MAKROEKONOMSKI MODEL
CRNE GORE

Neophodno je afirmisati ogromani intelektualni napor koji je uloZen u koncipiranju i realizaciji
projekta MMCG. Smatram da je uraden znafajan posao stvarajuéi fundamentalnu teorijsko-
metodolosku i empirijsko-analiticku bazu za buducéa kontinuirana pratenja i predvidanja
crnogorske ekonomije.

Sa stanoviSta korisnika, tj. narucioca posla, misljenja smo da studiju treba prihvati u kontekstu
nepredvidivosti dinamike globalnih ekonomskih i finansijskil uslova, odnosno, da u kontinuitetu
narucuje modelske projekcije ovog tipa, kako bi njihova svrha i opravdanost de facto bila u funkciji
prepoznatljivih aktivnosti Komisije hartije od vrednosti Crne Gore.

Prof. dr Kosta Josifidis
Univerzitet u Novom Sadu

IstraZivanja koja su u Projektu vréena rezultirala su izradom MMCG koji moZe da sluzi kao osnova za
mjerenje doprinosa koji ¢e finansijski sektor pruzati razvoju ekonomije i kao informaciona baza za
ucesnike na finansijskom trzistu.

Prof. dr Nevenka Glisevié
Univerzitet Crne Gore
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Predgovor

Krajem 90-tih godina prethodnog vijeka i pocetkom ove decenije Crna Gora je otpocela sa
formiranjem sospstvenih instuticija i kreiranjem potpuno drugacijeg i odvojenog
ekonomskog sistema, a samim tim i finansijskog trzista. Kljucne reforme koje su uticale na
karakter tranzicije i razvoj trziSne ekonomije su: uvodenje njemacke marke kao valute
(kasnije Eura, koji je zamijenio marku), i sprovodenje privatizacije, naro€ito masovne
vaucerske privatizacije.

Uzimajuci u obzir ¢injenicu da je Crna Gora mala i da je ograni¢en broj domacih investitora,
naSe finansijsko trziSte je koncipirano sa namjerom da se preko institucija trziSta vrsi
integracija sa okruZenjem. Danas je trZiSte kapitala na$ odli¢an izvozni proizvod. Preko
trzista kapitala je investirano viSe stotina miliona Eura u Crnu Goru. Takode, bankarski
sektor i sektor osiguranja su gotovo u cijelosti privatizovani i inkorporirani u medunarodne
finansijske tokove.

Sada smo u novom talasu finansijske globalizacije. Finansijske globalizacije na svjetskom nivou.
Sada smo u fazi kada ¢e nam trebati dublja analiticka znanja i veCe medunarodno iskustvo.

Komisija za hartije od vrijednosti je prepoznala potrebu za povec¢anjem ekspertnosti na trzistu.
Preduzeli smo projekat izrade Makroekonomskog modela Crne Gore sa ciljem da pruZi
kvantitativnu analizu stanja u kojem se finasijski sektor u Crnoj Gori nalazi, i na bazi toga
projektuje osnovne makroekonomske agregate. Projekat smo preduzeli svjesni Cinjenice da
model ne moZe obuhvatiti sve efekte medunarodne finansijske krize koji se u ekonomiji
znacajno osjecaju i koji ¢e se osjecati i u narednoj godini.

Projekat izrade Makroekonomskog modela Crne Gore sproveo je Institut za strateske studije i
projekcije, Podgorica.

Rezultati koji su postignuti tokom realizacije ovog projekta predstavljaju veliki uspjeh u
sadas$njem trenutku. Ipak, bez daljeg rada, pracenja trendova usljed ekonomske krize i
unapredjenja postignutih rezultata, Makroekonomski model brzo bi postao neupotrebljiv
za pedvidjanje u duZem roku. Zato ¢e Komisija nastaviti sa realizacijom projekata koji vode
povecanju ekspertnosti na trzistu.

doc. dr Zoran bikanovi¢
Predsjednik
Komisija za hartije od vrijednosti
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1UVOD

Na temu finansijskog sistema u Crnoj Gori do sada je uraden veliki broj studija i radova koji su u fokusu
imali teorijski aspekt ovog problema. Medutim, empirijska istrazivanja finansijskog sistema sve visSe dobijaju
na znacaju, a mjerenje doprinosa koji prije svega trziSte kapitala i drugi segmenti finansijskog trzista
pruzaju razvoju ekonomije, danas je najSire eksploatisano kroz razvoj ekonometrijskog modeliranja. Veoma
Cesto diskusija o finansijkom sistemu i njegovom znacaju pocinje reCenicom “finansijski sistem je krvotok
jedne privrede”. Na ovo se naslanja i «TrziSte kapitala je srce trziSne ekonomije!». Ovim se Zeli naglasiti
uloga i znacaj finansijskog sektora u jednoj ekonomiji. Cilj ovog pojekta, nije bio da ispita tacnost ove
tvrdnje ve¢ da pruzi kvantitativhu analizu stanja u kojem se finasijski sektor u Crnoj Gori nalazi, i na bazi
toga projektuje osnovne makroekonomske agregate.

Glavni cilj Makorekonomskog modela Crne Gore (u daljem tesktu MMCG) bio je da ispita strukturne veze
osnovnih makoroekonomkig agregata u Crnoj Gori sa posebnim akacentom na trzite kapitala. Analizirajuci
trziSte kapitala kao dio finansijkog trzista, dosli smo do zakljucka da model tog sektora treba proSiriti
ukljucivanjem monetarnog, realnog i eksternog sektora. Analizom pojedinacnih sektora, pokusali smo da
otkrijemo glavne makroekonomske veze i procijenimo koeficjente, formiraju¢i model koji ¢e predstavljati
sadasnje i prethodne strukturne makroekonomske veze u Crnoj Gori.

Obzirom na cilj istraZivanja, u projektu se izdvajaju tri cjeline:

1. Prva, koja se odnosi na prikaz metodlogije koju smo koristili;

2. Druga se odnosi na specifikaciju MMCG i na primjenu metoda i tehnika objasnjenih u prvoj cjelini
koriste¢i podatke i znanja o ekonomiji Crne Gore. MMCG je ocjenjen vremenskom periodu od
2000:01 2007:04 i model je interpretiran sa stanovista ekonomske sadrzajnosti i metoda odnosno
testova pomocu kojih je ocjenjena statisticka i ekonometrijska signifikantnost;

3. treca koja se odnosi na predvidjaje.

Ekonomske pojave u trzisnoj ekonomiji usmjeravane su od strane velikog broja ucesnika na trzistu. Cak i
kada bi njihovo ponasanje bilo potpuno racionalno, teSko je »uhvatiti« sve okolnosti u kojima se individua
moZze nac¢i donoseéi odluke, a bitno mogu uticati na male otvorene ekonomije kakva je ekonomija Crne Gore.
Upravo zbog toga, izmjenjeni uslovi u ekonomiji od druge polovine 2008. godine u mnogome su uticali na
preispitivanje kvantifikovanih veza definisanih procjenom i analizom ekonomije u periodu do 2000 do 2007.
godine kada je trziSte kapitala, a i cijela ekonomija biljezili rastu¢i trend za razliku od trenda koji je
evidendan u periodu do kraja 2008. godine. Duzina vremeskog perioda u kome su evidentan trend pada ne
predstavlja signifikantan period za primjenu ekonometrijskih metoda koje su primjenjenu u ovom projektu,
ali sluZio je kao baza za uporedjivanje modelskih procjena dobijenih na osnovu kretanja ekonomskih pojava
u periodu 2000-2007. godine sa stvarnim podacima za 2008. godinu.



Cinjenica da ¢e crnogorska ekonomija osjetiti prave posljedice krize krajem 2009. godine i poéetkom 2010.
godine ukazuje na to da ekspolatacija modela u dugom roku i upotreba kvantifikovanih relacija za
predvidjanje uslovljena je stalnim aZzuriranjem i provjerom strukturnih veza cija stabilnost bi trebalo biti
provjeravana na kvartalnoj osnovi. Stoga kvantifikovani MMCG, treba dalje proSirivati, azurirarti i
uporedjivati modelske procjene sa stvarnim stanjem u 2009. godini, Sto ¢e omoguditi Komisiji za hartije od
vrijednosti za kvantifikuje izgubljenje efekte usljed pojave finasijske krize i projektuje kretanje na trzistu
kapitala u odnosu na opSte ekonomsko okruZenje, kao i da utiCe na eleminisanje sistemskog rizika i
vjerovatnoce neuspjeha sistema trziSta kapitala i u€esnika na njemu.

Rezultati koji su postignuti tokom realizacije ovog projekta kao i dobijene projekcije, predstavljaju veliki
uspjeh u sadaSnjem trenutku. Ipak, bez daljeg rada, pracenje trendova usljed ekonosmke krize i
unapredjenja postignutih rezultata, Makroekonosmski model brzo bi postao neupotrebljiv za pedvidjanje u
duzem roku.



II METODLOGIJA MAKROEKONOMSKOG MODELA



2.1 Opis metodlogije

U cilju boljeg razumjevanja osnovnih zakljucaka i specifikacije Makroekonomskog modela Crne Gore, navest
¢emo metodoloski pristup koji smo imali prilikom ekonometrijskog modeliranja, kao i kratko pojasniti
pristup odnosno metod koji smo imali u svakoj od faza modeliranja. Metodlolo$ki, izrada Makroekonomskog
modela obuhvatala je sledece faze':

1.
2.

6.

Teorijsko formulisanje ciljeva;

Kvalitativna analiza crnogorske ekonomije i otkrivanje tendencije promjena i dejstva spoljasnjih faktora,
izdvajanje postojanih i promjenljivih veli¢ina. DonoSenje hipoteza zasnovanih na otkrivanju zakonitosti
po formi veze izmedu zavisnih i nezavisnih promjenljivih;

Analiza raspoloZzivosti podataka i kreiranje baze podataka;

Konstrukcija matematickog modela koji odgovara ekonomskim uslovima, tj. onog koji najbolje odgovarao
za odrazavanje uticaja obuhvacenih faktora saglasno prihvatanju hipoteze o ogranicenjima;

Ocjena strukturnih koeficijenata modela na bazi dovoljno pouzdane statisticke informacije i takvih
matematicko - statistickih metoda koji najbolje odgovaraju za realizaciju postavljenih ciljeva modeliranja;
Kontrola primjenljivosti modela i ekonomska interpretacija dobijenih rezultata.

Metodoloski MMCG moze se graficki predstaviti:

I Teorijske hipoteze

v

1I Specifikacija matematickog modela

A 4

111 Postavljanije hipoteza

A 4

IV Prikupljanje podataka

A 4

V Ocijena parametara

A 4

VI Testiranje hipoteza

v

VII Predvidanie

! Veselin Vukoti¢ : »Statisticka analiza produktivnosti rada«, Univerzitetska rije¢, Titograd 1985, str. 103.



Izrada MMCG podrazumjevala je izvjestan kompromis izmedu tipa ekonomskog problema koji smo isptivali,
namjene, odnosno cilja istrazivanja, raspolozivosti podataka za potrebe ovog modela.

2.1.1 Teorijske pretpostavke

Kao kriterijumi u izboru matematicke forme i nezavisnih varijabli modela koristili smo najprije sugestije koje
daje ekonomska teorija odnosno opSte zakonitosti kretanja skupa ekonomskih pojava. Za potrebe ovog
modela koristili smo teorijske postavke Mundell Fleming modela.

Koristi teorije koje se isticu u ovaj fazi: pokazuje koji su parametri bitni i kako ih mozemo mijeriti,
omogucava da se utvrde koristi i troSkovi, pruza metode za rjeSavanje problema, ona je ravnoteza
subjektivnom misljenju’.

2.1.2 Specifikacija modela

Specifikacija modela je najvaznija i najteza faza svakog ekonometrijskog istrazivanja. Pod pojmom
specifikacija modela podrazumjeva se formulacija matematicke forme regresione jednacine, izbor
objasnjavaju¢ih promjenljivih i definisanje pretpostavki o slucajnoj greSci. To podrazumjeva prethodna
znanja ili analizu pojave koja se proucava kako bi se izvrSio optimalan izbor matematicke formulacije
postavljenih hipoteza.

Funkionalna forma podrazumjeva definisanje funkcije medju varijablama modela i u tom cilju potrebno je
sprovesti statisticku analizu empirijskih podataka kako bi se utvrdio analiticki okvir funkcije koji najbolje
izrazava prirodu meduzavisnosti koja postoji u ekonomskoj realnosti medu specificiranim varijablama.

2.1.3 Polazne pretpostavke

Ekonomske relacije u praksi rijetko ukljuuju samo dvije promjenljive, tako da se poSlo od uobicajene
teorijske pretpostavke da se promjene jedne varijable mogu objasniti promjenama nekoliko drugih varijabli.
Ekonomske relacije u modelu opisane su jednac¢inama viSestruke linearne regresije oblika:

Y=L, +BX +L,X, 4+ +0 K +€, (1)

gdje je Y zavisna promjenljiva, X; X, X; ........ X 1 Su objasnjavajuce varijable, ¢ je slucajna greSkai 3, B, B.
........ B «1 su parametri ili kvantifikacija medjuzavisnoti. Cilj modela bio je da se izra¢unaju parametri, jer oni
kvantifikuju meduzavisnost posmatranih varijabli, npr. B, je parametar koji kvantifikuju uticaj varijable X,
na varijablu Y.

2 Varian Hal: »What Use is Economic Theory«, Foundations od Research in Economics, 1998, str. 24-25.



2.1.4 Prikupljanje podataka i analiza serija

Prikupljanje podataka i analiza vremenskih serija predstavlja tehnicku fazu u ekonometrijskom istrazivanju.
U prvom redu, odnosi se na prikupljanje podataka.

Kvalitetno izradena baza podataka jedan je od najbitnijih uslova za kvalitetan modelski prikaz
funkcioniranja privrede. Naime, ako podaci nijesu kvalitetni, ako u njima ima nedostataka, vremenske serije
nijesu popunjene ili ne pokrivaju dovoljno duge periode to ¢e dalje slabiti kvalitet modela, a i stvarati
poteskoce prilikom procjenivanja modelskih jednacina i funkcijskih relacija.

Svi podaci kori§¢eni su na istom nivou agregiranosti (kvartalni).

Nakon formiranja baze podatka, uradjena je analiza vremeskih serija. Temelj na kome pociva analiza
vremenskih serija je njihova stacionarnost. Prvi bitan korak u njihovoj analizi upravo je odredivanje da li je
vremenska serija stacionarna ili ne. Stacionarnost je jedna od osnovnih pretpostavki za uspjesno empirijsko
istrazivanje koje se zasniva na podacima vremenskih serija.

2.1.5 Ocjena parametara

Zadatak ove faze je da statistickim metodama odredi ocjenu parametara 3, f3; P, .. Pw.1 odnosno
kvantifikuje medjuzavisnostoti. U ovoj fazi vrsi se izbor i primjena odgovarajuce tehnike u ocjeni modela,
kojom ¢e se na najbolji nadin procijeniti vrijednosti parametara u modelu. Metodi za ocjenu parametara
linearnih regresionih modela, mogu biti razliciti:

1. Metod momenata — momenat raspodjele populacije ocjenjuje se odgovaraju¢im momentom uzorka. Ovako
dobijene ocjene konzistentne su i imaju asimptotsku normalnost;

2. Metod najmanjih kvadrata - minimizira sumu kvadrata rastojanja vrijednosti zavisne varijable i njene
procijenjene vrijednosti;

3. Metod maksimalne vjerodostojnosti (MLE) —tada su ocjene maksimalne vjerodostojnosti one vrijednosti
parametra koje ¢e najceS¢e generisati dati uzorak.

Opredjeljivanje za jedan od navedenih metoda vrsi se na osnovu osobina ocjena’.

Prilikom ocjene parametara MMCG osnovni zahtjev odnosio se na to da regresiona prava bude tako izabrana
da odstupanja procijenjene od stvarne vrijednosti bude Sto manja.

? (i) nepristrasnot — ocjene je nepristrasna ako je njena sredina, tj. olekivana vrijednost, jednaka vrijednosti parametra koji se procjenjuje; (ii)
konzistenstnost — varijansa postaje sve manja sa porastom veli¢ine uzorka i tezi nuli, kada veli¢ina uzorka tezi beskonacnosti; (iii) efikasnost —
efikasna je ona ocjena koja uz nepristrasnost ima i svojstvo da njena varijansa nije veca od varijanse bilo koje druge ocjene; (iv) linearnost — ocjena je
linearna ako je data kao linearna kombinacija podataka iz uzorka.



2.1.6 Testiranje modela

Vrednovanjem ocjena parametara odnosno primjenom raznih testova utvrduje se ekonomska, statisticka i
ekonometrijska signifikantnost ocijenjenih parametara. Testiranje pouzdanosti regresije se obavlja na
osnovu razlic¢itih informacija koje odreduju efikasnost regresionog modela. Vrednovanje ocjena parametara
vrsi se na osnovu:

1) Informacija koje daje ekonomska teorija — ovo se odnosi pije svega na znak parametara. Na primjer,
ukoliko je poznato da pozitivhe promjene nezavisne promjenljive uvijek dovode do negativnih promjena
zavisne veliCine, a regresionom analizom se dobija pozitivna vrijednost ocijenjenog parametra, ocigledno je
da dobijena regresiona prava loSe objasSnjava zavisnost promjenljivih. Tek kada visina i znak parametra
imaju ekonomsku opravdanost, moZe se pristupiti testovima znacajnosti.

2) KoriS¢enja statistickih testova koji odreduju intervale povjerenja parametara kao i definiSu znacajnost
odredenih hipoteza.

3) KoriS¢enja ekonometrijskih testova — koji sluze kao testovi drugog reda i njima se ispituju ocjene
slu¢ajnog clana sa stanovista njegovih pretpostavljenih osobina.

2.1.7 Predvidjanje

Prognoziranje definisano je kao predvidanje budu¢ih dogadaja koje se zasniva na objektivnim i provjerenim
¢injenicama uz pomo¢ provjerenih nauc¢nih metoda.

Broj prognostickih metoda jako je velik, i ovdje ¢emo navesti one koje smo koristili u ovom projektu, a to su:
(i) model metode; (ii) ekstrapolacijske metode i (iii) metode procjene eksperata. Za sve je metode
karakteristicno da se zasnivaju na nekoj od bazi¢nih hipoteza tj. na nekoj osnovnoj pretpostavci za koju
drzimo da vrijedi za pojedini prognosticki slucaj.

Hipoteza metoda 1: slicnost elemenata i veza u sistemu uzrokuje i slicne rezultate odnosno ako poznajemo
jedan proces i osnovne faktore koji su ga uslovili, znaci da ¢e sli¢ni faktori u slicnim uslovima najvjerojatnije
dati sli¢ne rezultate.

Hipoteza metoda 2: Sadasnja stanja nekog procesa ili sistema, kao i njegova prijasSnja stanja utjeCu na
buduéa stanja tog istog. Osnovni problem ovih metoda je vrednovanje prijasnjih stanja i pronalaZenje
matematickih zakona koji ¢e najbolje izraziti prelaz iz jednog stanja u drugo.



III SPECIFIKACIJA MAKROEKONOMSKOG MODELA I DEFINISANJE POLAZNIH
PRETPOSTAVKI
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3.1 Teorijske pretpostavke modela

Crna Gora je mala otvorena ekonomija, sa niskom stopom nezaposlenosti i sada sa sa uredenim finansijskim
trziStima. Kako je Crna Gora mala, otvorena ekonomija, logicno je da se upotrijebi nastavak Kejnzovog
modela male otvorene ekonomije- Mundell - Fleming makroekonomski model otvorene ekonomije.

Mundell- Fleming makroekonomski model otvorene ekonomije predstavlja u osnovi Kejnsov model. Iako
modeliran 1960. godine jo$ uvijek je popularan model otvorene ekonomije, prvenstveno zbog osnovnih
rezultata koji se ne mogu pobiti kad se uporede sa brojkama iz prethodne tri decenije. Teorijski M-F model bi
trebao da razmotri situaciju u Crnoj Gori i narocito postojanost i dostupnost podataka.

Strategija modeliranja ukljuc¢uje modeliranje malog M-F modela sa sljede¢im sektorima:

Monetarni sektor;
Spoljno-trgovinski sektor;
Realni sektor

Fiskalni sektor.

Ovaj broj sektora je dovoljan da se sprovede M-F model. Osim ovih sektora koji su potrebni za modeliranje
M-F modela uklu¢ili smo i finansijski sektor, tacnije trziste kapitala.

M-F model predstavlja sintezu fiskalne i monetarne politike koja se vodi u otvorenoj privredi male zemlje sa
ciljem razrjeSenja bazi¢ne dileme politike agregatne traznje. U teoriji postoje dva M-F modela. Jedan model
se odnosi na model otvorene privrede male zemlje sa plivajué¢im deviznim kursom i drugi model koji se
odnosi na model otvorene, male zemlje sa fiksnim deviznim kursom.

U slucdaju Crne Gore, model koji se koristi je model male, otvorene zemlje sa plivaju¢im deviznim kursom.
Kada zemlja ima fleksibilan devizni kurs, onda debalans u medunarodnom sektoru trgovine, mjeren kroz
saldo bilansa placanja, automatski izaziva promjene deviznog kursa, a preko ovoga se medunarodni sektor
ekonomije prilagodava ovim promjenama. Valuta svake zemlje ima traznju koja se kreira izvozom, a ponuda
se generiSe uvozom te zemlje. Crna Gora kao zvani¢nu valutu pla¢anja koristi euro, ¢iji se kurs odreduje na
trziStu kao rezultat ponude i traZnje zemalja ¢lanica Evropske monetarne unije. Mala otvorena ekonomija
kao Sto je Crna Gora nema ekonosmke snage da uti¢e na promjene i samim prihvatanjem modela dolarizacije
nemamo direktnu moguénost uticaja na ponudu novca. To prakticno znadi da Crna Gora treba da ima
dovoljno proizvoda i usluga koje moZe da izveze i da na taj nacin poveda ponuda novca za koje kupuje
proizvode ili uvozi. Prihvatanje eura kao zvanicne valute znacilo je potpuno otvaranje crnogorske ekonomije,
$to je neminovno imalo za posljedicu promjenu u svim makroekonomskim politikama, prije svega
monetarnoj i fiskalnoj politici.
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M-F model izabran je kao teorijska osnova MMCG-a jer pokazuje kako u jednoj maloj otvorenoj ekonomiji,
fiskalna i monetana politika imaju ogranicene domete. Cilj —makroekonosmke politike je stabilnost
ekonomije, odnosno uspostavljanje unutrasnje (postize se punom zaposlenos¢u i bez inflacije) i spoljne
ravnoteze (bilans pla¢anja u ravnotezi i nema promjena u deviznom kursu). Instrumentima monetarne
fiskalne politike treba istovremeno djelovati na tri komponente: dohodak, bilans pla¢anja i kamatne stope.

