBCG

Saldo usluga je tradicionalno u suficitu (Grafik br. 16) i vrlo je vazna njegova kompenzaciona ulo-
ga u finansiranju deficita roba.

Grafik br. 16 - Prihodi i rashodi od razmjene usluga, 2003-2007, u 000 000 eura
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Prihodi od usluga tokom zadnjih par godina rasli su po izuzetno visokoj stopi, koja se kretala od
27% do 61%. Tokom 2007. godine, najveci prihodi ostvareni su po osnovu putovanja - 459,5 mi-
liona eura ili 68% ukupnih prihoda od usluga, zatim transporta - 72 miliona eura (11% ukupnih
prihoda) i ostalih usluga - 142,6 miliona eura (21% ukupnih prihoda od usluga). Uporedimo li
prihode koje Crna Gora ostvaruje od putovanja, odnosno turizma sa ukupnim izvozom roba i
sa izvozom aluminijuma i proizvoda od aluminijuma, moze se konstatovati da su u 2007. godini
prihodi od putovanja bili 63% ve¢i od prihoda koje je Crna Gora ostvarila izvozom aluminijuma
i njegovih proizvoda, odnosno da su ¢inili 73% ukupne vrijednosti izvezene robe (Grafik br. 17).
Snazne investicije u oblasti turizma ve¢ daju efekte u vidu povecanja kvaliteta ukupne turisticke
ponude, a sa time i porasta broja stranih turista, porasta broja nocenja i samim tim i povecanja
potro$nje.

Grafik br. 17 - Prihodi ostvareni od putovanja, ukupnog izvoza i izvoza aluminijuma,
u 000 000 eura
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U Izvjestaju Svjetskog savjeta za putovanja i turizam, Crna Gora se ve¢ cetvrtu godinu nalazi
medu tri najbrze rastuce turisticke privrede u svijetu.

Kod ostalih usluga, najveci prihodi ostvaruju su po osnovu gradevinskih usluga i raznovrsne po-
slovne, profesionalne i tehnicke usluge, te trgovinskih usluga i usluga u oblasti komunikacija.
Na strani rashoda po osnovu placanja usluga, u 2006. i 2007. godini zabljezen je znatan porast u
odnosu na 2005. godinu. Razloge tome treba traziti u angaZovanju nerezidenata u oblasti grade-
vinarstva, pocev od izrade samih projekata, konsaltinga, ra¢unovodstva do angazovanja strane
operative u toku same gradnje, zatim povecano angazovanje stranih transportnih preduzeca za
uvoz gradevinskog materijala. Pored toga, u cilju izlaska na strana trzi$ta puno se radilo na pro-
mociji domacih proizvoda i usluga, kako kroz prisustvo na inostranim sajmovima, tako i kroz
razne druge vidove reklamiranja.
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2.3.3. Racuni dohodaka i tekucih transfera

Racuni dohotka i tekucih transfera su ra¢uni kod kojih Crna Gora tradicionalno ostvaruje sufici-
te. Racun dohotka obuhvata prihode i rashode koji su ostvareni po osnovu vlasnistva nad faktori-
ma proizvodnje. Ovim dijelom tekuceg racuna obuhvacene su kompenzacije zaposlenima (plate,
nadnice), te prihodi i rashodi od kamata, investicija, odnosno dividende. Teku¢i transferi pred-
stavljaju unilateralne transakcije tj. isporuke robe ili doznake nov¢anih sredstava bez obaveze da-
vanja bilo ¢ega zauzvrat.

Osnovne karakteristike ova dva dijela tekuceg racuna tokom zadnje tri godine jesu: rast priliva
sredstava po osnovu kompenzacija zaposlenih (nasi radnici u inostranstvu), pad priliva strane
pomodi i drugih vidova transfera, rast rashoda po osnovu otplate kamata na uzete kredite, odliv
sredstava po osnovu dohotka od direktnih investicija. Jacanje ekonomije, brz privredni rast, rast
kupovne mo¢i stanovnistva sasvim logi¢no dovodi do smanjenja potrebe za pomoci iz inostrans-
tva. Sa druge strane, sve vece uzimanje kredita iz inostranstva podrazumijeva i ve¢i odliv sredsta-
va u obliku otplate kamata. U poslednjih nekoliko godina uocava se trend rasta rashoda po ovom
osnovu. Znacajan odliv sredstava po osnovu otplate kamata na uzete kredite zabiljezen je u 2007.
godini kada je iznosio 55 miliona eura, $to je za 85,3% vise u odnosu na 2006. godinu. U 2006.
godini, u odnosu na 2005. godinu, odliv sredstava po osnovu otplate kamata bio je ve¢i za 20,4%
iiznosio je 29,7 miliona eura.

2.4. Kapitalno-finansijski racun platnog bilansa ili kako se finansira
deficit tekuceg racuna

Kapitalni i finansijski racun se sastoji od dvije glavne komponente — kapitalnog rac¢una i finansij-
skog racuna, koji su u skladu sa tim istim ra¢unima u sistemu nacionalnih racuna.