Model se konstruiSe na bazi tri jednacine®:

IS kriva ili kriva investicije-Stednja, pokazuje ravnotezu na robnom trzistu. LM kriva ili kriva likvidnost-
novac, pokazuje ponudu i traznju novca odnosno ravnotezu na novcanom trzistu. Kamatna stopa utice i na
investicije i na novac. Stoga je kamatna stopa varijabla koja povezuje robno i nov¢ano trziste. Simultane
reakcijeova dva trziSta na promjenu kamatne stope deterministu agregatnu traznju.

Y=C(Y-T)+I(r*) +G+SST(e) — IS kriva

M

F=L(r,Y) - LM kriva

r=r*
Y — dohodak G — drzavna potrosnja
C - li¢na potro3$nja SST — spoljno-trgovinski saldo
T- porezi M/P — realna ponuda novca
r *- kamatne stope na svjetskom trzistu

Prva jednadina, predstavlja jednacinu na robnom trziStu, ukljucujuéi saldo izvoza i uvoza kao neto izraz
tokova sa inostranstvom. Iz nje proizilazi da potrosnja (C) pozitivno zavisi od raspolozivog dohotka (Y-T
ukupno ostvareni dohodak umanjen za poreze). Investicije zavise negativno od kamatne stope r. IS kriva
prikazuje nivo dohotka za svaki nivo date kamatne stope, i pruza odgovor na pitanje Sta se deSava sa
dohotkom pri promjenama neke od komponenti agregatne traznje.

4 Makroekonosmki racuni i bilansi“, Veselin Vukoti¢, 2001, CID Podgorica
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Druga jednacina prikazuje ravnotezu na novcanom trzistu. Ona pokazuje da je realna ponuda novca (M/P)
jednaka traznji L (r,Y). Traznja za novcem u negativnoj je zavisnosti od kamatnih stopa, a u pozitivnoj od
dohotka Y.

Treca jednacina pokazuje da kamatne stope na svjetskom trzistu (r*) determiniSu kamatne stope u ekonomiji
male zemlje (r). Ovo je moguce jer uticaj male ekonomije na ,ostatak svijeta“ je zanemarljiv. U tome se,
izmedu ostalog, razlikuje model otvorene privrede male i velike zemlje.

Karakteristike orginalnog M-F modela otvorene, male ekonomije sa plivaju¢im deviznim kursom su sledece:

e Ekspanzivna monetarna politika (neogranicen rast ponude novca bez promjene u traznji za novcem)
povecava ekonomsku aktivnost (makar samo i u kratkom roku) ocijenjen GDP-om.

e Deficit u bilansu pla¢anja u uslovima plivaju¢eg kursa utie na smanjenje deviznog kursa nacionalne
valute. Zatim promjena deviznog kursa pokre¢e mehanizam prilagodavanja: ve¢i izvoz i manji uvoz,
veli izvoz pokre¢e traznju, koja preko aktiviranog kejnzijanskog mehanizma multiplikatora
povecava dohodak.

e Povelanje javne potro$nje povecava domace kamatne stope vodi ka povecanju agregatne traznje za
robama i uslugama. Povecana agregatna traznja aktivira Kejnzov multiplikator, $to vodi povecanju
dohotka. Povecanjem dohotka povecava se traznja za novcem kao i uvoz. Poveéanje deviznog kursa
smanjuje saldo i na teku¢im rac¢unima i na kapitalnim racunima bilansa pla¢anja $to smanjuje
agregatnu tradnju a ova inicira smanjenje dohotka. Tako se pocetno povecanje dohotka zbog
povecanja javne potrosnje neutraliSe njegovim smanjenjem na kraju. Na ovaj nacin se objasnjava da
ne dolazi do promjena u dohotku u otvorenoj ekonomiji uslijed ekspanzivne fiskalne politike.

Osnovne karakteristike modela koje smo koristili su da u maloj otvorenoj ekonomiji monetarna politika Crne
Gore ima ogranicene instrumente da u dugom roku utic¢e na stvaranja BDP-a i da fiskalna politika ima uticaj
na stvaranje ili raspolozivi dohodak preko poreskih stopa.

Izbor funkcije za predstvaljanje makroekonosmkih relacija izvrsen je na bazi statisticke analize empirijskih
podataka. Stoga smatrali smo bitnim izdvojiti osnovne karakteristike ili specificnosti crnogorske ekonomije
koje su nam koristile prilikom specifikacije modela i izbora funkcionalne forme. Kretanja crnogorske
ekonomije analizirana su po osnovnim sektorima, ukljucijuéi period od 2000 do 2008. godine.
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3.2 Osnovne specificnosti ekonomije Crne Gore

Crna Gora ima karakter otvorene ekonomije. Osnovni faktori koji su snazno doprinijeli ostvarenom
ekonomskom rastu u proteklom periodu jesu: uvodenje eura kao zvanicne valute, privatizacija (posebno proces
masovne vaucerske privatizacije (MVP)) i poreska reforma. Brojne reforme i strukturne promjene u oblasti
cjenovne i trgovinske liberalizacije, privatizacija i stabilno vodene javne finasije bili su glavni uslov za
podsticanje privrednog rasta. Osnovni razvojni ciljevi odnose se na rast ekonomskih sloboda i jacanje uloge
privatnog sektora, jacanje vladavine prava kao preduslova izgradnje modernih institucija parlamentarne
demokratije i poboljSavanje Zivotnog standarda gradana ponudom kvalitetnih javnih usluga, kroz efikasne
sisteme obrazovanja, zdravstva i socijalne zastite.

Nakon sticanja nezavisnosti u maju 2006. godine Crna Gora je ostvarila veliki napredak i na politickom i na
ekonomskom planu. Sa uspjehom su poloZeni temelji za trZiSnu ekonomiju i ojacale su demokratske
institucije. U oktobru 2007. godine usvojen je Ustav i potpisan Sporazum o stabilizaciji i pridruZivanju sa EU
koji predstavlja znacajni formalni korak na putu ukljucivanja zemlje u EU.

Poslije relativno niskih stopa privrednog rasta ostvarenih u prvim godinama ove decenije, u posljednje tri
godine one su se povecale na preko 8% godiSnje. Procijenjeni realni rast BDP-a u 2008. godini od 8%
pokazuje da je Crna Gora i dalje u fazi ekspanzije i da spada u zemlje koje se najbrze razvijaju u Evropi.
Ukupan BDP u 2007. godini je iznosio €2.807,9 miliona, dok se za 2008. godinu procjenjuje na nivou od
€3.025,2 miliona. BDP po glavi stanovnika iznosi oko 3500€.

Uclanjenje zemlje u Medunarodni monetarni fond i Svjetsku banku pocetkom 2007. godine imalo je za
posljedicu pozitivno pozicioniranje Crne Gore na medunarodnim finansijskim trzistima. Konacno, Crna Gora
je u decembru 2008. god. predala aplikaciju za status kandidata za ulazak u EU. Pored toga, zemlja je i u
procesu pridruzivanja Svjetskoj trgovinskoj organizaciji (STO) i postala je clanica Centralnoevropskog
sporazuma o slobodnoj trgovini (CEFTA).

Kada je rijec o kretanjima u ekonomiji Crne Gore u 2009. god, ono $§to je izvjesno jeste da e trendovi biti
bitno izmijenjeni u odnosu na one koji su dominirali tokom proteklih par godina. Prije svega iz razloga jer je
medunarodno ekonomsko okruzenje danasnjice bitno izmijenjeno i na snazi su globalni procesi koji imaju
uglavnom negativan uticaj na sve ekonomije svijeta, pa samim tim i na Crnu Goru.

Izvjesno je da ¢e u narednoj godini ekonomski rast biti priliéno usporen, posebno u poredenju sa visokim
rastom od u prosjeku oko 9,2% u prethodnom trogodiSnjem periodu. U svakom slucaju, ve¢ prvi kvartal
2009. godine ¢e kako u slucaju Crne Gore, tako i u slucaju ostalih ekonomija, predstavljati signal kada se
mogu ocekivati znaci oporavka i sanacije globalnih ekonomskih problema.
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Realni sektor Crne Gore u narednoj godini najvise ¢e biti pogoden padom globalne traznje, Sto ¢e se prije
svega negativno odraziti na izvoz Crne Gore, na koji ¢e posebno negativno uticati i redukcija cijena
aluminijuma i Celika na medunarodnom trzistu, a koji predstavljaju klju¢ne oslonce izvoznog potencijala
Crne Gore. Drugi faktor koji ¢e negativno uticati na izvoz Crne Gore ti¢e se problema u poslovanju KAP-a i
najavljenog smanjenja proizvodnje za 50%. I konacno, tre¢i negativni uticaj na crnogorski izvoz imace
smanjenje globalne turisticke traznje zbog smanjenja kupovne moc¢i i pooStrene konkurencije medu
turistickim destinacijama.

Drugi negativan uticaj na naSu ekonomiju ticate se smanjenja raspolozivih likvidnih sredstava na
medunarodnom trziStu Sto ¢e znacajno poskupiti izvore finansiranja. To se negativno moZe odraziti na
drzavni budzet u slucaju da se javi potreba kreditnog zaduZenja na tim trziStima radi realizacije kapitalnih
investicija. BudZet se moze naci i pod pritiskom usljed ¢injenice da je u proteklom periodu on bio snazna
determinanta uvoza i da se gro budzetskih prihoda ostvarivao iz uvoznih kanala, te se sa smanjenjem obima
uvoza, prometa i proizvodnje, moZe javiti problem nedostatka budzetskih prihoda neophodnih za redovno
servisiranje obaveza ka svim budZetskim korisnicima.

Pozitivni trendovi koji se mogu ocekivati u 2009. godini u ekonomiji Crne Gore odnose se na rast prosjecne
neto zarade, zbog smanjenja stope poreza na dohodak gradana i stopa doprinosa na socijalno osiguranje, §to
¢e stvoriti dovoljno prostora za rast neto zarade. Pozitivna kretanja ¢e karakterisati i kretanje inflacije, jer ce
do¢i do smanjenja inflacije kao posljedica smanjene potrosnje i kreditne aktivnosti u drZavi, a posebno zbog
smanjenja cijena hrane, nafte i energenata na svjetskim trzistima.

Konacno, klju¢na pokretacka snaga u ekonomiji Crne Gore u narednoj godini trebalo bi da bude dalje
privlacenje FDI. Investicije bi trebalo da predstavljaju najbolji odgovor Crne Gore na uticaje svjetske
ekonomske krize, te sa tim u vezi potrebno je stvoriti Sto viSe pretpostavki za privlacenje novih investicija i
novog kapitala. U tom smislu u uslovima pojacane konkurencije medu drZzavama u pogledu privlacenja
investicija, i u uslovima globalnog nedostatka likvidnih sredstava, Crna Gora mora dosta da uradi na polju
snizavanja biznis barijera i ubrzanja procesa donosSenja odluka i realizacije biznis poduhvata i ideja na
drzavnom i lokalnom nivou. Dakle, potrebno je nastaviti sa onim razvojnim konceptom Crne Gore koji je i
doveo do snaznog ekonomskog rasta u ranijim godinama, a to je koncept zasnovan na preduzetniStvu i

investicijama.

Slijedi detaljan pregled stanja u svim segmentima ekonomskog sistema Crne Gore.
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3.2.1 Realni sektor

Tokom 90-ih godina XX vijeka kao posljedica ratova, sankcija i ekonomskog i drustvenog propadanja u
drzavi, BDP u Crnoj Gori je zabiljezio najvece negativne stope rasta, i u 1992. god. i 1993. god. opao do 50%
u odnosu na predtranzicioni period. U periodu nakon 1994 god. BDP biljezi pozitivhe godiSnje stope rasta
sve do 1999. god. U 1999 god, zbog krize na Kosovu i NATO bombardovanja, BDP je zabiljezio pad od 8,3% u
poredenju sa prethodnom godinom. Od 2000. god, godisnje stope rasta BDP-a su pozitivne.

Poslije relativno niskih stopa privrednog rasta ostvarenih u prvim godinama ove decenije, u posljednje dvije
godine one su se povecale na preko 8% godisnje. Procijenjeni realni rast BDP-a u prvoj polovini 2008. godine
iznosi 8%.

Tabela 1: Vrijednost BDP-a (tekuce cijene u milionima €) i realna stopa rasta BDP-a

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

BDP 1,065 | 1,295 | 1,360 | 1,510 | 1,669 | 1,815 | 2,149 2,807.9 | 3,025.2

Realni rast (%) 3,1 1,1 1,9 2,5 4,4 4,2 8,6 10,7 8,0

Izvor: MONSTAT(2000-2007), Ministarstvo finansija(2008)

Na rast BDP-a najvise uticu industrijska proizvodnja (oko 15%), usluge (oko 60%), poljoprivreda (oko 7%), kao
i gradevinarstvo (oko 3%). Unutrasnja trgovina je zabiljezila znacajan rast u posmatranom periodu i u 2007.
godini u odnosu na 2006. godini porasla je za 40,7%. Turizam takode u posljednjih nekoliko godina biljezi
rast. Uostalom i Ekonomske politike Vlade Crne Gore su prepoznale turizam kao jednu od strateski vaznih
oblasti za ekonomiju Crne Gore. U 2007. godini u odnosu na 2006. godinu broj dolazaka turista u Crnu Goru
porastao je za 18,8%.

0d 2001. godine industrijska proizvodnja u Crnoj Gori biljezi rast. Negativna industrijska proizvodnja javlja
se u 2005. godini kad je u odnosu na 2004. godinu pala za 1.9%. Industrijska proizvodnja je u 2007. godini
rasla po godisnjoj stopi od 0,1%, dok u periodu od prvih jedanaest mjeseci 2008. godine u odnosu na isti
period prethodne godine biljezi pad od 1,6%, prije svega usljed smanjenja proizvodnje u Kombinatu
aluminijuma Podgorica (KAP). Ocekivanja su da ¢e sledeée godine industrijska proizvodnja biljeziti negativne
stope rasta, zbog problema u poslovanju najveée kompanije u sektoru industrijske proizvodnje i uopSte
ekonomije Crne Gore — KAP-u, koji su na prvom mjestu prouzrokovani globalnim ekonomskim problemima i
drasti¢énim padom cijene aluminijuma na medunarodnoj berzi metala. Na sljede¢em grafiku dat je graficki
prikaz kretanja industrijske proizvodnje u periodu od 2000. godine do 2008. godine.
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Grafik 1: Industrijska proizvodnja u Crnoj Gori u periodu od 2000. do 2008. god.
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Izvor: MONSTAT

Kao §to je gore navedeno, uceS¢e industrijske proizvodnje u BDP-u u proteklom periodu se postepeno
smanjivalo i trenutno se nalazi na nivou od oko 11,5%. Sa druge strane, uceS¢e usluga u BDP-u je poraslo u
istom periodu i na kraju 2006. god. iznosilo je 58.1%. U 2007. godini usluge biljeZe rast i u€estvuju sa 59,4%.

Prema uce§¢u glavnih sektora u BDP, primjetno je da je uceSée poljoprivrede opalo u 2005. god. u odnosu na
2000. god, i to sa 11,8% na 8,3% BDP-a. Pad je zapaZen pogotovo u 2004. god. i 2005. god. U 2006. god.
poljoprivreda biljezi blagi rast od 2% u odnosu na 2005. god. i njeno uces¢e u BDP-u iznosi 8,4%. Poslije rasta
u 2006. god, poljoprivreda u 2007. god. biljezi pad uce§¢a u BDP-u od 12% u odnosu na prethodnu godinu i
to ucesce iznosi 6,4%.

Gradevinarstvo je imalo promjenljivo uce$¢e u BDP-u u toku nekoliko prethodnih godina. Rast uceS¢a
gradevinarstva u BDP-u zabiljeZen je u 2005. godini i to na nivou od 3%. Gradevinarstvo biljeZi snazan rast u
2006. god, pogotovo u drugom i pocetkom treéeg kvartala. Razlog tako naglog rasta u ovom sektoru su
velike investicije u izgradnju novih objekata i rekonstrukciju starih (uglavnom hoteli i ostali turisticki
objekti, kao i stanovi), kao i investicije u infrastrukturu, a sve kao posljedica znacajnog priliva stranih
direktnih investicija u Crnu Goru. Upravo iz navedenih razloga gradevinarstvo biljeZi najvedi rast od 9,7% u
2007. godini i njegovo ucesc¢e u BDP-u iznosi 3,4%.
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Grafik 2:
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Sljedeca tabela prikazuje vrijednost BDP-a u Crnoj Gori sa strane traznje (rashodni metod obracuna) u
periodu od 2000 do 2007. godine.

Tabela 2: BDP i njegove komponente na strani traznje - privatna i drZavna potro$nja, investicije, neto izvoz (u
milionima €)

2000 721.7 233.8 179.8 39.3 392.3 544.7 -152.4 1065.1
2001 970.8 326 226.7 76.8 497.6 802.8 -305.2 1295.1
2002 1100.5 338.2 198.9 56.3 481 814.5 -3335 1360.1
2003 1020.5 404.1 200.8 31.9 462.2 709.5 -247.3 1510.1
2004 1221.8 439.2 286.1 -8.4 701.6 962.9 -261.3 1669.8
2005 1274.8 543.4 326.3 -4.6 790.4 1108.5 -318.1 1814,9
2006 1660.9 580.0 469.8 77.0 1061.0 1699.8 -638.8 2148,9
2007 2157.5 776.2 683.5 103.2 1305.0 2217.7 -912.7 2807.9

Izvor: MONSTAT (2000-2006. god), ISSP kalkulacije
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Privatna potrosnja je porasla sa € 721.7 miliona u 2000. god. na €1660.9 miliona u 2006. god. i ¢inila 77,2%
BDP-a. Drzavna potrosnja je porasla sa €233.8 miliona u 2000. godini na €580.0 miliona ili 27% BDP-a u 2006.
godini. Trend rasta i drzavne i privatne potros$nje nastavljen je i u 2007. godini. Privatna potrosnja iznosila je
€2157.5 miliona dok je drZzavna potrosnja iznosila €776.2 miliona.

Tabela 3: Privatna potrosnja, drZavna potro$nja, bruto kapitalne investicije i neto izvoz (% BDP-a)

Godina 2000 (2001 (2002 |2003 |2004 (2005 (2006 [2007
Privatna potros$nja 69,7 (74,9 |80,9 |67,9 |73,1 |70,2 |77,2 |76,9
Drzavna potrosnja 22,8 (26,2 |26,0 (29,0 (26,6 |29,9 [27,0 |27,6
Bruto fiksne kapitalne investicije 17,6 (18,2 (15,3 14,4 (17,3 (18,3 [21,9 [24,3
Neto izvoz -149 |-24,5 |-25,6 |-17,8 |-15,8 |-17,8 [29,7 |-32,5

Izvor: MONSTAT, ISSP kalkulacije

U narednoj tabeli prikazani su iznosi za industriju i usluge (u milionima €) kao komponente BDP-a sa strane
ponude u periodu 2000-2007. godina.

Tabela 4: Glavni sektori (kao % BDP)

Godina 2000 (2001 [2002 [2003 [2004 [2005 (2006 (2007

Poljoprivreda, lov, Sumarstvo i ribolov 11,8 ( 11,2 | 11,4 | 10,7 | 92 | 88 | 82 6.9
Industrija 18,1 | 196 | 18,8 | 17,8 | 16,2 | 14,6 | 13,8 | 11,5
Gradevinarstvo 4,1 3,7 3,8 | 3,1 28 | 3,0 | 35 3,4
Usluge 56,6 | 54,7 | 55,0 | 54,2 | 57,0 | 57,9 | 58,1 59,4

Izvor: MONSTAT
1.1.1  BDP per capita

U periodu od 2000. godine do 2007. godine nominalni BDP po glavi stanovnika u Crnoj Gori raste. U 2000.
godini on je iznosio 1,673.07 eura, a ve¢ u 2001. godini 2,030.00 eura. Taj trend rasta nastavljen je i u
narednim godinama i u 2006. godini nominalni BDP po glavi stanovnika iznosi 3,081.32 eura. U 2007 godini
BDP-a po glavi stanovnika bio je na nivou od 3,379.70 eura, Sto predstavlja rast od 9,6% u odnosu na 2006.
godinu. Trend rasta BDP-a po glavi stanovnika oéekuje se i u narednom periodu, ali pod uticajem spoljnih
faktora moguce je da taj rast ne bude na nivou iz prethodnih godina.
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Tabela 5: BDP per capita za Crnu Goru (2000-2007. god.)

godina [BDP (u milionima €) BDP per capita tekuce cijene — € BDP per capita PPP>- $
2000 1.065 1673 3438
2001 1.295 2030 4 045
2002 1.360 2224 4 681
2003 1.510 2371 5969
2004 1.669 2472 6 987
2005 1.815 2 864 6 059
2006 2.149 3081 6770
2007 2.807 3379 8114

Izvor: ISSP kalkulacije

U 2007. god. BDP po glavi stanovnika po PPP metodi iznosi 8 114 $. Paritet kupovne moci predstavlja stope
konverzije valuta koje izjednacavaju njihovu kupovnu mo¢ tako Sto eliminiSu razlike u nivoima cijena
izmedu drzava. Najjednostavnije, PPP su indeksi koji pokazuju odnos cijena u nacionalnim valutama za isti
proizvod ili uslugu u drugim drzavama. PPP izjednacava kupovnu mo¢ razli¢itih valuta u njihovim
nacionalnim ekonomijama za datu korpu dobara. Koris¢enje PPP osnove je korisnije prilikom generalnog
poredenja razlika u zivotnim standardima izmedu drzava jer PPP uzima u obzir relativni troSak Zivota i stopu
inflacije razlicitih drzava, prije nego poredenja nominalnog BDP-a.

PPP se koristi da bi se konvertovala nacionalna finalna potrosnja na:

1) nivou proizvoda

2) nivou grupa proizvoda (tzv. basic headings)
3) razli¢itim nivoima agregacije

4) nivou BDP-a razli¢itih drZzava

PPP se najviSe koristi kao prvi korak u poredenju medu drzavama u odnosu na realni BDP i njegove rashodne
komponente. Drugim rije¢ima, PPP je prvi korak u procesu konverzije nivoa BDP-a i njegovih glavnih
agregata, izraZenih u nacionalnim valutama, u zajednicku valutu koja omogucava ova poredenja.

® PPP- nadin mjerenja BDP metodom pariteta kupovne modéi.
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Grafik 3: BDP per capita PPP Crna Gora i zemlje u regionu
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Izvor: EUROSTAT

U poredenju sa drugim zemljama u regionu, Bosna i Hercegovina, Srbija i Albanija imaju nizi nivo BDP per
capita (PPP) u odnosu na Crnu Goru. BDP per capita (PPP) u Bosni i Hercegovini iznosi $5,600, dok u Albaniji
iznosi 5,7008 u 2006. god. Neke zemlje u regionu imaju vec¢i BDP per caita (PPP) od Crne Gore. BDP per capita
(PPP) u Makedoniji iznosi $8,300, dok u Hrvatskoj iznosi $13,400.

U odnosu na zemlje kanditate i potencijalne kandidate posmatrano preko uce§¢a BDP-a po glavi stanovnika u
BDP po glavi koji je ostvaren u EU 27 u 2007. godini relativnho posmatrano Crna Gora ima najbolju poziciju.
0d svih zemalja koje nemaju status kandidata za ¢lanstvo u EU, Crna Gora je u prethodne dvije godine imala
najveci rast uces¢a BDP-a po glavi stanovnika u BDP-u EU-27. U 2005 godini, BDP per capita Crne Gore nasao
se na nivou od 31% EU-27 prosjeka, u 2006 godini bio je na nivou od 35%, da bi najve¢i rast bio postignut u
2007 godini kada je iznosio 41%. Od ostalih zemalja u regionu, i zemlja koje nemaju status kandidata za
¢lanstvo u EU, jedino Bosna i Hercegovina biljeZi rast BDP per capita u posmatranom periodu.
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Grafik 4: Uces¢ée BDP-a po glavi stanovnika u BDP EU-27, 2006 i 2007. god.
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Izvor: EUROSTAT

Na gornjem grafiku se vidi da Crna Gora zauzima tre¢e mjesto po uce§¢u BDP-a po glavi stanovnika u BDP-u
EU 27 sa nivoom od 41%. Najveée uceS¢e ima Hrvatska sa 51%, a nakon nje Turska sa 44%. Najnize stope
uceS¢a BDP po glavi stanovnika u BDP EU-27 u 2007. godini zabiljeZene su u Bosni i Hercegovini (29%) i
Albaniji (24%). Nivo uces¢a BDP po glavi stanovnika u BDP-u EU27 od 41%, koji ima Crna Gora, takode ima i
¢lanica EU Rumunija, dok je u Bugarskoj ovo uce§ée na nizem nivou i to 37%.

Ostvareni BDP po glavi stanovnika u Crnoj Gori u 2007.godini iznosio je 3 447 eura, tako da Crna Gora u
odnosu na posmatrani pokazatelj ima bolju poziciju od novih ¢lanica EU i zemalja Zapadnog Balkana. Iako
projekcije za 2008. i 2009. godinu ukazuju na niZe stope rasta BDP-a pozicija Crne Gore, relativno
posmatrano ostace nepromjenjena.

Za 2008 godinu najmanja stopa rasta BDP-a predvida se u Hrvatskoj (3,77%). U Crnoj Gori predvida se stopa
rasta od 8%, dok se u Srbiji predvida stopa rasta od 6%, Albaniji 6,15% i Bugarskoj 6,25%. Za Makedoniju i
Bosnu i Herecegovinu predvidene stope rasta BDP-a su na nivou od po 5,5%.

* * *

3.2.2 Trziste rada

Situacija na crnogorskom trzistu rada znacajno se mijenjala tokom posljednjih godina. Na te promjene bitno
su uticali dogadaji kao Sto je proces tranzicije i ratovi u okruZenju. Prije pocetka tranzicionih procesa
nezaposlenost u Crnoj Gori je bila izuzetno visoka, a stopa aktivnosti populacije na veoma niskom nivou.
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Naime, tokom 1991. god, prema podacima sa popisa, stopa aktivnosti stanovnistva izmedu 15 i 65 godina
starosti iznosila je 51,6%, stopa zaposlenosti iznosila je 40,1%, dok je stopa nezaposlenosti bila na nivou od
20,5%.

U periodu nakon 1991. godine doSlo je do rasta nezaposlenosti $to je posljedica brojnih prepreka
ekonomskoj aktivnosti manifestovanih u vidu ekonomskih sankcija. Ipak, povecanje nezaposlenosti nije
toliko bilo drasti¢no kao Sto je bio pad ekonomske aktivnosti. To je posljedica visokog stepena zaStite
zaposlenih u tom periodu. Takode, zaposlenost u neformalnom sektoru je kompenzovala gubitak poslova u
javnim preduzedima. Rastudi privatni sektor je generisao nova radna mjesta. Ipak, stvaranje novih radnih
mjesta u privatnom sektoru nije bilo tako brzo kao Sto je bio gubitak radnih mjesta u javnim preduzeéima.

Zaposlenost u Crnoj Gori®

Od kraja 2003. godine registrovana zaposlenost biljezi pozitivne stope. Broj registrovanih zaposlenih osoba
je porastao sa 140762 u 2000. godini na 165954 zaposlenih osoba tokom prvih jedanaest mjeseci
2008.godine.

Tabela 6: Broj registrovanih zaposlenih osoba u Crnoj Gori u periodu 2000-2008. god.

god 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ina (LX)
Broj

zaposle 140762 141112 140778 142679 143485 144340 150800 159223 165954
nih

Izvor: MONSTAT

Stopa rasta zaposlenosti iznosila je manje od 1% u 2005. godini, da bi se ta stopa povecala i tokom 2006.
godine iznosila 4,4%. Trend pozitivnih stopa zaposlenosti nastavljen je i u 2007. godini kada je ukupan broj
zaposlenih poveéan za 5,6% u odnosu na 2006. godinu. U prvih jedanaest mjeseci 2008. godine ukupan broj
zaposlenih lica je iznosio 165953, §to je viSe za 6,27% u odnosu na isti period prethodne godine.

® Postoji vi{e izvora za podatke o trzi{tu rada u Crnoj Gori. Prvi izvor je zvanitna statistika koju objavljuje MONSTAT (drZavna statisticka agencija)
koja objavljuje podatke o radnoj snazi od 2003. godine. Drugi izvor podataka o trzi{tu rada je Zavod za zapo{ljavanje Crne Gore (ZZZ) koji daje
podatke o registrovanim nezaposlenim osobama, kao i procjenu stope nezaposlenosti. Takode, Institut za strate{ke studije i projekcije objavljuje
podatke o zaposlenosti i nezaposlenosti u Crnoj Gori na osnovu redovnih istrazivanja koja sprovodi.
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Grafik 5: Godisnje registrovane stope rasta zaposlenosti u periodu 2001-2008. god.
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Do naglog rasta broja registrovanih zaposlenih lica u Crnoj Gori od 2003. godine doslo je zbog smanjenja
poreskog opterecenja na rad koje je podstaklo ponudu rada na crnogorskom trzistu rada, povecalo priliv
domadih i stranih investicija, dovelo do prenosenja dijela sive ekonomije u zvanicne kanale, te sa tim u vezi
povecalo stopu zaposlenosti i smanjilo stopu nezaposlenosti, ¢ime je ujedno i dat podsticaj za dugorocni rast
plata i zarada. Takode, pozitivnim stopama rasta zaposlenosti je doprinijela i povoljnija makroekonomska
situacija u Crnoj Gori i smanjivanje biznis barijera, $to je uslovilo i priliv stranih direktnih investicija u
infrastrukturne objekte, turizam i finansijski sektor. Dodatni faktor koji je uticao na povoljne trendove na
trziStu rada Crne Gore tice se aktivne politike zapoSljavanja i aktivnosti koje je Vlada Crne Gore sprovodila
kroz niz projekata, posredstvom Zavoda za zapoSljavanje. Ti projekti su se sprovodili radi stimulacije
zaposljavanja u Crnoj Gori. Jedan od takvih programa je bio i Program za kontinuirano stimulisanje
zaposljavanja i preduzetniStva u Crnoj Gori koji je doprinio otvaranju novih radnih mjesta. Kao rezultat ovog
i drugih projekata u oblasti zapo$ljavanja doSlo je do smanjenja nezaposlenosti i povecanja broja
registovanih zaposlenih lica u zemlji. Takode, od 2008. godine Vlada Crne Gore sprovodi sveobuhvatni
projekat pod nazivom ,Posao za Vas“, Ciji je osnovni cilj stimulisanje zapoS§ljavanja na sjeveru Crne Gore,
putem davanja povoljnih kredita preduzetnicima na sjeveru drzave. Za realizaciju ovog projekta budZet Crne
Gore za 2009. godinu anticipira ukupna sredstva u visini od 18 miliona eura.

Kada je rije¢ o zaposlenosti prema polu, prema zvani¢nim podacima medu zaposlenim osobama u 2007. god.
Zene Cine 44,89%, Sto Cini poveéanje od 1,05% u poredenju sa 2006. godinom kada je udio Zena bio 42,84%,
dok je poredenja radi ucesce zaposlenosti Zena u ukupnoj zaposlenosti 1993. godine bila 40,31%, $to ukazuje
na sve vece uceS¢e Zena u ukupnoj zaposlenosti.
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Grafik 6: Strukura zaposlenih po polu
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Izvor: MONSTAT

Prema istrazivanju koje je radio Institut za strateske studije i projekcije (IstraZivanje radne snage) u
septembru 2007. godine, od ukupno 627.078 gradana, 59,20% je aktivno, odnosno radi ili trazi posao.
Analiza zaposlenih pokazuje da su od ukupnog broja zaposlenih 58,2% muskarci, a 41,8% Zene. Prema
istrazivanju Instituta stopa zaposlenosti je u 2007. god. iznosila 51,7%. Posmatrano po regionima, u
centralnom regionu stopa se kretala od 50,3% do 64,7% koliko iznosi u juznom regionu. Po istom
istrazivanju, od ukupnog broja nezaposlenih osoba izmedu 15 do 64 godina, 38,7% cine Zene, dok su 61,3%
nezaposlenih muskarci.

Ipak, deSavanja na globalnoj ekonomskoj sceni tokom prethodne godine vjerovatno ¢e imati odredeni uticaj i
na Crnu Goru, tako da je jo$ uvijek neizvjesno $ta ¢e se deSavati tokom 2009. godine na trziStu rada Crne
Gore. Eventualno smanjenje broja zaposlenih treba ocekivati u sektoru preradivacke industrije usljed
problema u poslovanju KAP-a (ukoliko ne dode do pronalaska zadovoljavajuceg rjeSenja za sve stakeholder-
e). Ipak, optimizam uliva najava novih investicija, vjerovatan ulazak stranog partnera u EPCG, Sto bi trebalo
da obezbijedi vedi broj novih radnih mjesta. Uz to, nastavak sniZavanja stopa poreza i doprinosa na socijalno
osigiranje trebalo bi da obezbijedi dodatni podsticij novom zapoSljavanju. Uz to, Vlada Crne Gore tokom
2009. god. nastavlja implementaciju projekta ,,Posao za Vas*“, koji bi sigurno trebalo da obezbijedi otvaranje
novih radnih mjesta. Uz to, implementiraée se i niz dodatih olaksica biznisu, poput sniZenja cijene elektricne
energije za 10%, ukidanje odredenih gradevinskih taksi, Sto bi sve zajedno trebalo da preduprijedi
eventualno smanjenje broja zaposlenih u nekim od crnogorskih preduze¢a, odnosno da smanji
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preduzetnicima troSak radne snage koji ¢e podnijeti tokom 2009. god. Sa uzimanjem u obzir svih ovih
kretanja, vjerovatno je da tokom 2009. god. nece do¢i do smanjenja opSte stope zaposlenosti, odnosno da ¢e
eventualni gubici koji mogu da nastanu u pojedinim preduze¢ima biti kompenzirani otvraranjem radnih
mjesta u novim preduzec¢ima.

Zaposlenost po sektorima djelatnosti

Ako se posmatra zaposlenost po sektorima, tokom posljednjih nekoliko godina primjetna je dominacija
sektora usluga Cije uceSce u ukupnoj zaposlenosti raste iz godine u godinu. Zaposlenost u sektoru usluga je
¢inila 67,8% ukupne zaposlenosti tokom 2004. godine da bi to uces¢e poraslo na 71.6% tokom 2007. god.
Takav trend je nastavljen i tokom prvih jedanaest mjeseci 2008. godine kada su zaposleni u sektoru usluga
¢inili 72,4% ukupne zaposlenosti u Crnoj Gori. Ovaj rast je posljedica razvoja sektora usluznih djelatnosti,
prije svega turizma. Tokom posljednjih nekoliko godina, Crna Gora je prepoznata kao atraktivna turisticka
destinacija, Sto je doprinijelo otvaranju brojnih ugostiteljskih objekata i otvaranju novih radnih mjesta.
Takode, ekspanzija finansijskog sektora uslovila je nova radna mjesta u oblasti finansijskog posredovanja.

Osim sektora usluga, u posmatranom periodu doSlo je do blagog povelanja zaposlenosti u sektoru
gradevinarstva, $to je posljedica vece otvorenosti zemlje i znacajnog priliva stranih direktnih investicija i
posljedicno ekspanzije u sektoru gradevinarstva. Tokom prvih jedanaest mjeseci 2008. godine, ovaj sektor je
zaposljavao oko 5,3% ukupno zaposlene radne snage u Crnoj Gori.

v v

Grafik 7: Ucesce sektora u ukupnoj zaposlenosti
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Sa druge strane, sektor industrije biljezi pad uceS¢a u ukupnoj zaposlenosti. Sektor industrije je smanjio
svoje uceS¢e u ukupnoj zaposlenosti sa 25,3% u 2004. god. na 22,4% u 2007. god. Trend pada uces¢a ovog
sektora u ukupnoj zaposlenosti nastavljen je i tokom perioda januar-novembar 2008. god, kada su zaposleni
u sektoru industrije ¢inili 20,6% ukupno registrovanih zaposlenih lica u Crnoj Gori. Pad zaposlenosti tokom
2008. godine bio je najizraZeniji u oblasti vadenja ruda i kamena, kao i u preradivackoj industriji. Broj
zaposlenih u preradivackoj industriji smanjen je za 5,9%, dok je broj zaposlenih u oblasti vadenja ruda i
kamena smanjen za 1,6% u odnosu na period januar-novembar 2007. godine.

v vz

Tabela 7: Uces¢e zaposlenih u industrijskoj proizvodnji u ukupnoj zaposlenosti

LIX

godina 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zaposleni u industrijskoj
proizvodnji

UceS¢e  zaposlenih u
industrijskoj proizvodnji
u ukupnoj zaposlenosti
(%)

Izvor: MONSTAT

36690 | 35829 | 34054 | 36348 | 35546 | 35851 | 35044 | 34134

32,06 31,48 30,41 25,33 24,63 23,77 22,4 20,57

Osim sektora industrije i sektor poljoprivrede biljezi blagi pad uceS¢a u ukupnoj zaposlenosti tokom
prethodnih nekoliko godina. Zaposleni u sektoru poljoprivrede cinili su 2,1% ukupno registrovanih
zaposlenih lica tokom 2004. god., da bi to ucesé¢e tokom 2007. godine i tokom prvih jedanaest mjeseci 2008.
godine iznosilo 1,7%.

Tabela 8: Struktura zaposlenosti u Crnoj Gori u periodu 2004-2008. god.

djelatnost 2004 2005 2006 2007 2008 (LIX)
Poljoprivreda, Sumarstvo i vodoprivreda | 2926 2786 2607 2586 2643
Ribarstvo 64 98 115 112 129
Vadenje ruda i kamena 4579 4079 4159 3753 3716
Preradivacka industrija 26277 25971 26065 25697 24387
Proizvodnja i snadbijevanje elektriénom | 5492 5496 5627 5594 6031
energijom,gasom i vodom

Gradevinarstvo 6876 7563 6853 6647 8754
Trgovina na veliko i malo,opravka | 24105 23789 29602 30750 31849
(vozila i predmeta za licnu upotrebu i

domacinstvo)

Hoteli i restorani 9563 11110 10928 11307 14562
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Saobracaj,skladiStenje i veze 14146 13745 12133 11358 12739
Finansijsko posredovanje 3327 3014 3114 3143 3469
Aktivnosti u vezi s | 4697 5067 5905 5354 5606
nekretninama,iznajmljivanje i poslovne

aktivnosti

Drzavna uprava i obavezno socijalno | 9337 9524 10345 17575 18635
osiguranje

Obrazovanje 13098 12974 12846 12687 12892
Zdravstveni i socijalni rad 11606 11200 12012 12004 12340
Ostale komunalne,drustvene i licne | 7392 7924 8489 7841 8200
usluzne aktivnosti

UKUPNO 143485 144340 150800 156408 165953

Izvor: MONSTAT

U toku posljednjih nekoliko godina znacajan rast zaposlenosti je zabiljezila drZzavna uprava i obavezno
socijalno osiguranje. Ovdje je tokom 2004. godine bilo zaposleno 9337 lica, da bi se taj broj pove¢ao na 17575
tokom 2007. godine, $to predstavlja povecanje od 88,2%. U periodu januar-novembar 2008. godine broj
zaposlenih lica u drzavnoj upravi i obaveznom socijalnom osiguranju je iznosio 18635, Sto je za 6,46% viSe u
odnosu na isti period 2007. godine. Ovo povecanje najvise se duguje promijenjenom obuhvatu podataka u
posmatranom periodu. Takode znacajan porast zaposlenosti zabiljeZen je u djelatnosti hoteli i restorani, tako
da je u prvih jedanaest mjeseci 2008. godine broj zaposlenih u ovoj djelatnosti iznosio 14562, Sto predstavlja
povecanje od 29,75% u odnosu na isti period prethodne godine. To poveéanje je najve¢im dijelom posljedica
uspjesne turisticke sezone.

Ocekuje se da ¢e se ekonomska kriza reflektovati u narednom periodu prije svega na sektor turizma, $to bi
za posljedicu moglo imati smanjenje broja zaposlenih u ovoj oblasti. Takode, kriza koja postoji u Kombinatu
aluminijuma Podgorica, mogla bi rezultirati otpustanjem radnika i smanjenjem broja zaposlenosti u sektoru
industrije.

Nezaposlenost u Crnoj Gori

Prema podacima Zavoda za zapo$ljavanje Crne Gore o registovanim nezaposlenim licima u Crnoj Gori, broj
nezaposlenih osoba je dostigao svoj maksimum tokom 2000. godine kada je prosjecan broj registrovanih
nezaposlenih osoba iznosio preko 80000. Nakon toga, nezaposlenost je konstantno opadala, da bi broj
nezaposlenih osoba osoba bio skoro dva puta manji tokom 2006. godine i iznosio 43190. Trend smanjenja
broja registrovanih nezaposlenih osoba je nastavljen i tokom 2007. i 2008. god. Tokom 2008. godine broj
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registrovanih nezaposlenih osoba prvi put je bio ispod 30000 i tokom decembra 2008. godine je iznosio
28358’.

Grafik 8: Broj registrovanih nezaposlenih lica u Crnoj Gori u periodu 2000-2008. god.
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Izvor: Zavod za zaposljavanje Crne Gore

Smanjenje stope nezaposlenosti tokom proteklog perioda posljedica je ekonomskog oZivljavanja i
stabilizacije crnogorske ekonomije koja se ogledala u smanjenju inflacije, pove¢anju Stednje i investicija i
snaznom rastu sektora usluznih djelatnosti. Treba napomenuti i da je smanjenje nezaposlenosti u ljetnjim
mjesecima sezonskog karaktera zbog uticaja uspjesnih turistickih sezona koje Crna Gora biljezi tokom
nekoliko prethodnih godina. Na poveéanje zaposlenosti i manji broj registrovanih nezaposlenih osoba uticao
je i nastavak reformskih aktivnosti nadleznih institucija na trzistu rada.

7 Sa druge strane, podaci Istrazivanja radne snage Statistickog zavoda Jugoslavije (kasnije Srbije i Crne Gore), kao i IstraZivanja o domaéinstvima koje
je sproveo Institut za strate{ke studije i projekcije, pokazuju da je stopa nezaposlenosti u periodu 1995-2008. god. zabiljezila svoj maksimum tokom
2003. godine. Nakon 2003. godine stopa nezaposlenosti biljeZi konstantan pad, tako da je ova stopa smanjena sa 22,9% tokom 2003. godine na
10,75% u 2008. god.
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Grafik 9: Stopa nezaposlenosti u Crnoj Gori od 2003 do 2008. god.
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Izvor: Zavod za zaposljavanje Crne Gore

Najvecu stopu nezaposlenosti u oktobru 2008. godine od zemalja u regionu imala je Makedonija. Stopa
nezaposlenosti je u toj zemlji iznosila 33,8%, dok je najniza stopa nezaposlenosti zabiljeZena u Crnoj Gori —
u oktobru 2008. godine ta stopa je iznosila 10,78%. U istom periodu u Hrvatskoj je zabiljeZzena stopa
nezaposlenosti od 12,9%, dok je nezaposlenost u Bosni i Hercegovini iznosila 23,4%

Grafik 10: Stope nezaposlenosti u regionu u oktobru 2008. god.
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Izvor: Zavodi za statistiku zemalja regiona
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Procjene Zavoda za zaposSljavanje Crne Gore ukazuju da je od ukupnog broja nezaposlenih lica, 70% stvarno
nezaposleno, dok je oko 30% radno aktivno kroz rad ,na crno“, a na evidenciji se nalaze zbog zdravstvenog
osiguranja i sticanja drugih prava po osnovu nezaposlenosti.

Takode, tokom prethodnih godina, jedan od znacajnih problema na crnogorskom trzistu rada bilo je
postojanje strukturne nezaposlenosti, odnosno neuskladenosti ponude i traznje. Za viSe od polovine
ukupnog broja razlicitih vrsta zanimanja koja ¢ine ponudu radne snage u Crnoj Gori ne postoji traznja, dok
sa druge strane, postoji veliki broj onih zanimanja za kojima postoji potreba, ali nema dovoljno ponude.
Visoka strukturna nezaposlenost ukazuje na potrebu poboljSanja pocetnog obrazovanja, ali i redovnog
dodatnog stru¢nog obrazovanja. Zbog toga Zavod za zapoSljavanje Crne Gore organizuje razliite programe
obuke, dokvalifikacije i prekvalifikacije radne snage.

Nacionalnom strategijom zaposljavanja Crne Gore planirano je smanjenje stope nezaposlenosti na 7-10% do
2010. godine. Ipak, ocekivanja su da ¢e trenutna globalna ekonomska deSavanja negativno uticati na trziste
rada, Sto C¢e za posljedicu imati odrzavanje postojeCe stope nezaposlenosti, ili blago povecanje
nezaposlenosti u Crnoj Gori.

Zarade u Crnoj Gori

ProsjeCne zarade zaposlenih u Crnoj Gori pokazuju trend konstantnog rasta tokom posljednjih nekoliko
godina. Prosje¢na bruto zarada porasla je sa 251 eura u 2002. god. na 609 eura u 2008. godini, dok je
prosjecna neto zarada (zarada bez poreza i doprinosa) zaposlenih u Crnoj Gori u istim godinama porasla sa

149 eura na 443 eura®.

Tabela 9: Prosjecne zarade u Crnoj Gori u periodu 2000-2008(u €)°

Godina 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Prosjecna bruto zarada 309 345 251 271 302 326 433 497 651
Prosjecna neto zarada 189 211 149 173 195 213 282 338 443

Izvor: MONSTAT

Tokom 2008. godine doslo je do znacajnog rasta bruto i neto zarada registrovanih zaposlenih lica u Crnoj
Gori u odnosu na 2007. godinu. Prosjecna bruto zarada porasla je 22,5% u odnosu na 2007. godinu kada je
iznosila 497 eura, dok je prosjecna neto zarada istovremeno porasla za 23,07% u odnosu na 2007. god, kada
je iznosila 338 eura.