Glavne komponente kapitalnog racuna su kapitalni transferi i nabavka/prodaja neproizvodne,
nefinansijske aktive. Kapitalni transferi se sastoje od onih koji se ticu transfera vlasnistva fiksne
aktive; transfera finansijskih sredstava koji su povezani sa, ili su uslovljeni, nabavkom ili proda-
jom fiksne aktive; ili ponistenje, bez dobijanja ikakvih pandana zauzvrat, dugovanja od strane
kreditora.

U okviru finansijskog racuna obuhvacene su sve finansijske kategorije klasifikovane u skladu sa
vrstom ulaganja ili funkcionalnom podjelom (direktno ulaganje, portfolio ulaganje, ostalo ula-
ganje, rezervna aktiva).
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Ako je saldo kapitalno-finansijskog racuna pozitivan, tada nam prikazuje strukturu finansiranja
deficita tekuceg ra¢una'? prema vrstama ulaganja, institucionalnim sektorima, instrumentima,
ro¢nosti i sl. U slucaju kada je saldo kapitalno—finansijskog racuna negativan, tada nam prikazuje
upotrebu viska sredstava nastalih usljed suficita na teku¢em ra¢unu'® prema vrstama ulaganja,
institucionalnim sektorima, instrumentima, ro¢nosti i sl.

Kretanja na kapitalno-finansijskom racunu platnog bilansa Crne Gore u periodu od 2003. godine
do 2007. godine prikazana su u tabeli br. 9.

Tabela br. 9 - Kapitalno-finansijski racun platnog bilansa Crne Gore, 2003-2007,
u 000 eura

2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
KAPITALNI | FINANSIJSKI RACUN 16.626 | 58.858 | 191.589 | 537.593 |1.164.837
1. RACUN KAPITALA -14.028 -1.435
2. FINANSIJSKI RACUN (1+2+3+4+5) 16.626 58.858 | 191.589 | 551.621 |1.166.271
1. Direktne investicije-neto 38.725 50.567 | 380921 | 466.701 | 524.876
2. Portfolio investicije-neto 942 5.524 4.815 -4444 -4.888
3. Ostale investicije-neto -82.157 -19446 -20.390 153.398 | 358.108
4. Promjene neto strane aktive kom. b. 54.517 31.820 -60.900 73.015 438976
5. Promjena rezervi CBCG 4.599 -9.607 -112.857 | 137048 | -150.800
C. NETO GRESKE | OMASKE (A+B) -85.430 | -60.784 | 37543 | 6.387 | 157197
Izvor: CBCG

Osnovne kategorije finansijskog ra¢una koje ¢e se u ovom dijelu analizirati, u cilju prikazivanja
nacina finansiranja deficita tekuceg racuna, su racun direktnih investicija i ostalih investicija.
Portfolio investicije, zbog malog uticaja nece biti predmet analiziranja.

2.4.1. Strane direktne i ostale investicije

Direktno ulaganje je kategorija medunarodnog ulaganja koja prikazuje nastojanje rezidentnog
tijela u jednoj ekonomiji da ostvari trajni interes u preduzecu koje je rezident druge ekonomije.
Trajni interes podrazumijeva postojanje dugoro¢nog odnosa izmedu direktnog ulagaca i predu-
zeca, te znacajan stepen uticaja investitora na rukovodstvo preduzeca. Direktno ulaganje ne ¢ini
samo pocetna transakcija kojom se ostvaruje odnos izmedu ulagaca i preduzeca, ve¢ i sve sljedece

12 Npr. smanjenje sredstava na deviznim racunima, priliv po osnovu stranih direkinih i portfolio investicija, kreditno
zaduZivanje u inostranstvu
I3 Npr. povecanje sredstava na deviznim racunima, ulaganja rezidenata u inostranstvo, kreditiranje inostranstva
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transakcije, 1 izmedu njih i izmedu podruznih preduzeca. Prema definiciji Medunarodnog mo-
netarnog fonda, strano direktno ulaganje dogada se kada nerezident dode u posjed 10% ili vise
vlasnickog udjela u odredenom preduzecu rezidenta. Taj je prag arbitrarno odreden da bi se sta-
tisticki lakse mogla pratiti ova kretanja. Prema rocnosti, strane direktne investicije klasifikuju se
kao dugorocne, $to znaci da je minimizirana mogucnost naglog bijega kapitala po toj osnovi.

Godisnje vrijednosti stranih direktnih investicija u Crnu Goru bile su relativno skromne do 2005.
godine, prvenstveno zbog nestabilne kako makroekonomske tako i politicke situacije. Krajem
2004. godine, kreditna agencija Standard&Poors’ po prvi put dodjeljuje kredini rejting Crnoj Gori
(BB/stabilno/B), $to je bio jedan od signala stranim investitorima da se radi o stabilnoj i per-
spektivnoj ekonomiji, interesantnoj za ulaganja. U 2005. godini prliv stranih direktnih investicija
uvecao se za 7,5 puta u odnosu na 2004. godinu, odnosno 9 puta u odnosu na 2003. Trend rasta
priliva stranih direktnih investicija nastavljen je u 2006. i 2007. godini, kada je ostvareno 644,3
miliona eura, odnosno 1.007,7 miliona eura bruto stranih direktnih investicija. (Grafik br. 18).