8 U 2007. godini minimalna zarada se povecala sa €50 na €55.
° Podaci za 2000 i 2001.godinu izrazeni su u njemackim markama.
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Grafik 11: Prosjecne bruto i neto zarade zaposlenih u Crnoj Gori u periodu 2007-2008. god.
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Izvor: MONSTAT

Do rasta zarada u Crnoj Gori tokom prethodnih godina doSlo je usljed uticaja viSe faktora. Jedan od
najznacajnijih faktora koji su doprinijeli ovom rastu je postojanje pozitivnog i stabilnog politickog
okruzenja, narocito nakon nezavisnosti, kao i uspjesna poreska reforma kojom su znacajno sniZzene poreske
stope na rad, Cime je stvoren prostor za povecanje neto zarada u drzavi. Takode, znacajan rast u sektoru
turizma tokom prethodnih nekoliko godina uzrokovao je i rast zarada zaposlenih u ovoj oblasti. Visoki prilivi
stranih direktnih investicija, kao i domace investicije su doprinijeli rastu zarada zaposlenih, buduéi da je
ekonomsko okruZenje sada predvidljivije za biznis. Osim ovih vaznih faktora, smanjena siva ekonomija i
povecana produktivnost su vjerovatni faktori visokog rasta zarada.

Grafik 12: Prosjecne neto zarade u zemljama regiona u oktobru 2008. god.
Izvor: Zavodi za statistiku
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Najveca prosjecna zarada bez poreza i doprinosa u oktobru 2008. god. zabiljeZena je u Hrvatskoj, gdje je
iznosila 722 eura. U istom mjesecu neto zarada u Crnoj Gori iznosila je 423 eura, dok su iste zarade u Srbiji i
Bosni i Hercegovini bile na priblizno istom nivou i iznosile su 386 eura i 396 eura, respektivno.

Zarade po sektorima u 2008. god.

Ako se posmatraju zarade po sektorima, tokom 2008. god. ostvaren je znacajan rast u svim sektorima.
Najvece zarade zabiljezene su u oblastima finansijskog posredovanja, proizvodnji elektricne energije, gasa i
vode kao i u oblasti vadenja ruda i kamena. Bruto zarada zaposlenih u finansijskom posredovanju je u 2008.
godini iznosila 1268 eura i povecana je za 9,68% u odnosu na bruto zaradu iz 2007. godine, dok je neto
zarada ostvarena u finansijskom posredovanju porasla 10,9% u odnosu na isti period.

Ipak, najvece procentualno povecanje zarada u 2008. godini u odnosu na 2007. godinu ostvareno je u
zdravstvu i socijalnom radu, drzavnoj upravi i obaveznom socijalnom osiguranju, kao i obrazovanju. Rast
bruto zarada je u ovim djelatnostima iznosio 34,9%, 32,2% i 31,6% u odnosu na 2007. godinu, respektivno.
Rast neto zarada u ovim oblastima je iznosio 33,4%, 32% i 31,5%, respektivno.

Najmanji rast zarada u 2008. godini zabiljezen je u ribarstvu, gdje je prosjec¢na bruto zarada porasla svega
0,5%, dok je prosje¢na neto zarada porasla 0,7% u odnosu na zarade iz 2007. god.

Tabela 10: Prosjecne bruto i neto zarade po djelatnostima u periodu 2007-2008. god.

Zarade
bruto zarade zarade bez poreza i
doprinosa

2007 2008 2007 2008
Poljop.,Sumar. i vodoprivreda 446 584 305 398
Ribarstvo 196 197 140 141
Vadenje ruda i kamena 725 833 493 574
Preradivacka industrija 530 615 358 418
Proiz.el.energije,gasa i vode 701 783 469 530
Gradevinarstvo 430 519 295 353
Trg.na veliko i malo,opravka 301 345 208 242
Hoteli i restorani 388 445 264 307
Saobracaj,skladiStenje i veze 659 757 439 513
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Finansijsko posredovanje 1156 1268 770 854
Poslovi s nekret.,iznajmljivanje 438 531 299 363
Drzavna uprava i soc.osiguranje 506 669 344 454
Obrazovanje 433 570 295 388
Zdravstveni i socijalni rad 427 576 296 395
Druge komun.,drust.i li¢cne usluge 431 532 296 370
UKUPNO 497 609 338 416

Izvor: MONSTAT

U Crnoj Gori se moze ocekivati dalji rast zarada. Smanjivanje poreza i dalje e uticati na rast prosjec¢nih neto
zarada. Stopa poreza na dohodak fizickih lica od 2007. godine iznosi 15%, u 2009. godini se smanjuje na
12%, a poCetkom 2010. godine iznosice 9%.

Regulativa na trZistu rada

Zakon o radu, Opsti Kolektivni ugovor i Zakon o zaposljavanju ureduju zapoSljavanje na trzistu rada u Crnoj
Gori. Kodeks rada reguliSe pitanja koja se odnose na prava zaposlenih, kao i prestanak radnog odnosa. OpSsti
Kolektivni ugovor bavi se zaradama, dok Zakon o zapoSsljavanju reguliSe proces zaposljavanja, kao i zastitu
nezaposlenih.

Stari Zakon o radu iz 2003. god. predstavljao je pokusaj da se poveca fleksibilnost na trzistu rada. Postojale
su dvije glavne promjene koje su uvedene ovim Zakonom, ali one nisu uticale na fleksibilnost trziSta. Prva
promjena je smanjenje placanja otpremnine za radnike sa 24 na 6 prosjecnih plata. Druga promjena odnosi
se na promjenu smanjenja porodiljskog odsustva od 18 mjeseci za drugo dijete i 24 mjeseca za trece dijete
do 12 mjeseci za svako dijete.

Vrijednost ukupnog EPL' indeksa za Crnu Goru je 4,1, §to svrstava crnogorsko trziSte rada medu kruta
trziSta rada. Vrijednost indeksa za stalno zaposlene je 3,2. Stalni ugovor ne moze biti poniSten bez zakonske
procedure: jednomjesecnog obavjeStenja (pismeno), odredbe ili prava (zapoSljavanje u istoj ili drugoj
kompaniji na razli¢itim pozicijama koje odgovaraju obrazovanju ili se vrsi prekvalifikacija ili 6 mjese¢nih
odvojenih plata).

Prema starom zakonu, regulacija privremenih ugovora u Crnoj Gori je ¢ak bila i strozZija nego za stalne
ugovore. Zakon je omogucavao za devet mjeseci regularan ugovor, koji se ne moze obnoviti. Prema Zakonu i
misljenju inspekcije rada, ako postoji potreba za odredenim zaposlenim poslije devet mjeseci, onda ugovori

10 Zakonodavstvo o za{titi zaposlenih
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treba da budu tretirani kao privremeni ugovori. Zakon omogucava privremene ugovore samo iz objektivnih
razloga (privremeni porast posla, rad na projektu, itd).

Kolektivno otpuStanje je najstrozije propisana regulacija rada u Crnoj Gori. Radnici, sindikat i Zavod za
zaposljavanje Crne Gore treba da budu informisani o planiranom otpustanju tri mjeseca unaprijed. Osim
toga, poslodavac mora izraditi program prava zaposlenih s istim ili razli¢itim poslodavcem koji rade na
razli¢itim pozicijama, prekvalifikacije i isplatu otpremnine. Poslodavac je duzan ponuditi im neke od tih
prava, a radnici mogu odabrati koje pravo Zele da iskoriste.

Vlada Crne Gore je u 2008. god. usvojila novi Zakon o radu, kao i Nacionalni akcioni plan zapoS$ljavanja za
period 2008-2009. god, koji imaju za cilj smanjenje nezaposlenosti, pove¢anje produktivnosti i kvaliteta rada,
vecu fleksibilnost trziSta rada, kao i jacanje socijalne kohezije.

Novi Zakon o radu mnogo je viSe fleksibilan i uskladen je sa standardima EU. Novina u ovom zakonu u
odnosu na prethodni je zabrana neposredne i posredne diskriminacije lica koja traze zaposlenje s obzirom
na pol, rodenje, jezik, rasu, vjeru, boju koze, starost, trudnocu, zdravstveno stanje, odnosno invalidnost,
nacionalnost, bracni status, porodi¢ne obaveze, seksualno opredjeljenje, politicko ili drugo uvjerenje,
socijalno porijeklo, imovno stanje, ¢lanstvo u politickim i sindikalnim organizacijama, ili neko drugo li¢no
svojstvo. Takode, uveden je radni odnos na odredeno vrijeme kojim poslodavac moze dati otkaz radniku
kada smatra da za njim viSe ne postoji potreba.

Za vrijeme trudnoce, porodaja i njege djeteta, zaposlena Zena ima pravo na porodiljsko odsustvo u trajanju
od 365 dana od dana rodenja djeteta, ¢ime je porodiljsko odsustvo produzeno u odnosu na prethodno u
starom zakonu.

Sto se tiCe stecajnog postupka, pravo na isplatu neispla¢enih potrazivanja kod poslodavca nad kojim je
pokrenut stecajni postupak u skladu sa ovim Zakonom ima zaposleni koji je bio u radnom odnosu na dan
pokretanja stecajnog postupka u periodu za koji se ostvaruju prava utvrdena ovim Zakonom. Kod
tehnoloSkog viSka po novom Zakonu zaposleni ima pravo na najmanje Sest prosjec¢nih plata.

Novina je takode Ugovor o djelu, kao i Kolektivni ugovor tj. dva ugovora, jedan za privredu i jedan van
privrede i sve to na nacionalnom nivou. Kolektivnim ugovorom, u skladu sa Zakonom, utvrduju se prava,
obaveze i odgovornosti iz rada i po osnovu rada, postupak izmjena i dopuna Kolektivnog ugovora,
medusobni odnosi ucesnika Kolektivnog ugovora i druga pitanja od znacdaja za zaposlenog i poslodavca.
OpSstim Kolektivnim ugovorom utvrduje se minimalna zarada u privredi, odnosno vanprivredi, elementi za
utvrdivanje osnovne zarade, naknada zarade, ostala primanja zaposlenih i utvrduje se obim prava i obaveza
iz rada u skladu sa zakonom.
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3.2.3 Fiskalni sektor

Reforma sistema javnih finansija zapoceta je 2001. god. donoSenjem novog Zakona o budZetu. Usvojen je
koncept tzv. »tvrdog budZetskog ogranicenja« i zapoceto je sa implementacijom restriktivne fiskalne politike,
a sve u funkciji: smanjenja budZetskog deficita, smanjenja uceS¢a javne potrosSnje u BDP-u i poboljSanja
strukture budZetskih prihoda i rashoda. Reorijentacija u vodenju fiskalne politike nastala je kao reakcija na
otvaranje ekonomije Crne Gore. Ovakav smjer u vodenju fiskalne politike pokazao se kao klju¢ni pokretac
vee transparentnosti sistema javnih finansija. U 2003. god. je po prvi put sa IMF-om (International
Monetary Fund - Medunarodni monetarni fond) dogovoren srednjorocni okvir budzetske potrosnje koji je
uveo red u sistem javnih finansija, jer je precizno utvrden trogodisnji okvir prihoda i rashoda, kako budzeta
kao cjeline, tako i potroSackih jedinica. Dalje, uveden je sistem Trezora, koji znaci novi sistem placanja, tj.
preusmjeravanja sredstava.

Do 2008. godine sistem javnih finansija ¢inili su:

e centralni budzet,

e budzZeti socijalnih fondova (Fond penzijskog i invalidskog osiguranja, Fond zdravstvenog osiguranja
i Zavod za zapoSljavanje) i

e budZzeti opStina.

0d 2008. godine, izmijenjana je struktura budzeta. Klju¢na izmjena u 2008. godini u odnosu na prethodne
godine odnosi se na izmjene i dopune “organskog” Zakona o budZetu. Od 1. januara 2008. god, dosadasnji
van-budzetski fondovi (Fond penzijsko-invalidskog osiguranja, Fond za zdravstveno osiguranje, Zavod za
zaposljavanje Crne Gore, Fond za obeStecenje i Fond za razvoj CG) su drzavni fondovi i ukljuceni su u budzet
drzave. Fond za obeSteenje i Fond za razvoj su po prvi put ukljuceni u bilanse javne potrosnje. Time je
prethodna razgranata struktura javnih finansija koju su ¢inili: centralni budzet, budzZeti socijalnih fondova i
budzeti lokalnih samouprava, zajedno sa budZetima Fonda za razvoj i Fonda za restituciju objedinjena u:

e budzet Vlade Crne Gore i
e budZete lokalnih samouprava (grad Podgorica i 20 opStina).

U narednim godinama planira se uravnoteZenje konsolidovanog bilansa javne potrosnje, inteziviranje

institucionalnih aktivnosti, nastavak privatizacije, fiskalne reforme (smanjenje stopa poreza i socijalnih
doprinosa, i sl.).
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Poreska reforma

Bitna cjelina u procesu reforme odnosila se na reformu poreskog sistema. Osnovni ciljevi poreske reforme
bili su usmjereni na to da se: stvori moderan poreski sistem, stimuliSu proizvodnja i investicije, Crna Gora
ucini atraktivnom stranim investitorima, domaci proizvodi u€ine konkurentnijim na stranom trzistu, poreski
sistem ucini jednostavnijim, efikasnijim i lakSim za primjenu, poreski sistem uskladi sa direktivama EU i
medunarodnim standardima, kao i generiSu prihodi neophodni za podrsku budzetskim potrebama.
Prepoznato je da je potrebna poreska politika koja nije usmjerena isklju¢ivo ka prikupljanju dovoljnog iznosa
budzetskih prihoda (Sto svakako jeste njen klju¢ni fisklani cilj), ve¢ da treba da se nalazi i u funkciji
podsticanja preduzetniStva i zaposljavanja (putem snizavanja poreskih stopa i Sirenja poreske osnove), Sto
sve dozvoljava snazan rast privatnog sektora i smanjenje obima sive ekonomije u privredi.

Najvazniji segment poreske reforme predstavlja uvodenje poreza na dodatu vrijednost (PDV) 2003. godine po
stopi od 17% (2006. godine uvedena je i snizena stopa od 7%). PDV generiSe preko 50% poreskih prihoda u
drzavnom budZetu, te predstavlja najvazniji mehanizam ostvarivanja budzZetske likvidnosti i odrzivosti na
dugi rok, ali i instrument smanjenja sive ekonomije u privredi. Sa uvodenjem PDV-a pocinje i proces
orijentacije crnogorskog poreskog sistema ka indirektnim porezima, tj. porezima koji optere¢uju potros$nju
(PDV, akcize, carine), a za koje se vjeruje da stvaraju manji otpor prilikom pla¢anja poreza, te imaju
pozitivne efekte na ¢itavu ekonomiju u smislu smanjenja obima sive ekonomije, prosirenja poreske osnovice
i povecanja naplate budzetskih prihoda. Razlog za okretanje ka indirektnim porezima lezi i u potrebi da se
smanji poresko opterecenje na rad i podstakne ponuda rada na crnogorskom trziStu rada, poveca priliv
domadih i stranih investicija, prenese dio sive ekonomije u zvani¢ne kanale, poveca stopa zaposlenosti i daju
podsticaji za dugorocni rast plata i zarada. Ovakav pristup u vodenju poreske politike odgovara strukturi
crnogorske ekonomije koja je mala drzava i treba da bude otvorena i dozvoli ve¢u mobilnost radne snage.

Kao dio ovog napora, tokom posljednje dvije godine uveden je proporcionalni sistem oporezivanja u oblasti
direktnih poreza. Stopa poreza na dohodak fizickih lica od 2007. godine iznosi 15%. U 2009. godini planira se
njeno smanjenje na 12%, dok ¢e pocetkom 2010. godine stopa poreza na dohodak fizickih lica iznositi 9%.
Isto tako od 2006. god. i stopa poreza na dobit preduze¢a iznosi 9% i najniza je u regionu.
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Grafik 13: Struktura poreskih prihoda u prva tri kvartala 2008. godine
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Izvor: Ministarstvo finansija

Crna Gora je bila medu prvim zemljama u regionu koja je ukinula porez na kapitalnu dobit od hartija od
vrijednosti, kako za pravna, tako i fizicka lica. Kasnije su mnoge zemlje prihvatile istu praksu i jo3 je
sprovode. Porez na kapitalnu dobit od hartija od vrijednosti ukinut je 1. januara 2005. god. Medutim, na
osnovu izmjene Zakona o porezu na dobit pravnih lica, polovinom 2008. god, predvideno je da sva pravna
lica koja budu ostvarivala dobit po osnovu trgovine akcijama i drugim hartijama od vrijednosti, pla¢aju
porez na kapitalnu dobit od 4,5%. Fizicka lica su i dalje oslobodena ove obaveze. Prema novom zakonskom
rjeSenju, prihodi od kapitalnih dobitaka ukljucuju se u poresku osnovicu u godini u kojoj su ostvareni, u
visni od 50%. Prema ranijem zakonskom rjesenju, prihodi od kapitalnih dobitaka u cjelosti su se ukljucivali u
poresku osnovicu, s tim $to je bilo omoguéeno koriS¢enje poreske olaksSice za ulaganja u hartije od
vrijednosti. Kapitalni dobici ostvareni prodajom hartija od vrijednosti, koji se u periodu od 12 mjeseci
reinvestiraju za kupovinu novih hartija od vrijednosti, bili su izuzeti od oporezivanja, kao i kapitalni dobici
ostvareni prodajom hartija od vrijednosti koje je poreski obveznik drzao u svom portfelju duze od dvije
godine. Takode, promijenjena je i definicija nabavne cijene koja se koristi za svrhe odredivanja kapitalnog
dobitka, a koju, po novom zakonskom rjeSenju, predstvalja procijenjena, odnosno fer vrijednost imovine
(zemljista, gradevinskih objekata, imovinskih prava, udjela u kapitalu i hartija od vrijednosti).

Vracanje poreza na kapitalnu dobit od hartija od vrijednosti ima negative efekte na cjelokupnu ekonomiju u

smislu smanjenja investicija putem demotivacije investitora da ulazu kapital u Crnu Goru. U vrijeme kad je
ukinuto oporezivanje kapitalne dobiti od hartija od vrijednosti, trziSte kapitala je bilo u ekspanziji i ovakva
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poreska olaksica je joS viSe doprinosila tome. Medutim, vra¢anje poreza na kapitalnu dobit od hartija od
vrijednosti jo$ vise je podspjesilo recesiju trzista kapitala od polovine 2008. god.

Stopa doprinosa na zdravstveno osiguranje u 2007. godini iznosila je 13,5%, dok je u 2008. godini smanjena
na 12%. Planirano je dalje snizavanje ove stope na 10,5% u 2009. god, odnosno 9% u 2010. god. Stopa
doprinosa za penzijsko osiguranje je u 2007. god. iznosila 21,6%, a u 2008. god. je smanjena na 21%. U
narednim godinama je planirano dalje smanjivanje ove stope na 20,5% u 2009. god. i na 20% u 2010. god.

Tabela 11: Postepeno smanjenje stopa doprinosa za socijalno osiguranje

2007 2008 2009 2010
Stopa doprinosa na penzijsko osiguranje 21,6% 21,0% 20,5% 20,0%
Stopa doprinosa na zdravstveno osiguranje 13,5% 12,0% 10,5% 9,0%
Stopa doprinosa na osiguranje od nezaposlenosti 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
UKUPNO 36,1% 34,0% 31,0% 30,0%

Izvor: Ekonomski i fiskalni program za Crnu Goru 2007 — 2010. god.

Crna Gora je u obavezi da vodi akciznu politiku u skladu sa EU. Postoje tri grupe akciznih proizvoda koje
prepoznaje crnogorsko poresko zakonodavstvo, i to: (1) alkohol i alkoholna piéa, (2) duvanski proizvodi, i (3)
mineralna ulja, njihovi derivati i supstituti.

Akcize na alkoholna pi¢a u potpunosti se slaZzu sa stopama EU. Akcizna osnovica za vina, srednja alkoholna
pica i ostala fermentisana piéa je koli¢ina akciznog proizvoda izrazena u hektolitrima, a za pivo i etil alkohol
zapreminski sadrzaj alkohola na jedan hektolitar i akciza iznosi od 1,9 € do 550 €, u zavisnosti od vrste
alkoholnih pica.

Akciza na cigarete sastoji se od specificne i proporcionalne akcize. Specifi¢na akciza je odredena u odnosu na
1000 komada cigareta (za sve vrste cigareta ona iznosi €1 na 1000 komada). Proporcionalna (ad valorem)
akciza iznosi 26% maloprodajne cijene svih vrsta cigareta, a ukljucuje iznos akcize i PDV-a. Medutim, u
narednom periodu planira se mijenjanje akciznih stopa, kako bi se postigla ve¢a harmonizacija sa
direktivama EU. Harmonizacija sa EU direktivama postoji na polju vrste cigareta koje podlijezu oporezivanju
i procedura oporezivanja. Planira se povecanje specifi¢ne akcize na cigarete, sa €1 na €5 za 1000 komada i
proporcionalne akcize, sa 26% na 35% od njihove maloprodajne cijene, s tim $to bi se ovo rjesenje
primjenjivalo od 1. januara 2010. god. U 2009. godini specifi¢na akciza ¢e iznositi €3 za 1000 komada (0,06 €
po paklici), a proporcionalna 30% od maloprodajne cijene cigareta. Ovo ide u skladu sa “pravilom 57%” od
strane EU, da akcizne stope na cigarete ne mogu biti manje od 57%.
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Akcizna osnovica za mineralna ulja, njihove derivate i supstitute izrazena je u kilogramima ili litrima i akciza
iznosi od €0,023 do €0,36, u zavisnosti od vrste navedenih proizvoda. Takode, kako je visina akcize za
bezolovni benzin, prema postoje¢em zakonskom rjeSenju veca od minimalnog iznosa akcize u EU, planirano
je smanjenje, odnosno svodenje visine akcize na minimalni iznos akcize u EU. Kada se radi o akcizama na
olovni i bezolovni benzin, pravilo je u EU, da je akciza za bezolovni benzin manja od akcize na olovni benzin
(manja je za 15%). Istovremeno, planirano je povecéanje akcize za olovni benzin i akcize za gasna ulja koja se
koriste kao motorno gorivo. Sa druge strane, planira se i smanjenje akcize za ulje za loZenje.

BudZetski balans

BudZet Crne Gore je do 2006. god. ostvarivao deficit. U 2001. god. deficit je bio na nivou od €38,08 miliona,
sa uceS¢em u BDP-u od 3,1%. UceSce deficita u BDP-u u 2003. god. bilo je 3,3%. Deficit se smanjivao od 2003.
god, da bi godinu prije ostvarenja suficita iznosio €27,91 milion ili 1,6% BDP-a. U 2006. god. ostvaren je
budzetski suficit u iznosu od €34,64 miliona ili 4,2% BDP-a. U 2007. god. suficit se znatno povecao, tako da je

bio na nivou od €168,45 miliona (oko 6% BDP-a).