Grafik br. 18 - Priliv bruto stranih direktnih investicija i deficit tekuceg racuna, %BDP
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Snazan priliv stranih direktnih investicija tokom 2005. godine uticao je i na snazan rast uvoza
ve¢ tokom drugog kvartala 2006. godine, kada je sa 230 miliona eura, koliko je iznosio prosjek
za prethodnih devet kvartala (mjereci od 2004. godine) uvoz povecan na preko 400 miliona eura.
Posto gro materijala neophodnog za proces investiranja crnogorska ekonomija nije proizvodila,
strani investitoru su uvozili sve $to im je za to bilo potrebno: gradevinske masine i drugu opremu,
sirovine, enterijer, gradevinski materijal.

Tokom 2005. godine, neto strane direktne investicije pokrile su u potpunosti deficit tekuceg racu-
na, dok su naredne godine uspjele pokriti 88% deficita tekuceg racuna.

Finansiranje deficita tekuceg ra¢una putem priliva po osnovu direktnih investicija je kvalitetno sa
aspekta ro¢nosti tog kapitala (ne povecava se spoljni dug, nema sklonosti ka brzom povlacenju),
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no problem je u strukturi direktnih investicija prema djelatnostima. U 2005. godini, od ukupnih
investicija 18% se odnosilo na ulaganje u oblast nekretnina, isto toliko se ulozilo u proizvodne dje-
latnosti, 51% je ulozeno u usluzne djelatnosti, a 13% u finansijske organizacije. Naredne godine,
udio ukupnih investicija u nekretnine raste na 53%, a ostatak je ulozeno u preduzeca i banke. U
2007. godini, 51% c¢inile su investicije u nekretnine, 37,5% je uloZeno u banke i preduzeca, a osta-
tak je ¢inilo ulaganje u formi interkompanijskog duga (ulaganje izmedu povezanih preduzeca).

Na osnovu navedenog, moze se zakljuciti da struktura stranih direktnih investicija nije zadovol-
javajuca. Ipak, sekundarni efekti su pozitivni i ogledaju se kroz povecanje prihoda od turizma,
smanjenje kamatnih stopa, smanjenje stope nezaposlenosti, smanjenje troskova u oblasti teleko-
munikacija itd. Znaci, dosadasnje strane direktne investicije su vi$e imale uticaja na nerobni dio
proizvodnje Crne Gore.

Posmatrajuci neto strane direktne investicije kao procenat BDP-a, moze se vidjeti da su u 2006. i
2007. godini one bile skoro jednake. Sa porastom priliva poceo je rasti i odliv sredstava od stranih
direktnih investicija. Kupovina zemlje, izgradnja nekretnina, a zatim prodaja uz ostvarivanje
razlike u cijeni, pokazao se kao unosan posao kod nas. Mnogi nerezidenti su se bavili upravo ovim
poslom i kada su cijene porasle oni su nekretnine prodavali drugim nerezidentima. Pored toga
rezidenti su poceli da direktno investiraju u inostranstvo. Medutim, impuls za dalji rast uvoza
ovoga puta daje zaduZivanje u inostranstvu kroz kredite.

Grafik br. 19 - Neto SDI, Ostale investicije i deficit tekuceg racuna, %BDP
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2.4.2. Zaduzenje u inostranstvu

Ve¢ smo konstatovali da strane direktne investicije ne predstavljaju opasnost za stabilnost ekono-
mije, niti povecavaju spoljni dug. Kakva je situacija sa zaduzivanjem u inostranstvu?

Evidentno je da je visoka stopa rasta kredita direktno uticala na dalji rast uvoza roba, a time i na
pogorsanje deficita tekuceg racuna. Posebno snazan rast obaveza prema inostranstvu na osnovu
uzetih kredita zabiljezen je tokom 2006. godine, kada su, uporedujuci sa prethodnom godinom,
obaveze porasle za gotovo 120%. Analizom strukture uzetih kredita!* uvidjelo se da se od ukup-
nog priliva sredstava u vidu kredita oko 47% odnosilo na finansijske institucije (komercijalne
banke, mikrokreditne institucije, lizing kompanije), dok se oko 36% odnosilo na pravna lica koja
su uzela kredite u cilju izvodenja gradevinskih radova (izgradnja novih hotela, renoviranje starih
hotela) i investiranja u nekretnine. Ostali krediti su se odnosili na druge privredne subjekte. Kod
finansijskih institucija pretezno se radi o pozajmicama izmedu povezanih subjekata (odnos majka
— kéerka). Sto se ti¢e uzimanja kredita u cilju izgradnje hotela, ulaganja u druge turisticke objekte,
u nekretnine (ne ulazeci u razloge takvog nacina dolaska do sredstava) velika je vjerovatnoca da
¢e se gro tih kredita pretvoriti u vlasnicko ulaganje. Naime, tretiranjem stranog ulaganja kao kre-
dit strani investitori imaju mogucnost da izbjegnu placanje dijela ili ¢itavog poreza na dobit. To
navodi na razmisljanje kolike su stvarne obaveze prema inostranstvu po osnovu kredita. U sluca-
ju da se svi ovako prikazani krediti moraju vratiti, uz ovakve stope rasta turizma to ne bi trebalo
biti problem. Sli¢na situacija sa kreditima bila je i u 2007. godini.

Posmatrajuéi strukturu po ro¢nosti — 80% uzetih kredita su dugoro¢ni krediti i to uzeti od strane
finansijskih institucija (banaka, MFI, lizing kompanija), dok kod kratkoro¢nih kredita preko 95%
se odnosi na potrazivanje ,majke banke od ,kéerke banke. Takode, bitno je napomenuti da se
radi prevashodno o zaduzivanju privatnog sektora, tako da odgovornost lezi na privatnim fizi¢-
kim ili pravnim licima.

3. ANALIZA «RANJIVOSTI CRNOGORSKE PRIVREDE»

Crnogorska privreda u visokom stepenu ranjiva kada su u pitanju ekonomski odnosi sa inostrans-
tvom. Naime, 73% izvoznih prihoda se ostvaruje po osnovu prodaje aluminijuma i prihoda po
osnovu turizma. Aluminijum, kao berzanski proizvod, je u velikoj mjeri podlozan promjenama
cijena. Sa druge strane potencijalni ogranicavajuci faktori razvoju turizmu mogu biti infrastruk-
turni problemi i pojava neke vece regionalne krize. Ipak, ne treba izgubiti iz vida da ova dva pro-
izvoda povlace i znacajan uvoz, tako da bi u slu¢aju smanjenja aktivnosti pored znac¢ajnog sman-
jenja izvoznih prihoda doslo i do smanjenja uvoza.

" Nazalost, zbog nepostojanja zakonske regulative, a samim tim nepostojanja obaveze uzimaoca kredita da o struk-
turi i ostalim podacima vezanim za sam kredit obavjestava CBCG, ne postoji mogucnost detaljnije analize ovih to-
kova.
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Ukoliko posmatramo robnu strukturu izvoza tri najvaznija izvozna proizvoda Aluminijum i pro-
izvodi od aluminijuma, Gvozde i ¢elik i Mineralna goriva i mineralna ulja su predstavljali dvije
tre¢ine robnog izvoza (67%). Ovo ukazuje na vrlo malu diverzivikovanost izvoza, kao i na ¢injeni-
cu da je struktura izvoza losa, jer tri najvaznija izvozna proizvoda, koja predstavljaju dvije tre¢ine
robnog izvoza, su sirovine. Sa druge strane struktura robnog uvoza je mnogo vise diverzivikova-
na, jer tri najvaznija uvozna proizvoda predstavljaju 31,9% robnog uvoza.

Ukoliko posmatramo geografsku koncentraciju izvoza i uvoza mozemo konstatovati da je ona
vrlo nepovoljna u slu¢aju izvoza. To znaci da nas izvoz u velikoj mjeri zavisi i od konjunkture na
ova tri trzi$ta. Na tri najvaznija izvozna trzista (Srbija, Italija, Gr¢ka) otpada 68% ukupnog izvoza.
U slu¢aju uvoza ona je mnogo manja i na tri najvaznija uvozna trzista (Srbija, Italija, Gr¢ka) otpa-
da 43,16% ukupnog uvoza.

4. MJERE ZA SMANJENJE DEFICITA TEKUCEG RACUNA
PLATNOG BILANSA

Ono sto dodatno zabrinjava je da izvoz opada (-4,5%), dok uvoz ima izuzetno visok rast (44%). Os-
novni uzroci deficita tekuceg racuna platnog bilansa su:

« nizak nivo izvoza kao posledica nedovoljnog nivoa konkurentnosti domacih proizvodaca

 izuzetno visoke stope rasta uvoza

 previsok nivo agregatne traznje

o visok priliv SDI i

« nepovoljno kretanje cijena odredenih kategorija proizvoda na svjetskom trzistu, prije svega
poljoprivredno-prehrambenih i energenata.

Stoga ¢e i mjere za smanjenje deficita-tekuceg racuna platnog bilansa biti analizirane sa Cetiri ova
aspekta.