Grafik 14: UCes¢e suficita/deficita u BDP-u u periodu 2001-2008. god.
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Izvor: Ministarstvo finansija
Na kraju septembra 2008. godine ostvaren je suficit budZeta u iznosu od €124,62 miliona Sto predstavlja

4,1% BDP-a. U odnosu na isti period prethodne godine, suficit se smanjio za 31,5%. Kada je rije¢ o
regionalnom poredenju, u prvih devet mjeseci 2008. god, Crna Gora, Hrvatska, Makedonija i Bugarska su
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ostvarile suficit budzeta. U poredenju sa okruzenjem Bugarska ima najvece ucesce suficita u BDP-u (9,14%).
Ucesce suficita u BDP-u u Makedoniji je 2,65%, dok Hrvatska ima suficit budzeta koji ¢ini 2,38% BDP-a.

v vz

Grafik 15: Ucesce suficita/deficita u BDP-u zemaljama u regionu (prva tri kvartala 2008. godine)
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Rumunija i Srbija su ostvarile deficit budzeta. Rumunski deficit ucestvuje sa 6,5% u BDP-u, dok je odnos
deficita i BDP-a Srbije 1,31%.

Prihodi budZeta
U periodu od 2001. godine prihodi budzZeta su se konstantno povecavali. U 2001. godini, ukupni prihodi su

iznosili €233,14 miliona. Na kraju 2007. godine prihodi su iznosli €790,94 miliona, $to predstavlja poveéanje
od 239,20%.
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Grafik 16: Prihodi budZeta od 2001. do 2008. god.
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

Ukupni prihodi teku¢eg budZeta za period od prva tri kvartala 2008. godine su iznosli €942,28 miliona, Sto
predstavlja 31,15% BDP-a Crne Gore. U odnosu na isti period 2007. godine, prihodi su povecani za 64,50%.
Glavni razlog velikog povecanja je promjena strukture budzeta.

Sa stanoviSta strukture budzetskih prihoda, za prva tri kvartala 2008. godine, najvece uceSée imaju porezi
koji ¢ine 62,57% budzetskih prihoda. Ukupno uce§¢e doprinosa je 21,03%, a naknada 8,51%.

Tokom perioda od 2001. do 2007. godine, poreski prihodi su se povecavali. Poveéanje je nastavljeno i u 2008.
godini. U 2001. godini ukupni porezi su iznosili €187,99 miliona ili 80,6% ukupnih prihoda. UéeS¢e poreza u
ukupnim prihodima tokom posmatranog perioda je bilo oko 89%. Najvec¢e povecanje poreskih prihoda od
49,70% bilo je u 2003. godini, tj. u godini kada je uveden porez na dodatu vrijednost. Takode, vece povelanje
poreskih prihoda je bilo u 2007. godini u odnosu na 2006. kada su se porezi povecali za 41,70%.
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Grafik 17: Poreski prihodi od 2001. do 2008. god.
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Izvor: Ministarstvo finansija

Najznacajnija kategorija poreza je porez na dodatu vrijednost koji ¢ini 53,60% ukupnih poreskih prihoda. Za
prvih devet mjeseci 2008. godine je iznosio €335,88 miliona ili 11,10% BDP-a. U odnosu na isti period 2007.
godine, porez na dodatu vrijednost je povecan za 17,26%. Osnovni razlog poveéanja je nastavak povecanja
uvoza i potrosnje u Crnoj Gori. Prihodi od akciza su u 2008. godini iznosili €89,86 miliona. U odnosu na isti
period 2007. godine, prihodi od akciza su vedi za €22,83 miliona ili 34%. Rast ove kategorije prihoda je
uslovljen ve¢om potrosnjom akcizne robe, od koje oko 85% dolazi iz uvoza. Prihodi od carina u prvih devet
mjeseci 2008. godine su iznosli €56,94 miliona, $to predstavlja povecanje od 15,49% u odnosu na isti period
prethodne godine.

Direktni porezi su u istom periodu 2008. godine biljeZili poveéanje. Prihod od poreza na dohodak fizi¢kih lica
je iznosio €77,24 miliona, Sto predstavlja povecanje od 40,40% u odnosu na isti period iz 2007. Uzrok velikog
rasta prihoda po ovom osnovu je povecanje zaposlenosti i smanjenju stope sive ekonomije usljed smanjenja
poreske stope na dohodak gradana. Prihod od poreza na dobit pravnih lica je u prvih devet mjeseci 2008.
godine veli za 57% u odnosu na isti period prethodne godine.

Porez na promet nepokretnosti ima uce$¢e u ukupnim porezima samo 1,4%, odnosno 0,9% u ukupnim

prihodima. U prva tri kvartala 2008. godine prihod po osnovu ove kategorije poreza je iznosio €8,8 miliona.
U odnosu na isti period prethodne godine, prihod je smanjen za 35,5%, zbog mnogo manjeg prometa
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nepokretnosti u odnosu na 2007. god. Na kraju 2007. godine prihod po osnovu poreza na promet
nepokretnosti iznosili su €20,59 miliona. Povec¢anje u odnosu na 2006. god. bilo je od 179,3%. Glavni razlog
za veliki rast ove kategorije prihoda je veliki rast trziSta nekretnina u Crnoj Gori tokom 2007 god. Od januara
2008. godine stopa poreza na promet nepokretnosti povecana je sa 2% na 3%.

Grafik 18: Struktura budZetskih prihoda u 2008. god.

li prihodi

Takse Osta
2% 4%

Primici od otplate
kredita
1%

Doprinosi
24%
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Pored poreza, budZetski prihodi obuhvataju doprinose, takse, naknade, primitke od otplate kredita i ostale
prihode. Doprinosi ¢ine 24% budZetskih prihoda i odnose na socijalne fondove. U prva tri kvartala 2008. god.
iznosili su €231,14 miliona ili 7,64% BDP-a. Najveli dio doprinosa odnosi se na penzijsko i invalidsko
osiguranje u iznosu od €144,83 miliona, odnosno 62,6%. Doprinosi za zdravstveno osiguranje iznosili su
€79,68 miliona, dok su za osiguranje od nezaposlenosti u prva tri kvartala bili na nivou od €6,55 miliona,
odnosno 2,8%. Takse su u istom periodu u odnosu na 2007. godinu porasle za 49,5%. Naknade su iznosile
€24,01 milion, odnosno 0,79% BDP-a.



Grafik 19: Ucesce primitaka budZeta u BDP-u zemaljama u regionu (prva tri kvartala 2008. god.)
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore; www.imf.org

UceS¢e primitaka u BDP-u za prvih devet mjeseci 2008. godine u Crnoj Gori je 31,15%. Najvece ucesce
prihoda u BDP-u ima Hrvatska od 41,55%. Ukupni primici budZeta Rumunije ¢ine 36,53% BDP-a. Odnos
izmedu primitaka budZzeta i BDP-a za prva tri kvartala 2008. godine Bugarske i Makedonije je priblizno isti
(32,50%, odnosno 33,41%). Srbija ima najmanje uceSc¢e primitaka u BDP-u od 30,46%.

Izdaci budZeta
U periodu od 2001. do 2008. godine rashodi budZeta su se povecéavali. Ukupni budzetski izdaci su 2001. god.

iznosili €259,30 miliona. Najvece povecanje budZetskih izdataka od 42,80% bilo je u 2003. godini. BudZetski
izdaci su u 2007. godini iznosili €622,49 miliona.
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Grafik 20: Izdaci budZeta od 2001. do 2008. god.
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Izvor: Ministarstvo finansija

U prvih devet mjeseci 2008. god, budzetski izdaci su iznosili €817,66 miliona, Sto predstavlja 27,03% BDP-a.
U odnosu na isti period 2007. god. biljeze povecanje od 109,3%. Znacajan rast je uslovljen integracijom
vanbudZetskih fondova u budzet drzave.

Sa stanoviSta strukture izdataka u prva tri kvartala 2008. god, bruto zarade i doprinosi na teret poslodavca
predstavljaju 31% budZetskih izdataka. Tokom analiziranog perioda ova kategorija rashoda se konstantno
povecavala, iako je politika kretanja zarada bila vrlo restriktivna. U 2001. god. bruto zarade i doprinosi bili
su na nivou od €108,46 miliona, da bi na kraju 2006. god. iznosili €166,76 miliona. Do rasta ove kategorije za
21,6% u 2007. god. doslo je, pored dejstva veceg broja faktora, i zbog rasta minimalne zarade za 10%, tj. sa
50€ na 55€, kao i smanjenja poreza na dohodak fizickih lica. U prvih devet mjeseci 2008. god, bruto zarade
su iznosile €256,36 miliona, odnosno 8,47% BDP-a. Ukupno poveéanje u odnosu na isti period 2007. godine
je 36,6%. Do povelanja ove kategorije doslo je, izmedu ostalog, usljed povecanje neto zarada za 25,15%
tokom 2008. god.

46.



Druga po velicini kategorija budzetskih izdataka su transferi za socijalnu zastitu. U 2001. god, transferi su
iznosili €45,32 miliona. Veliko poveéanje vrijednosti transfera bilo je 2003. god, kada su transferi iznosili
€132,8 miliona". U prva tri kvartala 2008. god, transferi za socijalnu zastitu iznosili su €226,91 milion,
odnosno 7,5% BDP-a. U odnosu na isti period 2007. god, transferi za socijalnu zastitu su povecani za 609,3%.
Osnovni razlog velikog povecanja je promjena strukture budzeta. U ukupne rashode ukljuceni su rashodi
fondova (Fond PIO, Fond za zdravstveno osiguranje, Fond za razvoj, Fond za obeSteCenje i Zavod za
zaposljavanje).

Pored transfera za socijalnu za$titu, postoje i transferi javnim institucijama, nevladinim organizacijama,
pojedincima, opStinama i javnim preduze¢ima. U sumarnom izrazu izdaci po osnovu ovih transfera su u
prvih devet mjeseci 2008. godine iznosili €92,64 miliona.

Rashodi za materijal i usluge su za prvih devet mjeseci 2008. god. iznosili €107,93 miliona, a rashodi po
osnovu kamata €14,55 miliona.

Grafik 21: Struktura budZetskih izdataka u 2008. god.
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1 Ova kategorija se ne moZe porediti sa istom iz prethodne godine usljed novog nacina transfera novca ka Penzionom fondu (u 2003. godini budZet
kroz ovu kategoriju vr{i transfere socijalnim fondovima, dok su prethodnih godina ti transferi i{li direktno preko tzv. ratuna 84) i novih obaveza
prema budzetu Drzavne zajednice Srbija i Crna Gora, koji su, takode, ukljuceni u ovu kategoriju.
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U prva tri kvartala 2008. god, ucesce ukupnih budzetskih izdataka u BDP-u Crne Gore je 27,03%. Najmanje
uceSce budzetskih izdataka u BDP-u ima Bugarska (23,36%). Najveéi odnos izmedu ove dvije veliine ima
Rumunija (43,04%). Odnos izmedu budzetskih izdataka i BDP-a Hrvatske je 39,2%, a Srbije 31,8%.

Grafik 22: Ucesce izdataka budZeta u BDP-u zemaljama u regionu (prva tri kvartala 2008. god.)
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore; www.imf.org
Javna potrosnja

Kako javna potrosnja u Crnoj Gori ima visoko uceS¢e u BDP-u i nepovoljnu strukturu (dominacija teku¢e u
odnosu na investicionu komponentu), ona ostaje da bude najslabija tacka u sistemu javnih finansija i oblast
u kojoj se u reformi najmanje postiglo. Visoka javna potroSnja znadi da znacajna sredstava ostaju
»zarobljena kod drzave”, te nema slobodnog prostora da budu upotrijebljena u investicione svrhe. Iako u
periodu 2004-2006. godine dolazi do kontinuiranog obaranja uces¢a konsolidovane javne potrosnje u BDP-u,
ona se ipak odrzavala na “visokom” nivou od oko 42% BDP-a. Medutim, u 2007. godini dolazi do znacajnijeg
rasta javne potro$nje u odnosu na 2006. godinu od 20,5%. Na taj nacdin javna potrosnja je u 2007. godini
Cinila 46,96% BDP-a. U 2008. godini je planirano poveéanje uce$ca javne potroSnje u BDP-u. U prvih devet
mjeseci 2008. godine, javna potrosnja je bila na nivou od €941,84 miliona ili 31,14% BDP-a. U odnosu na isti
period prethodne godine, javha potrosnja je povecana za 34,4%. Osnovni razlozi poveéanju javne potrosnje
su povelanje zarada, poveéanje kapitalnih investicija, kao i promjena strukture drzavnog budzZeta
(ukljuivanje Fonda za razvoj i Fonda za restituciju u budzet drZave i konsolidovani bilans javne potrosnje).
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Ovaj trend rasta javne potrosnje zabrinjava ako se ima u vidu da je njeno smanjenje cak bila i jedna od
odrednica ekonomske politike Vlade u Agendi ekonomskih reformi.

Grafik 23: Konsolidovana javna potro$nja u Crnoj Gori u periodu od 2004. do 2007. god. (% BDP-a)
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Izvori: Ministarstvo finansija, Ekonomski i fiskalni program za Crnu Goru 2008-2010. god, ISSP kalkulacije

Znacajniji razlozi rasta potrosnje u 2008. god. su povecanje plata i zarada u javnom sektoru, isplate zarada
vojnim licima koje do sada nijesu u punom iznosu bile prikazivane u okviru stavke bruto zarade, ve¢ su
djelimi¢no bile knjizene u okviru transfera institucijama, rast kapitalne potrosnje, kao i ve¢ pomenuto
ukljucivanje dva nova vanbudzetska fonda u konsolidovani bilans javne potro$nje. Ukupno ucesé¢e bruto
plata i doprinosa zajedno sa socijalnim transferima u budzZetskoj potrosnji je 51,3%. U odnosu na druge
zemlje u regionu, u Crnoj Gori postoji najvece ucescée bruto zarada i doprinosa u BDP-u.
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Grafik 24: Javna potro$nja u Crnoj Gori i regionu u 2007. i 2008. god. (projekcije)
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U odnosu na region, Crna Gora ima najvece uceSée javne potrosnje u BDP-u. U 2007. god. Hrvatska je imala
najvece uceSce javne potrosnje u BDP-u od 48,6%. Medutim, prema projekcijama, u 2008. god. taj odnos je
smanjen u Hrvatskoj, dok je u Crnoj Gori povecan na 50,01%. Najbolje stanje u analiziranim zemljama ima
Albanija, gdje je ucesée javne potro$nje u BDP-u u 2007. god. iznosilo 29,3%, a u 2008. god. 32,9%. Clanice
EU, Rumunija, Bugarska i Slovenija, imaju manje uceS¢e javne potrosnje u BDP-u u odnosu na Crnu Goru.
Najbolji odnos ove dvije veli¢ine ima Rumunija, gdje je u 2007. god. javna potrosnja Cinila 33,7%, a u 2008.
god. 36,8% BDP-a.

Na osnovu podataka o javnoj potrosnji moze se vidjeti da u Crnoj Gori drzava i dalje troSi, kanaliSe i
redistribuira veliki procenat druStvenog proizvoda. Sigurno da je upravljanje javnom potro$njom u Crnoj
Gori prilicno sloZeno, jer je rije¢ o maloj eurizovanoj privredi koja fiskalnim instrumentom koordinira
razli¢ite oblasti ekonomskog sistema, pa javnu potrosnju nije moguce ,znacajnije“ smanjivati bez
implementacije nove vizije, tj. dubokog restrukturiranja ekonomskog sistema. Sa tim u vezi potrebno je
instrumente javnih finansija shvatiti viSe kao instrumente uklanjanja poslovnih barijera i kreiranja
atraktivnog investicionog ambijenta.

Cilj politike budzetskih rashoda u Crnoj Gori u narednim godinama trebalo bi da bude: poboljsanje strukture

drzavnih rashoda kroz njihovo uskladivanje sa stvarnim potrebama drZave Crne Gore, kontrola u oblasti
besteretnih davanja i socijalnih beneficija, lako identifikovanje i targetiranje prioriteta u alokaciji budzetskih
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sredstava i poboljSanje menadzmenta likvidnosti, finansijske kontrole i revizije u fiskalnoj sferi. Izazovi na
rashodnoj strani konsolidovanog budzeta su uvodenje obaveznog privatnog penzijskog osiguranja, kao i
uvodenje privatnog zdravstvenog osiguranja. Efekti uvodenja privatne inicijative u ova dva segmenta
socijalnog osiguranja trebalo bi da daju rezultate u srednjem roku. Prema Ekonomskom i fiskalnom programu
za 2008-2010. god. Vlade Crne Gore planirano je da se uceS¢e javne potrosnje u BDP-u u sljede¢em periodu
smanjuje 1,5% godisnje.

Ipak u uslovima postojanja globalne ekonomske krize, izvjesno je da ¢e se budzet Crne Gore tokom 2009.
godine na¢i pod znacajnim pritiscima koji mogu da dovedu u pitanje redovnost u servisiranju obaveza
prema svim budzetskim korisnicima. Naime, crnogorski budzet je u proteklom periodu znacajan dio svojih
prihoda ostvarivao iz uvoza, investicija i sl, tako da ¢e se sa smanjenjem obima u svim tim procesima vrlo
vjerovatno u narednoj godini javiti manjak raspolozivih prihoda budzeta. Kada se na to doda i povecana
kapitalna potro$nja (vidjeti dolje), rashodi definisani na osnovu zakonskih obaveza i sl, vjerovatan je ulazak
u zonu budzetskog deficita u 2009. god. Konacno, u uslovima potrebe za pojacanim zaduZenjem drZave na
medunarodnim trziStima potrebno je voditi vrlo opreznu politiku zaduzivanja kako se buduce generacije ne
bi pretjerano opteretile kada je rijec o otplati uzetih kredita i pozajmica.

Kapitalni budzet

Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o budZetu, koji je usvojen u novembru 2005. god, predvideno je,
izmedu ostalog, da se pored tekuceg budZeta vrsi i izrada kapitalnog budZeta, odnosno da se budzet podijeli
na tekudi i kapitalni, a kojima se iskazuju izdaci i primici po izvorima iz kojih poticu, a da kapitalni izdaci
obuhvataju nabavku i investiciono odrzavanje finansijske i nefinansijske imovine. Odredbama ovog Zakona
kapitalni budZet definisan je kao program koji se odnosi na period duZi od godinu dana, kojim se povecava
vrijednost nefinansijske imovine, a obuhvata sticanje infrastrukture od opSteg znacaja, lokalne
infrastrukture, gradevinskih objekata, zemljiSta i opreme. Takode, predvideno je da se dugorocnim
pozajmicama i hartijama od vrijednosti moze finansirati samo kapitalni budzet.

Jedan od osnovnih razloga donoSenja kapitalnog budZeta lezi u spoznaji Cinjenice da eliminisanje
infrastrukturnih uskih grla, prije svega onih u fizickoj infrastrukturi, omogucava rast ekonomije, Zivotnog
standarda gradana, kao i jaca kapacitet zemlje za realizaciju standarda EU. Istovremeno, treba istaéi da su
kapitalne investicije u javhom sektoru vece, jer uklju¢uju ulaganja u regionalno vodosnabdijevanje na
primorju, obnovu Zeljeznicke pruge i prenosnog segmenta elektroprivrede.

Ukupne kapitalne investicije u 2002. godini bile na nivou od €10,82 miliona, dok su 2006. god. iznosile
€30,40 miliona. U 2007. god, visina kapitalnog budZeta bila je na nivou od €31,80 miliona. Njegov najvedi dio
u iznosu od €30,5 miliona ¢inili su kapitalni izdaci, od ¢ega se najve¢i dio odnosio na izdatke za
infrastrukturu od opSteg znacaja (62%) i na izdatke za gradevinske objekte (37%). Pored kapitalnih izdataka,
u kapitalnom budZetu postoje i tekudi izdaci koji se odnose na izdatke za materijal i usluge, kao i izdaci za
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komunalne naknade (ukupno €1,2 miliona ili oko 4% kapitalnog budzeta). Planirani kapitalni budzet za 2008.
god. je €85,66 miliona, a za 2009. godinu €225,21 miliona, §to ¢ini 52,6% ukupnih kapitalnih investicija
drzavnog budZeta u 2008. god, odnosno 82,7% u 2009. god. Iz kapitalnog budzeta je u prvih devet mjeseci
2008. godine finansirano €32,47 miliona kapitalnih investicija, a iz teku¢eg budzeta €32,41 milion. U 2009.
god. je prisutno smanjenje kapitalnih investicija koje se finansiraju iz tekuéeg budzeta (€47,13 miliona) za
38,9% u odnosu na planirane za 2008. god. (€77,14 miliona).

Tabela 12: Kapitalni budZet

godina kapitalni budZet (milioni eura) ucesSce u BDP-u

2007 31,80 1,25%
2008 85,66 2,83%
2009 225,21 6,50%

Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore

UceSc¢e kapitalnog budzeta u BDP-u od njegove implementacije se povecavalo. U 2007. godini kapitalni
budzet je ¢inio 1,25% BDP-a, da bi taj odnos u 2009. godini bio povec¢an na 6,5%. Za kapitalni budzet Crne
Gore je nadalje projektovan rast od 1% BDP-a godiSnje. Podaci jasno ukazuju na opredjeljenje Vlade Crne
Gore za smjer ekonomske politike koji u jednom velikom dijelu posvecuje paznju i daje primat kapitalnim
izdacima, koji se u prvom redu odnose na putnu, vodovodnu i energetsku infrastrukturu.

Investicije koje se finansiraju iz kapitalnog budzeta realizovale su se preko dvije institucije u 2007. god. i
2008. god, i to: Direkcije javnih radova i Direkcije za saobracaj. Od 2009. godine finansiranje ¢e i¢i i preko
Sekretarijata za razvoj (3,55% kapitalnog budZzeta), a za Direkciju za saobrac¢aj planirana su sredstava u
iznosu od €94,6 miliona, Sto je za 117,1% viSe u odnosu na 2008. god, dok planirana sredstava za Direkciju
javnih radova iznose 122,6%, odnosno 54,4% kapitalnog budzeta.