1. Nizak nivo izvoza je bez dileme posledica nedovoljnog nivoa konkurentnosti domacih pro-
izvodaca. Medutim, treba imati u vidu i efekat da pove¢ana domaca traznja narocito u ob-
lasti turizma utice da se dio proizvoda koji se ranije izvozio (prije svega poljoprivredno-pre-
hrambenih) sada usmjerava ka zadovoljenju povecanje domace traznje. U cilju povecanja
konkurentosti domacih proizvodaca potrebno je preduzeti sljedece mjere:

- Poljoprivreda se ne smije prepustiti slobodnom trzistu, jer je predmet drzavne podrske,
kako u razvijenim zemljama tako i u privredama u tranziciji. Pravilima STO je jedi-
no u oblasti poljoprivrede dozvoljeno direktno subvencionisanje izvozne proizvodnje.
Ukoliko proizvodaci iz konkurentskih zemalja »uzivaju« $irok spektar mjera drzavne
podrske, onda odsustvo takve podrske stavlja domace proizvodace u neravnopravan
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polozaj. Da bi se podstakao izvoz i smanjio uvoz poljoprivrednih proizvoda potrebno
je: obezbijediti vec¢a podsticajna sredstva poljoprivrednicima koji se opredjeljuju za or-
gansku proizvodnju u budzetu CG, promovisati poljoprivrednu proizvodnju, obezbi-
jediti povoljne kredite za sve vrste proizvodnje i nabavku sredstava potrebnih za odvi-
janje procesa proizvodnje (masine, oprema, sjemena, sto¢ni fond i sl.) kroz Fond za
razvoj, vrsiti otkup poljoprivrednih proizvoda i njihovih viskova (predvidjeti veci iznos
sredstava u budzetu za ovu namjenuy), osigurati sistem kvaliteta hrane i podsticati pro-
izvodnju domaceg ,,brenda“, po ¢emu Crna Gora mozZe postati prepoznatljiva, razmot-
riti mogucnosti za primjenu podsticajnih mjera za prehrambenu industriju, imajuci u
vidu grane u kojima bi Crna Gora mogla ostvariti komparativne prednosti, a time bi se
istovremeno obezbijedio i podsticaj razvoja primarne poljoprivredne proizvodnje.

- Povecati stepen angazovanja drzave u cilju lakSeg usvajanje medunarodnih standarda
kvaliteta od strane preduzeca, bez kojih je tesko mogu¢ nastup na ,,zapadnim trzisti-
ma“ i predvidjeti ve¢i iznos sredstava u budzetu za ovu namjenu. Posebnu paznju po-
svetiti i dobijanju Halal sertifikata, imajuci u vidu rastucu traznju u zemljama koje za-
htijevaju ovaj sertifikat.

- Potrebno je i intenzivirati aktivnosti promocije crnogorske privrede na stranim trzisti-
ma, uz izdvajanje znacajnih subvencija drzave za ove aktivnosti. Razmotriti mogu¢nost
za povecanje iznosa ,grant $ema za refundaciju troskova“ (planiran iznos od 200.000
eura za 2008. godinu)® radi u¢e$¢a preduze¢a na medunarodnim privrednim sajmovi-
ma u inostranstvu, izradi i Stampanju promotivnog materijala i izradi studija za istra-
zZivanje trzista. Ova vrsta subvencije je u skladu sa pravilima STO. Takode, koristan bi
bio i agresivniji nastup Privredne komore, prije svega u oblasti promovisanja trgovine,
istrazivanja trzi$ta i pruzanja informacija preduze¢ima o poslovnim mogu¢nostima u
inostranstvu.

- Povecati stepen informisanosti kompanija o sertifikatima, tehni¢ckim standardima,
pravilima o porijeklu robe i zastiti proizvodaca na trzistu EU, imajuci u vidu znacaj
ovog trzista'® za Crnu Goru i budude integracione procese.

- Uskladiti standarde sertifikata sa propisima EU, odnosno medunarodnih institucija.
Institucionalno rjesavanje pitanja izdavanja sertifikata koje prihvata EU.

- Razmotriti mogu¢nost osnivanja institucije za osiguranje i kreditiranje izvoznih po-
slova. U saradnji sa CBCG razmotriti potencijalne funkcije ove institucije, nadleznosti
supervizije i ostala relevantna pitanja.

- Koncept slobodnih zona u Crnoj Gori nije uopste iskori$c¢en. Trebalo bi razmotriti afir-
maciju i promociju ovog koncepta.

- Kredite Fonda za razvoj prioriteno usmjeriti u izvozne programe.

- Iskustvo drugih zemalja je pokazalo da formiranje izvoznih klastera moze doprinijeti
rastu izvoza i pobolj$anju izvozne ponude.

5 program drzavne podrske i pomoci malim i srednjim preduzecima za 2008. godinu, Vlada CG
16 Na trzistu EU u prethodnoj godini Crna Gora je plasirala 59% svog izvoza.
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2.

- Visok sufict budzeta pruza mogucnostiiza razmisljanje u kojim bi oblastima drzava mo-

gla da pruzi subvencije. Naravno, eventualne subvencije moraju biti u skladu sa pravili-
ma Svjetske trgovinske organizacije. Shodno ovim pravilima subvencije su dozvoljene
za istrazivanje i razvoj, pokrice ekoloskih troskova, troskove medunarodne promocije
nastupe na sajmovima, za poljoprivrednu proizvodnju i dr.