Javni dug”

U periodu od 2002. god. do 2008. god. uceS¢e javnog (drzavnog), unutrasnjeg (domaceg) i spoljnjeg
(inostranog) duga u BDP-u se smanjivalo. Javni dug je u 2002. godini iznosio €1.149,20 miliona i njegovo
uceS¢e u BDP-u bilo je 84,5%. Situacija u 2003. god. bila je puno bolja (iako se javni dug povecao za 4,38% u
odnosu na prethodnu godinu), tako da je uce§ée unutra$njeg duga i spoljnjeg duga u BDP-u iznosilo 16,5%,
odnosno 30,56%. U 2005. god. javni dug je bio niZi za 39% u odnosu na 2002. god. Uzrok smanjenja duga je
zavrSetak pregovora sa glavnim kreditorima — Medunarodnom bankom za obnovu i razvoj, Pariskim klubom
kreditora i Republikom Srbijom o oslobadanju obaveza Crne Gore prema Londonskom klubu kreditora na

12 Najvedi dio teksta preuzet je iz Biltena Ministarstva finansija Crne Gore.
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osnovu otkupa koji je Crne Gora izvrsila pocetkom devedesetih godina XX vijeka. Na kraju 2007. god, uceSce
javnog duga u BDP-u iznosilo je 26,3% BDP-a.

Grafik 25: Ucesce drZavnog, unutrasnjeg i spoljnjeg duga u BDP-u
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Izvor: Ministarstvo finasija

Na kraju 2008. god, javni dug je iznosio €894,7 miliona ili 29,6% BDP-a i u odnosu na 2007. god. povecan je
za 21,3%. Garancije Crne Gore za kredite javnih preduzeca iznose oko €62,6 miliona, ili 1,9% BDP-a, odnosno
7% javnog duga. Javni dug Cini oko 79,3% ukupno realizovanih budZzetskih prihoda u 2007. godini (bez
prihoda od privatizacije, kredita i donacija), a 71,1% planiranih budzetskih prihoda u 2008. god.

Tabela 13: Kretanje javnog duga od 2002. do 2008. god. (u milionima €)

godina | domaci dug :,Zn;;‘;;;ug spoljni dug :&oé];;_;ug javni dug '}?A‘)’E)gig)
2002 255,60 18,79% 893,60 65,70% 1149,20 84,49%
2003 249,70 16,54% 461,50 30,56% 711,20 47,10%
2004 254,10 15,22% 488,30 29,24% 742,40 44,46%
2005 187,10 10,31% 513,30 28,28% 700,40 38,59%
2006 197,10 9,17% 504,00 23,45% 701,10 32,63%
2007 275,10 9,80% 462,10 16,46% 737,20 26,25%
2008 413,00 13,65% 481,70 15,92% 894,70 29,57%

Izvor: Ministarstvo finasija
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Spoljni dug biljezi vece uceSce u javnom dugu u odnosu na domaci dug. Spoljni dug je u 2002. godini iznosio
€893,6 miliona ili 77,8% javnog duga. UceS¢e spoljnjeg duga u javnom dugu se smanjivalo, tako je na kraju
2007. godine ¢inio 62,7% javnog duga. Isti se u 2005. godini smanjio za 5,6%. U 2006. god, spoljni dug je
iznosio €701,10 miliona. Na kraju 2008. god. dostigao je nivo od €481,7 miliona eura ili 16% BDP-a. Ukupno
povecanje spoljnjeg duga u odnosu na prethodnu godinu je 4,2%. Iz postoje¢ih kredita angazovano je oko
€36,4 miliona i to kod Medunarodne organizacije za razvoj (IDA), Kreditne banke za razvoj (KfW), Evropske
banke za obnovu i razvoj (EBRD), Madarskog robnog kredita, Poljskog kredita, kredita kod Societe Generale
banke i transfernog robnog kredita Vlade Republike Francuske za EPCG. Stanje duga je umanjeno na osnovu
redovnih otplata glavnice u iznosu od oko €16,8 miliona, a u ovaj iznos ukljuena je i prijevremena otplata
obaveza po osnovu duga prema Japanu i Velikoj Britaniji u okviru Pariskog kluba povjerilaca. U potpunosti je
otplacen i dug prema Anglo Yugoslav banci, koji je servisiran u USD $*.

Unutrasnji dug u 2008. god. iznosio je €413,0 miliona ili 13,7% BDP-a, §to predstavlja njegov rast za 50,1%,
odnosno za €137,9 miliona. Rast unutrasnjeg duga u toku 2008. god. uzrokovan je usvajanjem Zakona o
obestecenju korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja, kojim je planirana isplata zaostalih penzija u
ukupnom iznosu od €105 miliona, usvajanjem Zakona o isplati devizne Stednje gradana poloZene kod ovlasc¢enih
banaka sa sjediStem van Republike Crne Gore, kojim je dug po osnovu stare devizne Stednje uvecan za €27,6
miliona, kao i pocetkom realizacije projekata Direkcije za saobracaj u cilju rjeSavanja uskih grla u saobracaju.
Sa druge strane, Ministarstvo finansija realizovalo je dio otkupa komercijalnih kredita u cilju pobolj3anja
likvidnosti bankarskog sektora u iznosu od oko €26,4 miliona, a u skladu sa Zakonom o mjerama zastite
bankarskog sistema i time uticalo na smanjenje iznosa unutrasnjeg duga.

U odnosu na kraj 2007. godine uces¢e unutrasnjeg duga u ukupnom dugu poraslo je sa 37,3% na 46,2%.
Unutrasnji dug ¢e rasti i u narednom periodu, uslijed restitucije, preuzimanja obaveza preduzeda, prije svega
Zeljeznice Crne Gore A.D., tako da iznos unutrasnjeg duga moZze dosti¢i 20% BDP-a.

Ukupna obaveza po osnovu restitucije pocetkom decembra 2008. godine iznosila je €116,8 miliona eura, §to
je za €8,6 miliona manje nego na kraju 2007. god. Smanjenje iznosa duga po osnovu restitucije uzrokovano
je isplatom obaveza u gotovini i otkupom obveznica FOO01 i FO02 od strane drZave na berzi. Vlada Crne Gore
je, u cilju smanjenja unutrasnjeg duga, donijela Odluku o otkupu obveznica restitucije, po osnovu obeste¢enja
bivsih vlasnika, prije roka dospijeca, a otkup ¢e poceti u januaru 2009. god.

* * *

13U iznos spoljnjeg duga nijesu ukljuéene obaveze po osnovu nerije{enih duznickih pitanja prema Libiji, Kuvajtu, Ce{koj i Slovaékoj, kao i UBS banci
po osnovu obveznica izdatih u okviru Londonskog kluba.
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3.2.4 Eksterni sektor

Deficit bilansa plac¢anja u Crnoj Gori iznosio je 5-10% BDP-a tokom perioda 1991-2000. god, da bi tokom
posljednjih nekoliko godina iznosio 30-35% BDP-a. Podaci Centralne banke koji se odnose na bilans pla¢anja
Crne Gore pokazuju da je bilans tekuceg racuna u 2007. god. iznosio 1007 miliona eura (44,23% BDP-a), Sto
predstavlja nominalni rast od oko 90% u poredenju sa prethodnom godinom. To je posljedica brzeg rasta
rashoda u odnosu na prihode od trgovine dobrima i uslugama. U prva tri kvartala 2008. god. deficit bilansa
placanja iznosio je 640,2 miliona eura, ili 27,5% BDP-a, Sto je za 25.26% viSe u odnosu na isti period 2007.
god.

Deficit tekuceg racuna su zabiljezile i sve zemlje u regionu tokom prva dva kvartala 2008. god. Ipak, Crna
Gora je u posmatranom periodu ostvarila najvedi deficit kao procenat BDP-a.

Grafik 26: Deficit tekuceg racuna u zemljama regiona za period januar-jun 2008.godine (kao % BDP-a)
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Izvor: Evropska Komisija
Postepeno povecanje otvorenosti Crne Gore od 2000. god. moZe se posmatrati kroz uticaj na bilans pla¢anja

Crne Gore. Otvorenost ekonomije i liberalizacija trgovine su mogudi razlozi rasta trgovinskog deficita tokom
posljednjih nekoliko godina.
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Grafik 27: Deficit robne razmjene u zemljama okruZenja u periodu januar-jun 2008.godine (% BDP-a)
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Glavni faktori koji su izazvali deficit u robnoj razmjeni tokom posljednjih godina su: ubrzani privredni rast,
rast stranih direktnih investicija (Crna Gora je lider u pogledu uces¢a FDI u BDP od skoro 25%) i investicionih
kredita, povecana otvorenost ekonomije i slaba konkurentnost domace ekonomije, $to je sve zajedno doprinijelo
brzem rastu uvoza od izvoza roba.

Tabela 14: Bilans tekuceg racuna (2000-2008), u milionima €
Godina 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 (I-IX)

Bilans tekuceg | -152 -305 -176 -102 -143 -140,7 -568,2 -1007,6 -640,2
racuna

Izvor: MONSTAT (2000-01), Centralna banka Crne Gore (2002-2008)

Glavni pokazatelji otvorenosti crnogorske privrede su: (1) (Izvoz + Uvoz)/BDP, (2) Uvoz/BDP, (3) Strane direktne
investicije/BDP.
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Tabela 15: Pokazatelji otvorenosti crnogorske privrede (u%)

Godina 2003 2004 2005 2006 2007 2008(I-1X)
(Izvoz+Uvoz)|BDP 77,58 100,11 104,62 138,99 156,67 122,25
Uvoz[BDP 46,99 58,09 61,08 85,77 98,12 75,83
Neto strane direktne investicije[BDP 2,56 2,99 20,64 23,29 23,04 18,65

Izvor: Centralna banka Crne Gore

Svi pokazatelji otvorenosti crnogorske privrede tokom prethodnih nekoliko godina biljezili su rast Sto
pokazuje i procentualni porast u odnosu na BDP koji je Crna Gora ostvarila tokom posmatranog perioda.

Tabela 16: Struktura tekuceg racuna (u milionima €)

Godina 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (IIX)
TEKUCI RACUN(1+2+3+4) 101,98 142,98 |154,05 |-568,21 |-825.110  [-640,242
1. ROBE -359,33 [430,9 -513,65 |905,64 |1.341.646 [1084,079
1.1. Izvoz 270,57 |381,6 460,65 |514,46 659,734 415,339
1.2. Uvoz 629,9 812,51 974,3 1.420,10 [2,001.380 [1499,418
2. USLUGE 111,74 [139,88 195,54 (216,410 |440,133 399,318
2.1. Prihodi 191,4 241,12 329,76 |433,550 |674,056 665,343
2.2 Rashodi 79,66 101,24 134,22 (217,140 233,923 266,025
3. FAKTORSKI DOHOCI 99,51 103,83 17,51 30,8 17,010 -7,894
3.1. Prihodi 125,34 [152,72 62,29 65,33 89,420 79,217
3.2. Rashodi 25,83 48,89 44,78 34,53 72,410 87,111

4. TEKUCI TRANSFERI 46,1 44,21 146,55 (90,22 59,394 52,412
4.1. Transferi u Crnu Goru 55,22 54,95 163,45 108,55 100,775 80,213
4.2. Transferi iz Crne Gore 9,12 10,74 16,9 18,33 41,381 27,8

Izvor: Centralna banka Crne Gore

Prema podacima Centralne banke Crne Gore, ukupan obim razmjene na racunu roba u 2007. godini bio je
29,5% visi nego 2006. godine. Obim razmjene roba u prvih devet mjeseci 2008. godine bio je vedi za 8,9% u
odnosu na isti period 2007.godine. Pokrivenost uvoza izvozom tokom 2007. god. bila je 29,2%, Sto je za oko
14 procentnih poena manje nego u 2006 god. Pokrivenost uvoza izvozom je smanjena i tokom perioda
januar-septembar 2008. god. kada je iznosila 26,22%, Sto je za 12 procentnih poena manje nego u istom
periodu 2007. god. U prvih devet mjeseci 2008. god. izvezeno je 415,339 miliona eura roba, dok je uvoz roba
iznosio 1499,418 miliona eura. BrZi godisnji rast uvoza u odnosu na izvoz izazvao je rast trgovinskog
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deficita. Najvedi dio izvoza u 2007. godini €ini aluminijum, zatim mineralna goriva i ulja, a potom napici i
alkohol.

Prihod po osnovu usluga u periodu 2003-2008. god. u konstantnom je rastu, Sto ukazuje na veoma uspjesne
turisticke sezone, rekonstrukciju i modernizaciju aerodroma, obnavljanje marinske ekonomije, pruzanje
kvalitetnih gradevinskih usluga i ostalih biznis usluga, kao i ubrzan rast u oblasti telekomunikacija.

Obim razmjene usluga tokom 2007. god. iznosio je 907,9 miliona eura, ili 42,1% viSe nego u 2006. god. U isto
vrijeme suficit je iznosio 440,1 miliona eura, Sto predstavlja rast od 123,3% u poredenju sa suficitom
ostvarenim 2006. god.

Obim razmjene usluga tokom perioda januar-septembar 2008. god. iznosio je 931,4 miliona eura, $to
predstavlja povecanje od 24,2% u odnosu na isti period 2007.godine. Suficit na racunu usluga u
posmatranom periodu iznosio je 399,318 miliona eura i ostvareni suficit je manji za 8,98% u odnosu na
ostvareni suficit u periodu januar-septembar 2007.godine.

Suficit na racunu tekudih transfera je u 2007. god. iznosio 59,4 miliona eura, Sto je za 34,14% manje nego
2006. god, dok je priliv u Crnu Goru od transfera iznosio 108,55 miliona eura. Od ovog iznosa oko 7,8 miliona
eura je povezano sa sektorom Vlade i oko 93 miliona za druge sektore. Iznos transfera iz zemlje je iznosio
41,4 miliona eura, od cega je 5,9 miliona bilo za Vladin sektor, a 35,5 miliona za druge sektore. U toku
perioda januar-septembar 2008. god. priliv u Crnu Goru iznosio je 80,213 miliona eura, dok su transferi iz
Crne Gore iznosili 27,8 miona eura. Suficit na ra¢unu tekucih transfera je iznosio 52,412 miliona eura, Sto
predstavlja povecanje od 30,46% u odnosu na isti period prethodne godine.

PoboljSanje ekonomskih uslova Zivota i manje migracija uticali su na opadajuci trend suficita faktorskih
dohodaka i transfera. U 2007. god. suficit je iznosio 76,4 milion eura ili 36,9% manje nego u 2006. god. U
toku prvih devet mjeseci 2008. god. taj trend je nastavljen , tako da je cak zabiljezen deficit od 7,894 miliona
eura.

Izvoz i uvoz roba i usluga

Najznacajniji izvozni proizvodi tokom posljednjih nekoliko godina su aluminijum i proizvodi od
aluminijuma. Ovi proizvodi su ¢inili 47% ukupnog izvoza (281.71 miliona eura) tokom 2007. godine. Sirovi
aluminijum je uglavnom izvoZen u Italiju (134,6 miliona eura), Gréku (73,5 miliona eura) i Madarsku (59,6
miliona eura). Crna Gora je izvozila u zemlje EU 353,7 miliona eura ili 59,04% ukupno izvezenih roba. Italija
je clanica EU koja predstavlja najznacajnijeg trgovinskog partnera Crne Gore. Naime, 27,4% ukupnog izvoza
odnosi se na Italiju. Proizvodi od aluminijuma predstavljali su 81,9% ukupnog izvoza u Italiju u 2007.godini.
Ostatak se odnosi na proizvode od Celika i gvozda (3,42%) i bakar i bakarne proizvode (2,04%).
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Grafik 28: Struktura izvoza roba u periodu januar — septembar 2008. god.
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Izvor: MONSTAT

U prva tri kvartala 2008. god. zabiljeZen je pad izvoza aluminijuma i proizvoda od aluminijuma. Izvoz
aluminijuma iznosio je 155 miliona eura 3to je za 45,1% manje u odnosu na isti period 2007. god. Na pad
izvoza aluminijuma u 2008. god. najviSe je uticao pad cijene aluminijuma na svjetskom trzistu, kao
posljedica globalne ekonomske krize, dok su cijene sirovina istovremeno ostale iste ili se povecale. Ucesce
aluminijuma u ukupnom izvozu bilo je u posmatranom periodu 39,9%. Pored aluminijuma znacajno ucesce u
izvozu u prvih devet mjeseci 2008. god. imali su gvozde i Celik u iznosu od 70 miliona eura, $to ¢ini oko 18%
ukupnog izvoza. Vrijednost izvoza proizvoda grupe gvozda i Celika je povecana za 63,9% u odnosu na isti
period prethodne godine. Ovo povecanje je posljedica rasta cijena ovih proizvoda na svjetskom trzistu.

Uslovi trgovine igraju znacajnu ulogu u spoljnoj trgovini. Oni su definisani kao odnos cijene izvoza i cijene
uvoza i mjere relativnu profitabilnost spoljne trgovine. Rastuce serije uslova trgovine ukazuju na
poboljsanja u relativnoj profitabinosti trgovine posto zemlja dobija viSe za svoj izvoz nego Sto placa za uvoz.
Opadajudi uslovi trgovine ukazuju na suprotno i pokazuju da su odnosi cijena u spoljnoj trgovini nepovoljni.

Znacajan dio uvoza konstantno pripada nafti i naftnim derivatima, dok je na izvoznoj strani najznacajniji
aluminijum. Iako ne predstavlja ta¢an odnos uslova trgovine, odnos cijena aluminijuma i cijena naftnih
proizvoda obezbjeduje dobru mjeru profitabilnosti crnogorske spoljne trgovine i uglavnom dobro prikazuje
postojece uslove trgovine.
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Tabela 17: Cijene sirove nafte po barelu i izvozne cijene aluminijuma po toni u periodu 2000-2007 (u USD)

Period Sirova nafta Aluminijum
2000 27,39 1451,81
2001 23 1525,8
2002 22,81 1381,23
2003 27,69 1475,17
2004 37,66 1762,53
2005 50,04 1926,87
2006 58,3 2696,6
2007 64,2 2784,46

Izvor: Londonska berza metala, www.inflationdata.com

Crnogorski uslovi trgovine su se poboljSavalo do kraja 2001. godine poSsto su cijene i nafte i aluminijuma
pale (mada nafte brze). Kako god, uslovi trgovine imaju pogorsavajuéi trend od kraja 2002. godine. Razlog za
opSte pogorsanje crnogorskih uslova trgovine je to Sto su cijene sirove nafte porasle mnogo brze od izvoznih
cijena aluminijuma, uprkos ¢injenici da je izvozna cijena aluminijuma u 2006. god. porasla u odnosu na
2005. godinu, kada je cijena aluminijuma po toni iznosila 2696,6 dolara. Prosjecna cijena aluminijuma u
2007. god. iznosila je 2784,46 dolara po toni. Medutim, i cijena nafte je u 2007. godini zabiljezila rekordan
rast i iznosila je 64,94 dolara po barelu.

Ovi uslovi su narocito pogorsani tokom 2008. god. kada se cijena aluminijuma naS$la na prilicno niskom

nivou od ispod 2000 dolara krajem novembra 2008. god. Ipak, doslo je istovremeno i do pada cijene sirove
nafte, iako je u junu ova cijena dostigla rekordnu vrijednost.
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Tabela 18: Cijene sirove nafte po barelu i izvozne cijene aluminijuma po toni u 2008. godini (u USD $)

Period Sirova nafta Aluminijum
Januar 84,7 2445,52
Februar 86,64 2776,93
Mart 96,87 3005,29
April 104,31 2959,27
Maj 117,4 2902,9
Jun 126,33 2957,86
Jul 126,16 3071,24
Avgust 108,46 2764,38
Septembar 96,13 2525,82
Oktobar 68,5 2121,41
Novembar 49,29 1852,43
Decembar 32,94 1490,43

Izvor: Londonska berza metala, www.inflationdata.com

Primjetan je nagli pad cijena aluminijuma od sredine 2008. god, tako da je cijena aluminijuma u
posmatranom periodu pala sa 3071,24 dolara po toni u julu 2008.godine na samo 1490,43 dolara po toni u
decembru iste godine.

Neizvjesnost u pogledu buduce strukture izvoza Crne Gore je posljedica upravo krize u Kombinatu
aluminijuma koji se suoCava sa padom izvoza zbog smanjene cijene aluminijuma. Osim toga, Kombinat se
suocava i sa rastom cijena elektri¢ne energije, Sto utie na povecanje troSkova proizvodnje, tako da je

poslovanje ove kompanije, a samim tim i izvozna struktura Crne Gore dovedena u pitanje.

Ako posmatramo strukturu izvoza po zemljama, u toku prvih devet mjeseci 2008. god, Crna Gora je najvise
izvozila u zemlje EU u koje je izvezeno 58,7%. Najvise robe je izvezeno u Italiju 101,2 miliona eura ili 26%
ukupnog izvoza, Srbiju 84,4 miliona eura (22% ukupnog izvoza), Grcku 51,6 miliona eura (13,3% ukupnog

izvoza) i Sloveniju (34,2 miliona eura (8,8% ukupnog izvoza).

Tabela 19: Izvoz i uvoz (2000-2008. god) (€ milioni)

2000 (2001 [2002 2003 |2004 |2005 (2006 [2007 2008 (I-IX)
[zvoz roba i usluga 304 385 481 |461,9 [622,7 |749 948 1301,7 (1080,7
Uvoz roba i usluga 427 776 815 |709,6 [913,7 |1063,8 (1637,2 [2385.8 |1765,4

Izvor: Centralna Banka Crne Gore
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Rast prihoda od usluga nastavljen je tokom 2005, 2006. i 2007. god. kada su ovi prihodi iznosili 329,765
miliona eura, 418,036 miliona eura i 674,056 miliona eura, respektivno. Neto izvoz usluga je porastao tokom
nekoliko posljednjih godina Sto je uglavnom posljedica promjena u prihodima od turistickih usluga.

Najznacajniji izvori suficita na racunu usluga su rast prihoda u oblasti turizma i komunikacijskih usluga.
Prihodi od usluga u periodu januar-septembar iznosili su 665,3 miliona eura i vedi su za 12% u odnosu na isti
period prethodne godine. Najvedi prihodi su ostvareni po osnovu putovanja i iznosili su 492,5 miliona eura,
zatim prihodi po osnovu transporta 67,7 miliona eura, gradevinskih usluga 40,3 miliona eura i ostalih
poslovnih usluga 30,2 miliona eura.

Ipak, ocekivanja su da ¢e se uticaj globalne finansijske krize reflektovati prije svega na turizam, tako da ¢e u
narednom periodu do¢i do smanjenja prihoda od turizma, a samim tim i smanjenja suficita na racunu
usluga.

Kada je u pitanju uvoz, primjetan je rast uvoza tokom perioda 2000-2007. god. Uvoz roba i usluga porastao
je sa 427 miliona eura 2000. god. na 2385 miliona na kraju 2007. god. Taj trend je nastavljen i tokom prva tri
kvartala 2008. god. Ocigledno, visok ekonomski rast i snazan priliv stranih direktnih investicija izazvali su
veliki rast uvoza roba koje se ne proizvode u Crnoj Gori. Uvoz roba u 2002. god. iznosio je 706,655 miliona
eura. U 2004. god. uvoz je iznosio 812,57 miliona eura, dok je u 2005. god. bio na nivou od 974,301 milion
eura. Znacajan rast uvoza roba je primjetan u 2006. god. kada je uvoz roba iznosio 1420,062 miliona eura. U
prva tri kvartala 2008. god. uvoz roba iznosio je 1499,418 miliona eura, Sto predstavlja rast od 19,16% u
odnosu na isti period prethodne godine. Ukupan deficit robne razmjene u prva tri kvartala 2008. god. iznosio
je 1084,079 miliona eura Sto predstavlja rast od 42,06%.

Ako se posmatra struktura uvoza po robama, mineralna goriva i nafta, kao i automobili bili su najznacajniji
uvozni proizvodi. Struktura uvoza roba nije se mnogo promijenila ni tokom prva tri kvartala 2008. god.
Tokom 2007. god. Crna Gora je uglavnom uvozila iz Srbije i Kosova (29.9%), Njemacke (10%) i Italije (9,76%).
Uvoz iz Srbije i Kosova je porastao 1,88% u odnosu na 2006. god, uvoz iz Njemacke je opao (za 0,42%), dok je
uvoz iz Italije porastao (za 0,24%) u poredenju sa 2006. god. Crna Gora je ostvarila deficit u robnoj razmjeni
sa Srbijom i Kosovom koji je iznosio 468,5 miliona eura.
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Grafik 29: Struktura najznacajnijih uvoznih roba u period januar — septembar 2008. god.
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Izvor: MONSTAT

Najve(i uticaj na povecanje uvoza u prvih devet mjeseci 2008. god. imao je uvoz kotlova, reaktora, masina i
mehanickih uredaja, zatim vozila i elektriénih maSina. Tri najznacajnija uvozna proizvoda Cinila su 28,5%
ukupnog uvoza. Uvoz proizvoda grupe ,reaktori, kotlovi, masine i mehanicki uredaji i njihovi djelovi“ iznosio je
160,8 miliona eura, $to je za 37,9% viSe u odnosu na isti period 2007. god. Uvoz vozila u periodu januar-
septembar 2008. god. iznosio je 152,8 miliona eura, $to je viSe za 23,2% u odnosu na isti period prethodne
godine. Uvoz elektri¢nih masina i opreme i njihovih djelova iznosio je 109,1 milion eura, $to predstavlja rast
od 6,1% u odnosu na januar-septembar 2007.godine. U prvih devet mjeseci doslo je do smanjenja uvoza
proizvoda grupe mineralnih goriva, mineralnih ulja i proizvoda njihove destilacije za 37,2% u odnosu na isti
period prethodne godine. Uvoz ovih proizvoda iznosio je 85,2 miliona eura u posmatranom periodu.

Ako se posmatra struktura uvoza po zemljama, u prva tri kvartala 2008. god. je zabiljeZen znacajan uvoz iz
zemalja okruzenja i to iz Srbije (40,1% ukupnog uvoza ili 594,2 miliona eura), Hrvatske (7,2% ili 106,9
miliona eura) i Bosne i Hercegovine (7,3% ili 108,9 miliona eura). Od zemalja ¢lanica EU, najvise je uvezeno iz
Italije (8% ili 118,7 miliona eura), Slovenije (7,1% ili 105,4 miliona eura) i Njemacke (5% ili 74,4 miliona eura).

Znacajan rast uvoza odnosi se na uvoz iz Francuske, SAD i CeSke. Rast uvoza iz Njemacke rezultat je
poveéanog uvoza: automobila, reaktora i kotlova, masina, mehanicke opreme i tehnicke opreme. Poveéani
uvoz iz Francuske je posljedica poveéanog uvoza automobila i elektricnih maSina i opreme. Uvoz iz SAD
uglavnom se odnosi na mineralna goriva, opticke masine, medicinske instrumente i mehanicku opremu. U
robnoj razmjeni sa Italijom koja je najznacajniji trgovinski partner, Crna Gora je ostvarila deficit u prva tri
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kvartala 2008. godine (17,6 miliona eura). Uvoz iz Italije odnosi se na: goriva, maSine, automobile, namjeStaj,
itd.

Kao posljedica uticaja globalnih ekonomskih problema, tokom 2009. godine vjerovatno ¢e do¢i do izvjesnog
smanjenja uvoza (posebno posmatrano u odnosu na prethodni vremenski period), i to prije svega usljed
¢injenice da ¢e tokom 2009. godine do¢i do zaustavljanja ekspanzije u sektoru gradevinarstva (sektor koji je
u proteklom periodu generisao znacajniji obim uvoza u Crnu Goru). Ipak, imaju¢i u vidu da crnogorska
privreda zavisi od uvoza sirovina i energenata, ocekivanja su da se uvoz roba u narednom periodu nece
drasti¢no smanjiti. Tome ide u prilog i oCekivanje o nastavku znacajnijeg priliva stranih direktnih investicija.

* * *

3.25 Monetarni sektor
1.5.1  Glavni instrumenti i prioriteti monetarne politike™

Ustanovljenje Centralne banke Crne Gore (CBCG) u 2001. god. predstavlja novu fazu u razvoju finansijskog
sistema Crne Gore. CBCG je osnovana na osnovu Zakona o CBCG kojeg je usvojio crnogorski Parlament 15.
novembra 2000. god. CBCG je pocela sa radom 15. marta 2001. god. Na njenom celu nalazi se Savjet koji se
sastoji od 7 clanova koje bira Crnogorski Parlament. CBCG je nezavisna institucija ¢iji je cilj da kontrolise
banke, kao i kontroliSe i reguliSe platni sistem u Crnoj Gori.

Monetarna politika koja nije bazirana na zvani¢noj valuti ima limitiran set sredstava za uredenje ponude i
stabilnosti cijena. Ovo ima za posljedicu visoku konkurentnost, smanjenje drzavnog rizika, i blizu vezu sa EU
trziStem i eliminaciju rizika kamatnih stopa.

CBCG ne moZe voditi svoju monetarnu politiku u pravom smislu odredivanjem kamatnih stopa ili
osiguranjem likvidnosti banaka i uticajem na ponudu novca. TrZiSna predvidanja determiniSu kamatne
stope. Kako god, glavna mjera monetarne politike, koja moZe da se koristi za kontrolu novca, je da
obezbijedi rezerve. Nivo obaveznih rezervi na pocetku 2002. god bio je 100%, a kasnije je doSlo do pada na
80%, zatim 70%, 60%, 50%, 23% i sad iznosi 19%, odnosno 5%. Ovo se mijenjalo u zavisnosti od stabilnosti
bankarskog sektora koji je unaprijeden u posljednje 3 godine. Banke mogu da koriste 50% od obaveznih
rezervi bez kamate za potrebe dnevne likvidnosti, a 25% moZe da se cuva u akcijama.

Druga mjera kojom CBCG moZe da uti¢e na ponudu novca su operacije na otvorenom trzistu. Operacije na
otvorenom trziStu povezane su sa kupovinom i prodajom drzavnih obveznica.

!4 Za veéinu podataka izvor je site Centralne banke Crne Gore.
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Tredi instrument regulacije novcéane mase je mogucnost indirektne regulacije novcéane mase u odnosu na
bankarske poslove. Ovo je povezano sa medunarodnim standardima i implementacijom Bazelskih principa.
Tokom 2002. i 2003. god, CBCG je usvojila set mjera vezanih za bankarsku superviziju vodec¢ih finansijskih i
bankarskih poslova sve u skladu sa standardima EU, ukljucuju¢i Odluke Kreditne unije i Odluku za mikro-
kreditne institucije. CBCG je ojacala funkciju supervizora i postala regulator off-site i on-site kontrola u svim
bankama. U sprovodenju on-site i off-site kontrola CBCG je usvojila i primijenila medunarodno prihvac¢enu
CAMELS metodologiju. Na osnovu te metodologije, odmah se odreduje rejting banaka.

Jedan dio posla CBCG su aktivnosti gdje je CBCG bankar, savjetnik i fiskalni agent crnogorske Vlade. Jedna od
vaznijih aktivnosti CBCG u periodu 2002 — 2007. god. je prodaja drzavnih obveznica.

U 2008 godini donijet je novi Zakon o bankama. Novim Zakonom ureduje se osnivanje, upravljanje,
poslovanje i kontrola rada banaka, mikrokreditnih finansijskih institucija i kreditnih unija i ureduju se uslovi
i kontrola poslovanja lica koja se bave kreditno-garantnim poslovima sa ciljem uspostavljanja i odrzavanja
zdravog i stabilnog bankarskog sistema, koji obezbjeduje zastitu interesa deponenata i drugih povjerilaca.

Eurizacija

Tokom 90-ih. god, Crna Gora je imala visoku inflaciju, rastu¢i problem nelikvidnih banaka i rastuci fiskalni
deficit koji je finansiran Stampanjem novca od strane Narodne Banke Jugoslavije. Karakteristika tog perioda
bila je najveca hiperinflacija na svijetu. Zvani¢no, jugoslovenski dinar imao je drugu po veli¢ini i trajanju
inflaciju na svijetu. 1993. god, godisnja inflacija je iznosila 400.000.000.000.000%, mjesecna inflacija iznosila
je 313.000.000%, dok je dnevna inflacija u januaru 1994. god bila 60% i u to vrijeme Stampane su novcéanice
u apoenima od 500.000.000.000.

Hiperinflacija u periodu od 1990. god. do 1994. god. zahtijevala je radikalne mjere za poboljSanje ekonomske
situacije u zemlji. Prva mjera implementirana od Vlade Crne Gore koja je rijesila probleme na dugi period je
bilo uvodenje njemacke marke kao legalnog sredstva placanja od kraja 1999. god. Crna Gora je uvela euro (€)
kao zvanic¢nu valutu 1 januara 2002. god. Od tada do 31. marta 2002. god. obje valute (njemacka marka i
euro) bile su u upotrebi, i to je bio dvovalutni sistem. Odnos ove dvije valute, objavljen od strane Evropske
Centralne Banke bio je EUR 1=DEM 1.95583. Ovaj odnos je bio fiksan i nije se mogao mijenjati. Odnos eura
prema dolaru, sterling funti, jenu, Svajcarskom franku i ostalim valutama je odreden trziStem.

0d 31. marta 2002. god. euro je postao jedino zvani¢no sredstvo pla¢anja u Crnoj Gori. Uveden je na osnovu
Zakona Centralne Banke. Odobren je od strane Evropske Centralne Banke, sa glavnim sjediStem u Frankfurtu.
Euro se koristi kao domaca valuta u Evropskoj Monetarnoj Uniji (Austriji, Belgiji, Finskoj, Francuskoj, Grckoj,
Holandiji, Irskoj, Italiji, Luksemburgu, Njemackoj, Portugaliji, Slovackoj, Sloveniji i $paniji). Euro se takode
koristi i u Andori, Vatikanu i San Marinu, Kosovu i naravno u Crnoj Gori. Osnovni cilj uvodenja eura bio je da
olaksa promet dobara i usluga i medunarodnu komunikaciju Crne Gore, koja kao mala otvorena zemlja teZi

65.



snaznoj konvertibilnoj valuti sa kojom ¢e na laksi nacin obezbijediti ekonomiju i ukljuciti se u evropske
ekonomske tokove. Sa uvodenjem eura sopstveni valutni rizik je izbjegnut.

Eurizacija nacionalne ekonomije je praena stabilnim upravljanjem javnim finansijama i strukturnim
promjenama prema cijenama i liberalizacijom trgovine, privatizacijom i ostalim reformama koje su dale
poboljsanje ekonomije. Poslije relativho niskog ekonomskog rasta u ranijim decenijama, u zadnjih nekoliko
godina crnogorska ekonomija raste 8% godisSnje. Visok ekonomski rast baziran je na prilivu stranih
investicija koje su kao % BDP-a najvec¢e u Evropi (oko 25%). Naime, inostrani ulagaci su prepoznali sve
prednosti zdrave i stabilne valute, smanjenih transakcionih troskova i niskog politickog rizika koje je euro
donio sa sobom. Visoki ekonomski rast pracen je jacanjem finansijske pozicije zemlje. Zahvaljuju¢i ovim
naporima, zemlja je ponovo dobila finansijski sistem koji se zasniva na euru kao jedinom sredstvu pla¢anja.
Inflacija

Ekspanzivna monetarna politika bila je glavni krivac za inflaciju tokom 90-ih godina XX vijeka. Ali nakon
uspjeSne zamjene dinara njemackom markom kao zvani¢nom valutom, Crna Gora je dobila nezavisnost od
Nacionalne Banke Jugoslavije, i nova Centralna Banka Crne Gore (CBCG) nije imala moguénost Stampanja
novca i uticaj na rezim deviznog kursa, odnosno uticaj na rast cijena na ovaj nacin. Uvodenje marke je
praceno visokom inflacijom (skoro 150% na godiSnjem nivou) na samom pocetku. Nakon inicijalnog Soka u
prvom kvartalu 2000. god, inflacija je opala i cijene su imale stabilan godi$nji nivo od oko 10-15%. Sljedeci
Sok do3ao je sa liberalizacijom cijena. Administrativno niske cijene bile su regulisane trziStem i to je uslovilo
rast inflacije do 23% na kraju 2001. godine. Uvodenje eura 2002. god. donijelo je novu inflaciju. Ipak,
uvodenje eura predstavljalo je prekretnicu u daljem razvoju crnogorske ekonomije. Zahvaljujuéi euru
trgovinski i investicioni tokovi postali su jednostavniji, laksi i uz niZe transakcione troSkove. Nakon uvodena
eura pocelo je da se vraca povjerenje u bankarski sistem i doslo je do znacajanog obaranja stope inflacije

0d 2003. god, godiSnja stopa inflacije konstantno opada sa povremenim cjenovnim Sokovima koji su

izazvani uvodenjem PDV-a, kad je inflacija iznosila 6,2%. Od 2003. god. inflacija je u Crnoj Gori stabilna.
Tako je u 2005. godini inflacija smanjena na 2,5%.
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Tabela 20: Inflacija u Crnoj Gori (CPI promjene)

Godis$nje promjene u Godis$nje promjene u Prosjecne mjesecne promjene
potrosackim cijenama potrosackim cijenama (geometrijska sredina)
(“dec-na-dec”) (“godina-na-godinu”)
1995 106,7 83,7 6,24
1996 48,8 89,7 3,37
1997 18,7 26,5 1,39
1998 43,5 29,8 3,06
1999 106,0 56,6 6,21
2000 11,6 36,1 3,39
2001 23,8 21,8 1,79
2002 9,2 16,8 0,74
2003 6,2 6,8 0,50
2004 3,7 2,4 0,26
2005 2,5 4,1 0,20
2006 2,8 3,0 0,23
2007 6,8 3,6 0,60
2008" 8,6 7,9 0,70

Izvor: MONSTAT, ISSP

Kao rezultat gore navedene monetarne reforme, stopa inflacije opada ispod 3% u 2006 god. i to sve do
cjenovnog Soka u 2007. god, kada prosjecna inflacija iznosi 6.8%. taj rast je nastavljen, tako da je u prvih 11
mjeseci 2008. godine godiSnja stopa inflacije iznosila 9,9%, a prosjecna stopa 8,6%. Rast inflacije nije
pogodio samo Crnu Goru ve¢ je u pitanju globalni fenomen'. Osnovni uzroci rasta inflacije su spoljni faktori
kao posljedica rasta cijena poljoprivredno-prehrambenih proizvoda i energenata na svjetskom trzistu, a koje
Crna Gora znacajno uvozi. Ova kretanja jasno ukazuju da postoji veza izmedu stope inflacije u Crnoj Gori sa
deSavanjima u Euro zoni. Dodatni uzrok rasta cijena je rast zarada u domacoj privredi, kao i konstantno
povecanje cijena elektricne energije. Stopa inflacije Crne Gore je gotovo na nivou prosjeka regiona, a ono §to
je najvaznije je da nije negativno uticala na relativno visoku stopu rasta BDP-a i na kretanje zaposlenosti.

U 2008. godini najveca inflacija je zabiljeZena u Srbiji i Turskoj od oko 10.1%, dok je najniza inflacija u prvih
11 mjeseci 2008. godine zabiljeZena u Albaniji (2,6%). U Bugarskoj je u istom periodu zabiljeZena inflacija od

!> Inflacija u tre¢em kvartalu u Crnoj Gori.

16 Tako, na primjer godi{nja stopa inflacije u EU je na kraju juna 2008. god. iznosila 4%, {to je gotovo dvostruko vi{e nego {to je bila stopa inflacije
prije dvije godine.
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9,1%. U istom periodu inflacija u Hrvatskoj iznosila je 6,3%, a u Bosni i Hercegovini 6%. U Makedoniji je
zabiljeZena stopa inflacije od 8,2%.

Grafik 30: Inflacija u 2008. god. u Crnoj Gori i zemljama u regionu
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Izvor: EUROSTAT

Ocekuje se da ¢e u 2009. god. inflacija u Crnoj Gori biljeziti pad, prije svega usljed pada cijena hrane, nafte i
energenata na svjetskim trzistima.

Kada je rijec¢ o PCl, kao mjeri proizvodnje i veleprodajnih cijena, ovaj index pokazuje isti trend kao i stope
promjena CPI. Inflacija uzrokovana uvodenjem marke (196% godiSnje promjene) je odloZena za drugi dio
2000. god. i prvu polovinu 2001. god. tokom liberalizacije cijena, sa jedne strane, i povelanja cijene
elektri¢ne energije, sa druge strane. Od pocetka 2001. god, PCI konstantno opada. U 2007. i 2008. god. index
proizvodackih cjena biljeZi rast. U septembru 2008. god. ovaj index je iznosio 17,1%. Slicno kao i u slucaju
CPI, veliki uticaj na poveéanje ovog index-a imaju cijene u EU zoni.
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Tabela 21: Index proizvodackih cijena (PCI promjene)

Godis$nje promjene u

Godis$nje promjene u

Prosjecne mjesecne

potrosackim cijenama potrosackim cijenama promjene
(“dec-na-dec”) (“godina-na-godinu”) (geometrijska sredina)
2000 12,4 12,4 2,0
2001 15,1 14,5 1,10
2002 0,7 4,5 0,06
2003 8,2 2,86 0,81
2004 3,6 5,82 0,30
2005 3,5 2,06 0,29
2006 2,9 3,1 0,24
2007 6,7 49 1,12
2008 17,1 13,9 1,8
Izvor: MONSTAT
* *

3.2.6

Finansijski sektor

Bankarski sistem Crne Gore

Krajem proslog vijeka, povjerenje u bankarski sektor bilo je u potpunosti izgubljeno. Obnova i privatizacija
bankarskog sistema u Crnoj Gori je zavrSena i kao rezultat toga vecinski kapital u crnogorskim bankama je u
privatnom vlasni$tvu (98% privatno vlasni$tvo'’). Banke su privatizacijom povratile povjerenje, $to odrazava
kreditna ekspanzija i veliki iznos depozita proteklih godina. Bankarski sektor je likvidan i broj usluga od
strane banaka raste. Aktivnost banaka u Crnoj Gori pruza Sirok spektar usluga za fizicka i pravna lica, i to:
kreditne aktivnosti, Stednju, kartice, otvaranje racuna, zamjenu poslova, davanje garancija za pravna lica, i
sl. Bez obzira na Sirok opseg usluga banaka, analiza ukupnog bilansa bankarskog sektora Crne Gore pokazuje
da su banke u Crnoj Gori klasi¢ne kreditno depozitne institucije jer se dominantne aktivnosti u bankama
odnose se na kreditne i depozitne aktivnosti.

Najvazniji uspjeh reforme bankarskog sektora je sljededi:

(i)
(1)

(i)

zavrSena privatizacija,
regulatorni okvir u skladu sa medunarodnim standardima;
uspjesno zavrSen proces prenosa sistema platnog prometa u komercijalne banke;

7 przavno vlasni{tvo u bankama je samo indirektno, kroz udio u drzavnom vlasni{tvu od strane nekih kompanija, kao n.pr. EPCG.
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(iv) pojacano povjerenje u bankarski sistem;
(v) razvoj i nadzor banaka u skladu sa medunarodnim standardima.

Na osnovu gore reCenog moze se konstatiovati da su postignuti rezultati u reformi bankarskog sektora vrlo
zadovoljavajudi.

Polaze¢i od dostignutog nivoa razvijenosti finansijskog sistema, ustavnih obaveza i zakonskih ovlas¢enja,
Centralna banka Crne Gore je u 2008. godini aktivnom politikom obaveznih rezervi uticala na poboljsanje
roCne uskladenosti izvora i plasmana bankarskog sistema, kao i na likvidnost bankarskog sistema, i
kontrolisala kreditnu ekspanziju u cilju odrZavanja finansijske stabilnosti. Centralna banka Crne Gore je 2008.
godine uvela odredena ograni¢enja bankama u pogledu odobravanja kredita stanovnistvu i privredi kako bi
smanjila inflatorni pritisak. Zbog toga su aktivne kamatne stope porasle. Takode, zabiljeZen je i rast pasivnih
kamatnih stopa, prije svega zbog povecanja konkurencije na bankarskom trzistu. Nov¢ana masa se za prvih
deset mjeseci 2008. godine u odnosu na isti period prethodne godine povecala za 5,04%, a aktiva banaka za
25,7%. Stopa rasta kredita za prvih deset mjeseci ove godine u odnosu na isti period prethodne godine
iznosila je 44,4%, dok su depoziti porasli za 13,1%.

Ukupna aktiva bankarskog sektora je na kraju oktobra 2008. godine iznosila 3.375 miliona eura. U odnosu na
prethodni mjesec, bila je niza za 3,8%, a na godisnjem nivou zabiljezila je rast od 25,7%. Novc¢ana sredstva i
depoziti kod depozitnih institucija bili su nizi za 16,5%, a krediti za 1,4% u odnosu na prethodni mjesec. U
pasivi su u odnosu na septembar depoziti bili nizi za 6,8%. Pozajmice su porasle za 2,4%, ostale obaveze za
1,9%, a kapital banaka je prastao za 0,6%.

Da bi se zaStitio bankarski sektor od posljedica svjetske finansijske krize i o¢uvanja njegove sigurnosti i
stabilnosti, Vlada Crne Gore je u oktobru 2008. god. donijela Zakon o zastiti bankarskog sektora, kao jednu od
mjera mjera u oblasti monetarne politike za smanjenje uticaja svjetske ekonomske krize, dok ¢e se
preduzimati odredene mjere i u drugim sektorima kako bi se u predstoje¢em kriznom periodu obezbijedio
ekonomski rast Crne Gore. Naime, da bi se smirila situacija koja je nastala pocetkom finansijske krize,
sprijecila dalja pogorsanja stanja i ponovo uspostavilo povjerenje na finansijskim trzistim bilo je potrebno
stvaranje pravnih pretpostavki za predupredenje eventualnog prenosSenja odredenih efekata svjetske
finansijske krize na bankarski sektor u Crnoj Gori. Iz tih razloga je doslo i do donoSenja ovog Zakona kojim
bi se, shodno mehanizmima dogovorenim na nivou zemalja EU, utvrdile mjere i instrumenti za zastitu
bankarskog sektora u Crnoj Gori i o¢uvanju njegove stabilnosti i sigurnosti, a prevashodno u cilju zastite
gradana i njihove imovine.