- Uraditi sektorske studije koje bi identifikovale prepreke, kao i potencijalne mjere za po-

vecanje proizvodnje i izvoza u sektorima u kojima Crna Gora ima ili mozZe ostvariti
komparativne prednosti, a prije svega u oblasti: poljoprivrede, prehrambene industri-
je, industije alkoholnih i bezalkoholnih pi¢a, drvno-preradivacke industrije, ribarstva i
uzgoja ribe i dr.

- Makroekonomski ambijent uti¢e kako na domace poslovanje, tako i na izvozne perfor-

manse preduzeca. lako je evidento da se poboljsava iz godine u godinu potrebno je ulo-
ziti jo$ dosta napora da se dodatno poboljsa. To podrazumijeva aktivnosti na smanjenju
rizika zemlje, deregulaciju poslovanja, pojednostavljenje izvoznih procedura, ubrzava-
nje privatizacije i restrukturiranja preduzeca, smanjivanje administrativnih troskova,
povecanje efikasnosti rjeSavanja privrednih sporova i dr.

Izuzetno visok rast uvoza je u velikoj mjeri posledica ubrzanog privrednog razvoja i ve-
likog priliva stranih direktnih investicija. Na to ukazuje i visoko uce$ce repromaterijala i
opreme u ukupnoj strukturi uvoza. U cilju smanjenja deficita tekuceg racuna platnog bilan-
sa od velikog znacaja je i supstitucija uvoza domacom proizvodnjom. Potrebno je zastititi
domace proizvodace kroz antidamping, kompenzatorne carine, zastitu od prekomjernog
uvoza, kao i pojacanje kontrole ispravnosti atesta, sertifikata i ispunjenosti standarda kva-
liteta uvezene robe, u cilju sprecavanja nelojalne konkurencije domac¢im proizvodacima i
zastite domace proizvodnje. Na ovaj nacin bi se smanjio i dio uvoza. Imajuci u vidu pre-
komjerni uvoz automobila trebalo bi razmisljati da se u narednim godinama postepeno
podize ogranicenje u pogledu godina starosti za polovne automobile u Odluci o uslovima
koje moraju da ispunjavaju kori$¢ena motorna vozila koja se uvoze (,,Sluzbeni list RCG® br.
44/07 146/07). Treba imati u vidu i da je crnogorska privreda visoko uvozno zavisna, tako
da kada god imamo visoku stopu rasta BDP-a, kao $to je to bio slu¢aj 2007. godine imamo i
visok uvoz energenata i sirovina.

Visok nivo agregatne traznje je posledica brzog rasta zarada, visoke stope rasta domacih
kredita, zaduzivanja u inostranstvu, kao i velikih prihoda dijela stanovni$tva od proda-
je nekrentnina. Pomenuti faktori su rezultirali u zna¢ajnom rastu kupovne mo¢i dijela
stanovni$tva, koja se manifestovala prije svega preko kupovine trajnih potrosnih doba-
ra: opreme za domacinstva, automobila i dr. U pitanju su proizvodi koji se ne proizvode
u Crnoj Gori i koji se po pravilu uvoze. Imajuci u vidu da se u 2008. godini o¢ekuju manji
prihodi stanovni$tva od prodaje nekretnina realno je ocekivati da e se po tom osnovu dio
uvoza postepeno smanjivati. Takode, mjere CBCG usmjerene na ograni¢avanje kreditne
ekspanzije ¢e se pozitivno odraziti i na smanjivanje uvoza. Imaju¢i u vidu brz rast kredita
koje banke uzimaju u inostranstvu, ova kategorija kredita treba da bude predmet posebne
paznje i u slu¢aju dalje drasti¢ne ekspanzije treba razmotriti mjere za ograni¢avanje ovog
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kanala, slitno kao $to su to uradile Hrvatska i Srbija.!” Poseban problem je $to postojeca
zakonska regulativa ne omoguc¢ava CBCG da utvrdi tacan iznos privatnog spoljnog duga,
kao ni adekvatnu analizu njegove strukture. Stoga je od velikog znacaja da se novim Zako-
nom o CBCG predvidi i ova mogu¢nost. Takode, rast zarada bi u narednom periodu trebalo
uskladiti sa rastom BDP-a.

4. Prema procjeni MMF-a, prema prosje¢nom prilivu SDI u periodu 2005 - 2007. godina Crna
Gora je ubjedljivo na prvom mjestu u grupi evropskih privreda u tranziciji.

Grafik br. 20 - Priliv SDI u % od BDP-a u periodu 2005-2007. godina
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Izvor: MMF

Veliki priliv SDI uticao je na rast uvoza, jer su strani investitori uvozili opremu, sirovine,
enterijer, gradevinski materijal i sl. da bi pokrenuli proces proizvodnje. U pitanju je tok koji
je prisutan i u drugim privredama u tranziciji $to se jasno moze videti sa sledeceg dijagra-
ma.

17 Visoka traznja za uvoznim potrosnim dobrima se Cesto finansira iz kredita. Rocnu neuskladenost izmedu izvora
sredstava i plasmana banke Cesto «peglaju» uzimanjem kredita iz inostranstva i to najéesce kod maticnih banaka.
Na ovaj nacin uvozna traznja povlaci rast zaduZenosti banaka u inostranstvu.
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Grafik br. 21 - Meduzavisnost SDI i deficita tekuceg racuna, 2005-2007. godina
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Izvor: World Economic Outlook

Stoga je izvesno da dio deficita tekuceg ra¢una platnog bilansa ima samo-korigujuci efekat,
odnosno da ¢e sa prestankom priliva SDI do¢i do znacajnog smanjenja uvoza. Svaka zemlja
ima ogranicene apsorpcione moguénosti za priliv SDI, ali izvjesno je da one u Crnoj Gori
jo$ uvijek nisu iskoricene, to jest Crna Gora sigurno u srednjoro¢nom periodu od tri do
pet godina moze racunati na znacajan priliv SDI. Samim tim nece biti moguce znacajni-
je smanjiti ovaj tok deficita tekuceg ra¢una platnog bilansa. Sa druge strane zapocinjanje
investicija u izgradnju auto-puteva, izgradnji elektro-energetskih kapaciteta ili realizacija
nekih drugih velikih najavljivanih projekata ¢e svakako voditi rastu uvoza. Ovo je razvojna
komponenta deficita, koja u dugom roku daje pozitivne efekte. Takode, kao rezultat veli-
kog priliva SDI u narednom periodu treba ocekivati i vece izvozne prihode, $to je za sada
vidljivo u oblasti turizma. To znaci da kada je u pitanju ovaj tok nije potrebno preduzimati
mjere korektivne prirode. Naravno bilo bi izuzetno znacajno uticati na promjenu strukturu
SDI, odnosno njihovo preusmjeravanje iz nekretnina ka drugim oblastima. U tome veliku
ulogu moze imati dobra promocija Crne Gore, stoga treba razmotriti povec¢anje sredstava u
budzetu Agencije Crne Gore za promociju stranih investicija.

Visoke cijene poljoprivredno-prehrambenih proizvoda i energetskih proizvoda su zna-
¢ajno uticale na pogorsanje deficita tekuceg racuna platnog bilansa. Mjerama ekonomske
politike nije moguce uticati na kretanje cijena ovih proizvoda, ali jeste na odredene kom-
ponente uvoza. Imajuci u vidu izuzetne pogodnosti Crne Gore za razvoj poljoprivredno-
prehrambene industrije potrebno je mjerama navedenim u prvoj tacki stimulisati vecu
proizvodnju ovih proizvoda kako bi se smanjio njihov uvoz. Takode, Crna Gora treba da
smanji uvoz elektri¢ne energije. Postoji vise mogucih nacina kako se moze smanjiti uvoz
elektri¢ne energije. S obzirom da je ve¢ godinama prisutan disbalans izmedu domace traz-
nje i proizvodnje izvesno je da je neophodna gradnja novih kapaciteta za proizvodnju elek-
tri¢ne energije. Imajuci u vidu da se drzava opredijelila da TE Pljevlja ne privatizuje i ¢in-
jenicu da je u prethodnoj godini zabiljezen drasti¢an pad proizvodnje ovog elektroener-
getskog objekta drzava mora obezbijediti sredstva za neophodne investicije. Potrebno je
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povecavati ucesce alternativnih izvora energije (solarna energija, energija vjetra, biomase,
atmosferskih praznjenja i dr.). Izdavanje gradevinskih dozvola usloviti gradnjom energet-
ski-efikasnih objekata i obavezom da se dio energije obezbjeduje upotrebom alternativnih
izvora, npr. obaveznim postavljanjem solarnih ¢elija, izmjenom i dopunom postojece za-
konske regulative (Zakona o izgradnji objekata, Zakona o zastiti Zivotne sredine, Zakona o
energetici). Imajuci u vidu visoku razliku izmedu cijene izgradnje i prodajne cijene, ovakav
zahtjev ne bi trebao da predstavlja preveliko opterecenje gradevinskoj operativi. Primijeniti
strategiju energetske efikasnosti.

Od velikog znacaja ¢e biti i nastavak integracionih procesa Crne Gore ka Evropskoj uniji i Svjet-
skoj trgovinskoj organizaciji, koji ¢e otkloniti dio barijera crnogorskim izvoznicima. Negativan
efekat, u vidu rasta uvoza, kao posljedica pristupanja ovim ekonomijama ¢e biti zanemarljiv ima-
juci u vidu ¢injenicu da je crnogorska ekonomija visokootvorena.

5.ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Karakteristike platnobilansnih odnosa Crne Gore su: stalno produbljivanje neravnoteze, domina-
cija sirovina u izvozu, izuzetno mala diverzifikovanost izvoza, izuzetno visoka geografska koncen-
tracija izvoza, brz rast uvoza, uz zanemarljiv rast izvoza. Osnovni razlozi koji su doveli do rasta
deficita tekuceg racuna platnog bilansa su: niska konkurentnost domacih proizvodaca, visok uvoz
elektri¢ne energije, rast cijena nafte na svjetskim berzama, veliki priliv SDI, prekomjerna potros-
nja, visoka stopa rasta odobrenih kredita i dr.

U uslovima eurizacije, deficit tekuceg racuna platnog bilansa nosi manje rizike, nego u slucaje-
vima zemalja koje imaju svoju valutu, ali i opcije za njegovo elimisanje su suZene, jer se ne moze
koristiti politika deviznog kursa. U uslovima eurizovane, visokootvorene ekonomije sa niskim
transakcionim troskovima domaci i strani proizvodi postaju supstiti, i stanovnistvo se lako pre-
usmjerava prema uvoznim proizvodima. Deficit tekuceg racuna se moze smatrati i ravnoteznim
odgovorom sistema na veliki priliv stranog privatnog kapitala i visoku stopu rasta kredita. Sa
smanjenjem priliva kapitala, znacajni dio deficita ¢e imati samokorigujudi efekat.

Rastuci deficit je i pokazatelj rastu¢ih neravnoteza: prevelikog priliva kapitala, precijenjene vri-
jednosti imovine (HOV i nekretnina), pregrejavanja ekonomije, pogorsanja bilansne pozicije pri-
vrede (rast zaduZenosti u bilansima).

Zaduzivanjem radi izgradnje turistickih objekata, infrastrukture, podizanja nivoa tehnicko-teh-
noloske opremljenosti, odnosno finansiranjem produktivnih investicija stvaraju se preduslovi da
se sadasnje zaduzivanje vraca buducim suficitima. Iako je deficit tekuceg racuna u velikoj mje-
ri posljedica ubrzanog razvoja, zabrinjava Cinjenica da je sve manjim dijelom pokriven stranim
direktnim investicijama, a raste u¢e$ce privatnog spoljnog duga. Neto prilivom SDI pokriveno je
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svega 52% deficita tekuceg racuna platnog bilansa u 2007. godini, a u prethodnoj godini ta pokri-
venost je iznosila 88%.

Analiza kretanja najvaznijih stavki platnog bilansa Crne Gore u periodu od zadnjih par godina
pokazala je da se visoki i dugotrajni deficiti tekuceg racuna ne mogu beskona¢no eksterno finan-
sirati, ali isto tako i da ne postoji jedinstveni kriterijumi za ocjenu odrzivosti deficita tekuceg ra-
¢una u praksi. Imajuéi u vidu visok priliv stranih direktnih investicija i veliki investicioni ciklus
nije realno ocekivati da se u narednih nekoliko godina znacajnije smanji deficit tekuceg racuna.
Ukoliko se u duzem vremenskom periodu zadrzi deficit tekuceg racuna, kada presahne priliv
stranih investicija i kada dodu na otplatu krediti koji su sada uzimani, tada moze do¢i i do smanje-
nja novéane mase, koje moze imati recesioni efekat na privredu.

Treba imati u vidu da je izuzetno visok uvoz i jedan od vaznih faktora budzetskog suficita. Medu-
tim, prisustvo deficita tekuceg racuna platnog bilansa nakon zavrsetka «investicionog buma»
moze biti vrlo opasno, jer ¢e voditi rastu zaduzZenosti privrede, a krajnja posledica bi mogla biti i
pojava «deficita blizanaca»

Svakako je dobro i pohvalno, $to je javni spoljni dug relativno nizak, ali to nikako ne zna¢i da smi-
jemo ignorisati rast zaduZenosti privatnog spoljnog duga. Povecanje spoljne zaduZzenosti privrede
znaci da se njen kreditni rejting smanjuje, $to moze znaciti da u jednom trenutku bankarski si-
stem mozZe procijeniti da je zna¢ajan broj firmi prezaduzen. Logi¢no je da bankarski sistem nece
odobravati kredite takvim firmama, zbog moguceg povecanog rizika otplate. To onda moze zna-
¢iti da ¢e bankarski sistem imati problema da odabere kvalitetne firme i projekte za finansiranje,
a poznato je da postojanje slobodnih sredstava koja se ne mogu plasirati moze predstavljati znaca-
jan tro$ak za bankarski sistem.

Smatramo da je sada pravo vrijeme da se preduzmu mjere koje ¢e dovesti do postepene korek-
cije deficita tekuceg racuna platnog bilansa. U kratkom roku moguce je obezbijediti finansi-
ranje postojeceg deficita tekuceg racuna platnog bilansa bez ugrozavanja ekonomskog rasta.
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