Pomenutim Zakonom je odlueno garantovanje depozita od strane drzave svim privrednim subjektima i
stanovnis$tvu. Takode propisuje se i set mjera za ocuvanje likvidnosti i solventnosti banaka koje posluju u
Crnoj Gori. Bankama kojima su potrebna dodatna sredstva za likvidnost, Vlada moZe obezbijediti kreditnu
podrsku. Radi stvaranja povoljnijih uslova za bankarsko kreditiranje, na zahtjev banke, Vlada izdaje
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garanciju za kredit ili pozajmicu uzetu od druge banke ili finansijske institucije. Za izdavanje garancije,
akcionari banke su duzni da svoje akcije u toj banci zaloze u korist Vlade, s tim da vrijednost izdate garancije
ne moze biti viSa od iznosa nominalne vrijednosti akcija.

Kretanja u bankarskom sistemu Crne Gore u periodu 2003-2008. god.

U posljednjih par godina zastupljen je bio sve veli trend rasta depozita i Stednje, kao i kredita i smanjenih
kamatnih stopa. Medutim, ovaj trend rasta odnosi se na period kretanja zaklju¢no sa 2007. god, dok se u
2008. godini situacija mijenja. Naime, i dalje dolazi do rasta kredita i depozita, ali dosta usporenije u odnosu

na prethodni period.

Tabela 22: Stanje u bankarskom sektoru u Crnoj Gori 2003. god. vs. 2008. god.

2003 2008
Broj banaka 11 11
Broj komercijalnih banaka 11 9
Broj investicionih banaka 0 2
Vlasnistvo 69% privatno vlasni$tvo 100% privatno vlasnistvo
Bankarska aktiva 349.758 eura 3.375.003 eura
Krediti 200.625 eura 2.813.690 eura
Depoziti 211.008 2.168.167
Aktivna kamatna stopa®’ 14,07 9,30
Pasivna kamatna stopa 1,84 4,15
Vrsta poslova Kreditno-depozitne institucije Kreditno-depozitne institucije

Izvor: Centralna banka Crne Gore

U periodu od 2003. god. do 2008. god, stanje u bankarskom sektoru znacajno se promijenilo. Aktivnosti koje
su sprovodene bile su usmjerene ka jacanju finansijskog trzista, povecanju efikasnosti bankarskog sistema i
podsticanju Stednje. Proces privatizacije bankarskog sistema gotovo da je u potpunosti okoncan i drzava kao
direktni vlasnik viSe ne posjeduje akcije banaka. U 2003. god, 69% banaka bilo je u privatnom vlasnistvu,
dok su danas banke u cjelini privatizovane. Krediti banaka su, uz blage oscilacije, imali uzlazni trend, a
najveci korisnici kredita bila su privatna preduzeca i stanovnistvo. Depoziti banaka, na kraju 2003. god, bili
su vedi za 4% u odnosu na kraj 2002. god. Rast kredita tokom 2003. godine finansiran je i koris¢enjem
pozajmica od domaceg sektora i od finansijskih institucija iz inostranstva — kreditne linije. Porast prihoda od

18 podaci se odnose na prvih deset mjeseci 2008. godine
19 1zvor za kamatnu stopu za 2003. god. je Makroekonomski model Crne Gore (AKS je dobijena kao prosjek kvartalnih podataka za 2003.god.). Izvor za
2008. god. je Centralna banka Crne Gore.
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turizma za 18% i stranih direktnih investicija u 2005. god. imao je, izmedu ostalog, za rezultat porast
depozita za 78,6%. U 2007. god. zabiljezen je rast kredita na godiSnjem nivou za oko 165%, s obzirom na to
da su znacajan uticaj imali eksterni faktori kao $to su priliv stranih direktnih investicija, prihodi od turizma,
rast potrosnje, spoljnotrgovinski deficit, porast zaduzenja sektora privrede u inostranstvu itd. Rastu kredita
odobrenih sektoru stanovnistva doprinijeli su rast zarada, odnosno raspolozivog dohotka i kupovne modi,
opadajuce kamatne stope, ve¢a ponuda kredita, prije svega stambenih, rast traznje i dr.

Struktura aktive banaka na kraju 2003. god. znacajno je promijenjena, u odnosu na kraj 2002. god, u korist
prihodonosne aktive. Ostvaren je rast uces¢a kredita u ukupnoj aktivi sa 36,6% na 57,3%, i hartija od
vrijednosti sa 1,6% na 4,5%. UceS¢e novcanih sredstava u ukupnoj aktivi opalo je sa 41% na 27%, kao i
ucesSce ostale aktive sa 24,7% na 13,3%. Generalno posmatrano u periodu 2002. -2005. god. kretanja na
finansijskom trzistu bila su veoma ohrabrujuc¢a. Naime, u tom periodu aktiva banaka je porasla za 103,35% i
banke su imale visok nivo likvidnosti, pa su tokom 2006. god, izdvojene obavezne rezerve i krediti za
likvidnost bili netaknuti.

Bankarski sektor je intenzivno rastao u 2007. godini, djelujuéi kao jedan od kljucnih faktora ekonomskog
razvoja Crne Gore. U odnosu na 2006. god, aktiva banaka je uvecana dva puta, kao i depoziti, a kapital
banaka 1,6 puta. Aktiva bankarskog sektora koja je dostigla iznos od skoro 3 milijarde eura na kraju godine,
bila je iznad nivoa procijenjenog BDP-a. Takode, rast depozita rezultirao je rastom novcane mase.

Depoziti

Rast depozita u periodu od 2003. god. bio je uslovljen povelanjem zaposlenosti i zarada stanovnistva.
Ukupni depoziti postigli su znacajan rast krajem 2005. god. kada je godisnja stopa iznosila oko 80%. Rast
stranih investicija u 2005. god. imao je vaZan uticaj, izmedu ostalog, i na rast depozita. Taj rast je doveo do
rasta depozita od strane Vlade za 111,6%, kao i rasta depozita civilnog sektora od 121,1% u odnosu na
prethodnu godinu. Depoziti Vlade ukazuju na visok rast poslije 2005. god. u najveéem dijelu zbog
privatizacije Telekoma, Rudnika boksita i Podgoricke banke. U ovom periodu, manje prosjecne godisnje stope
rasta depozita od 56% odnose se samo na depozite nefinansijskih institucija.
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Grafik 31: Godisnja stopa rasta depozita
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Napomena: Podaci za 2008 se odnose na prvih 10 mjeseci
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Depoziti su konstantno rasli od 2003. godine, ali je najveca stopa rasta zabiljezena u 2006. god. kada je
iznosila 120%”. Porast berzanskih aktivnosti i trziSta nekretnina doveo je do njihovog rasta. Od 2006. god.
takode je prisutan rast depozita, ali po nesto niZoj stopi, da bi u desetom mjesecu 2008. god, u odnosu na
isti period 2007. god, njihova stopa rasta bila samo 13 %.

Tabela 23: Ukupni depoziti i njihova struktura, u 000 eura

2003-2008. god.)

2003 2004 2005 2006 2007 2008*
Finansijske institucije 3.738 30.584 40.070 75.071 103.092 212.047
Nefinansijske institucije 109.98 103.59 161.97 371.981 735.040 718.430
Vlada 45.087 46.233 97.836 113.490 206.044 207.817
Fizicka lica 45.070 79.275 175.75 499.376 1.019.348 | 982.179
Neprofitne organizacije 3.737 5.260 9.457 11.724 21.664 30.974
Ostalo 3.392 8.257 2.832 4.128 5.886 16.720
UKUPNO 211.01 273.20 487.92 1.075.77 2.091.08 2.168.167

Izvor: Centralna banka Crne Gore

% Na kraju 2006. god, {tednja u bankama je porasla 13 puta u odnosu na kraj 2000. god.

2 podaci se odnose na prvih deset mjeseci 2008. godine
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Najznacajniji deponenti su fizicka lica (50%) i privatna preduzeca (28%). Od ukupnih depozita u sistemu,
53% su depoziti po videnju. Ukupni depoziti su na kraju oktobra 2008. god. iznosili 2.168,2 miliona eura i bili
su nizi za 6,8% u odnosu na prethodni mjesec, dok su u odnosu na kraj prethodne godine bili visi za 3,7%.
Smanjenje depozita u septembru i oktobru jasan je pokazatelj trenutnog straha deponenata u pogledu
sigurnosti uloZenih sredstava, a sve pod uticajem problema koji su eskalirali narocito tokom ta dva mjeseca
na svjetskim finansijskim trzistima.

U rocnoj strukturi depozita stanovniStva na kraju oktobra, na depozite po videnju odnosilo se 33,8%, a na
oroCene depozite 66,2%. Najveca koncentracija depozita bila je u domacinstvima, trgovini, finansijama i
administrativnom sektoru (77%), dok su tri banke drzale 68% ukupnih depozita.

Krediti

U okviru crnogorskog bankarskog sistema kreditiranje je zabiljezilo pozitivne stope rasta od 2003. god.
Medutim, krediti banaka ubrzano su rasli od 2006. god. i na kraju godine dostigli su iznos dva puta visi od
iznosa zabiljeZenog u 2005. god, od Cega se najveci dio (55,8%) odnosio na kredite sektoru privrede, dok se
na sektor stanovnistva odnosilo 36,8% ukupnih kredita.

Grafik 32: Godisnja stopa rasta kredita
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Bankarski sektor je intenzivno rastao u 2007. god, djeluju¢i kao jedan od klju¢nih faktora ekonomskog
razvoja Crne Gore. Krediti su za godinu dana uvecani 2,6 puta, a u okviru njih krediti sektoru stanovnistva
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dva i po puta®, a privredi blizu tri puta. Veliki dio kredita koriS¢en je za kupovinu uvoznih potro3nih dobara,
Sto je vodilo pogorsanju deficita tekuceg racuna platnog bilansa. Uz to javila se i opasnost da se u uslovima
velike kreditne ekspanzije dio kredita moze odobriti i klijentima sa loSijim bonitetom. Ovako visoka kreditna
ekspanzija nije se mogla finansirati iz domacih izvora (depozita i kapitala), tako da se prvi put u 2007. god.
doSlo u situaciju da su odobreni krediti bili viSi od depozita. Logicna posljedica je bio rast zaduzivanja
banaka u inostranstvu. Uz to, postojala je i neadekvatna roc¢na struktura izvora i plasmana banaka. Zbog
toga su bile nuzne mjere CBCG koje su usmjerene na ogranicavanje kreditne ekspanzije.

Tabela 24: Ukupni krediti, u 000 eura (2003-2008. god.)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Finansijske institucije 1.695 3.854 136 6.488 17.820 21.076
Nefinansijske institucije 128.338 184.298 239.634 484.735 1.392.628 1.694.705
Vlada 20.570 18.758 30.875 42.856 33.457 34.628
Fizicka lica 49.959 74.393 104.316 311.175 794.104 1.052.972
Neprofitne organizacije 63 180 943 1.912 7.675 10.309
Ostalo 0 0 127 0 0 0
UKUPNO 200.625 281.483 375.941 847.166 2.245.684 2.813.690

Izvor: Centralna banka Crne Gore

0d pocetka reforme bankarskog sektora znacajno je smanjeno uceSce kredita u sektoru drzave, sa 16,5%,
koliko je iznosilo na kraju 2002. god, na 4,7% na kraju 2006. god. Smanjenje zaduZenja sektora drZzave, prije
svega centralne Vlade, rezultat je porasta priliva poreskih prihoda, sredstava po osnovu privatizacije i
definisanja Strategije upravljanja drZavnim dugom. S obzirom na dobru likvidnost banaka, medubankarsko
kreditiranje je rijetko i u malom obimu, tako da se najvedi dio kredita odobrenih finansijskim institucijama
odnosi na kredite odobrene nebankarskim institucijama. Krediti finansijskim institucijama ¢inili su svega
0,3% ukupnih kredita na kraju 2006. god.

Ukupno odobreni krediti na kraju oktobra 2008. god. iznosili su 2.813,7 miliona eura. U odnosu na prethodni
mjesec, krediti su se smanjili za 1,4%, dok je rast u odnosu na isti period prethodne godine iznosio 25,3%.
NajviSe kredita odobreno je sektoru privrede i stanovnis$tva. Odnos kredita prema depozitima i pozajmicama
iznosio je u septembru 0,92, u oktobru 0,95, dok je u oktobru prethodne godine iznosio 0,82.*

% Kreditiranje stanovni{tva imalo je uzlazni trend u 2004. god. Prosje¢na mjesecna stopa rasta kredita stanovni{tvu iznosila je 3,4%, dok je prosjena
godi{nja stopa rasta bila 26,3%. Na kraju 2004. god, stopa rasta kredita stanovni{tvu u odnosu na kraj 2002. god. iznosila je 233%.

# podaci se odnose na prvih deset mjeseci 2008. god.

2 Izvor: Centralna banka Crne Gore

75.



Najveéi dio bankarskih kredita odobrava se nefinansijskim institucijama (57,3% na kraju 2006. god.). Od
kredita odobrenih ovim institucijama, na sektor privrede se odnosilo 97%. Krediti sektoru stanovnisStva
konstantno biljeze porast od pocetka reforme bankarskog sektora, tako da je njihovo uces¢e u ukupnim
kreditima povecéano sa 17,9%, koliko je iznosilo na kraju 2002. god, na 36,8% na kraju 2006. god. Pri tome, u
2006. godini izmijenjena je roc¢na struktura ovih kredita u korist dugoroc¢nih kredita koji su, na kraju godine,
¢inili 89,9% kredita odobrenih ovom sektoru. Iako je u 2008. godini primjetan usporeni rast kredita, najvise
kredita je odobreno sektoru privrede i stanovnistva, tj. 96,4% ukupno odobrenih kredita.

Crna Gora i drZave regiona

Medunarodna agencija za kreditni rejting, Standard and Poors, ocijenila je da je rejting Crne Gore ogranicen
zbog ranjivosti koja proizilazi iz veoma visokog deficita teku¢eg racuna u zemlji, kao i suzene ekonomske
osnove. Domaci krediti narasli su na 86% BDP-a u 2007. god, u odnosu na 20% BDP-a 2005. god, a vjerovatno
¢e dosti¢i 100% u 2008. god, iako je dinamika rasta ove godine znacajno smanjena. Sa druge strane, rejting
podrzava cvrsta budzetska pozicija, upotreba eura kao sredstva placanja i poboljSana perspektive za
uclanjenje u EU u odnosu na druge zemlje regiona.

Grafik 33: Godisnji rast kredita u privatnom sektoru u 2007 god.
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Komparacija Crne Gore sa zemljama regiona po pitanju odobrenih kredita privatnom sektoru, pokazuje da
nasa zemlja zauzima vodece mjesto. Tako velikom rastu doprinio je rast zarada, opadajuc¢e kamatne stope,
veca ponuda stambenih kredita, priliv FDI, ekspanzija u sektoru gradevinarstva i sl.

Aktivne i pasivne kamatne stope

Kamatne stope kreiraju se na trziStu i uslovljavaju ih banke i njihovi krediti i depoziti. Osnovna stopa na
evropskom trziStu je “zadata stopa” Evropske Centralne Banke i to je model za sve kamatne stope koje se
kreiraju na trzistu. CBCG nema valutnu funkciju, tako da nema uticaja na kreiranje kamatnih stopa. CBCG je
usvojila Odluku o unificiranom nacinu kalkulacije i izvjeStavanja o efektivnim kamatnim stopama na pozajmice i
depozite (2003. god.)”.

Kamatne stope, iako neSto nize u odnosu na 2002. god, i dalje su visoke. Razlozi za visoke kamatne stope su
rizik zemlje, rizik klijenata, visoka i neelasti¢na traznja za kreditima, itd. Da postoji dovoljno prostora za
njihovo smanjenje pokazuje isuvise visoka razlika izmedu aktivne i pasivne kamatne stope. Osnovni razlozi
za pad kamatnih stopa su poboljsanje skoro svih makroekonomskih pokazatelja, a prije svega smanjenje
stope inflacije, vela stabilnost i sigurnost finansijskog sistema, povelanje kreditiranja, uspje$no
restrukturiranje i privatizacija bankarskog sektora, rast depozita fizickih lica i preduzeéa u privatnom
vlasnistvu i sl.

U 2006. god. dolazi do daljeg pada kamatnih stopa i po prvi put na kraju 2006. god. prosjecna ponderisana
efektivna aktivha kamatna stopa bila je jednocifrena. U 2007. god, aktivhe kamatne stope su nastavile
tendenciju pada. Tendencija opadanja kamatnih stopa bila je nesto sporija nego prethodnih godina, ali je
takva situacija i bila ocekivana jer je doSlo do rasta medunarodnih referentnih kamatnih stopa, visoke
traznje za kreditima, kao i rasta inflacije.

% Kori{ ¢enje unificiranog nacina kalkulacije i izvje{tavanja o efektivnim kamatnim stopama ima za cilj za{titu klijenta od bilo kojih skrivenih
tro{kova povezanih sa njegovim kreditom ili depozitom i da se napravi jednaka komparacija proizvoda svih kreditno-depozitarnih finansijskih
institucija. Proracun efektivne kamatne stope je zasnovan na neto vrijednosti valute koja izjednacava izracunati priliv i odliv novca.
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Grafik 34: GodiSnja stopa rasta aktivnih i pasivnih kamatnih stopa
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Izvor: Centralna banka Crne Gore

U 2008. godini, aktivna i pasivna kamatna stopa biljeze blagi rast. U odnosu na mjesec septembar, aktivna
prosjecna ponderisana nominalna kamatna stopa zabiljeZila je rast od 0,16%, dok je efektivna bila niza za
0,01 %. Pasivna prosjecna ponderisana efektivna kamatna stopa na nivou sistema, u oktobru 2008. god.
iznosila je 4,15%, i bila je visa u odnosu na prethodni mjesec za 0,19 %.

Tokom 2008. god. mnoge centralne banke pocele su sa smanjenjem referentnih kamatnih stopa kao mjerom
za smanjenje negativnih uticaja svjetske finansijske krize, tako da je u narednom periodu realno ocekivati
smanjenje kamatnih stopa na medubankarskom trziStu Evrope, Sto bi moglo da se reflektuje i na kamatne
stope banaka u Crnoj Gori. Medutim, treba imati u vidu i ograni¢enu ponudu kreditnih sredstava na
finansijskom trziStu, kao i znacajan rast premije rizika, §to ¢e u odredenoj mjeri ogranicavati smanjenje
kamatnih stopa. U narednom periodu moze se ipak ocekivati dalji rast kamatnih stopa, Sto ¢e dovesti do
promjena osnovnih pokazatelja poslovanja banaka

Odnos kredita i depozita
ZaduZenje banaka u inostranstvu imalo je rastudi trend tokom 2004. god. i na kraju godine iznosilo je 52,7
miliona eura, $to je bilo iznad nivoa zaduZenja s kraja prethodne godine za 55%. Banke su uglavnom

koristile kreditne linije od banaka i finansijskih institucija koje imaju uce$¢e u njihovom kapitalu. Ro¢na
struktura kredita iz inostranstva pokazuje dominatno uceS¢e dugorocnih kredita (94% na kraju 2004. god.).
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Intenzivnija kreditna aktivnost banaka i neadekvatna ro¢na uskladenost kredita i depozita uticala je na rast
pozajmica koje su banke koristile. Odnos kredita i depozita uvecanih za pozajmice bio je povoljniji od odnosa
kredita i depozita, iako nije bio zadovoljavajuc¢i. Odnos kredita i depozita znacajno je pogorsan tokom 2007.
god. Ovaj koeficijent je imao vrijednost 1,07 na kraju godine, $to je znacajno viSe u odnosu na kraj 2006.
god, kada je iznosio 0,81. Na pogorsanje koeficijenta uticao je brzi rast kredita od rasta depozita: krediti su
prosjec¢no mjesecno rasli za 8,5%, a depoziti za 5,73% tokom 2007. god. U prvih deset mjeseci 2008. god,
ovaj koeficijent je dostigao iznos od ¢ak 1,23, §to predstavlja veliku kreditnu zaduZenost nasih banaka.

Tabela 25: Odnos kredita i depozita

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Krediti/Depoziti 0,67 0,95 1,03 0,89 0,81 1,07 1,23
Izvor: Centralna banka Crne Gore

Kao posljedica uticaja globalnih ekonomskih i finansijskih problema, u odnosu na sadasnje stanje u Crnoj
Gori, u 2009. i 2010. god, krediti ¢e biti skuplji, tj. kamatne stope vece, a uslovi kreditiranja ¢e biti pooStreni.
Obim odobrenih kredita bi¢e smanjen, posebno iz razloga jer je oko 25% naSih kredita tokom poslednje dvije
godine bio finansiran sa medunarodnog trzista, tako da ¢e sada, u uslovima manje raspolozivih sredstava na
tim trziStima, do¢i i do manje kreditne aktivnosti u Crnoj Gori. Crnogorske banke ¢e se u narednom periodu
uglavnom baviti ve¢ zapocetim kreditnim aranzmanima sa svojim klijentima, kao i nastojanjem da odrZze
zdravu osnovu svog kapitala. Pozitivhi momenat u uslovima globalne finansijske krize koji se tice
bankarskog sistema Crne Gore odnosi se na Cinjenicu da naSe banke nisu bile znadajno involvirane u
transakcije na medunarodnim trziStima, budu¢i da su se u proteklom periodu uglavnom bavile klasiénim
aktivnostima komeracijalnih banaka.

3.2.7 TrZiste kapitala Crne Gore

Reforma u oblasti trziSta kapitala najuspjesniji je reformski pomak koji je izvrSen u Crnoj Gori. Rast trzista
kapitala u Crnoj Gori poceo je 2001. god. sa sprovodenjem procesa Masovne vaucerske privatizacije (MVP)
koja je i odredila prirodu tranzicije i razvoj trzZiSne ekonomije u Crnoj Gori. Sprovodenjem masovne
vaucerske privatizacije u Crnoj Gori oko 440.000 gradana dobilo je privatizacione vaucere u iznosu od 5.000
poena. Njihovi imaoci su mogli vaucere prenijeti na ¢lana porodice ili na privatizacioni fond, ili kupiti akcije
kompanija. Privatizacija je sprovedena u 221 preduzecu i ukupna vrijednost njihovog kapitala iznosila je

% podatak se odnosi na prvih 10 mjeseci 2008. Godine.
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DEM 2.3 milijardi. Oko 240.000 gradana su ulozili svoje vaucere u investicione fondove (viSe od 60% vaucer
poena), dok je 120.000 gradana ili oko 30% ulozilo vaucere direktno u kompanije.

Nakon zavrSetka procesa MVP-a 2002. god, trziSte kapitala se razvijalo velikom brzinom. U to vrijeme
ukupna trziSna kapitalizacija je iznosila €84,9 miliona, dostizu¢i u 2007. godini €4,8 milijardi ili 213,5% BDP-
a, odnosno €2,5 milijarde u oktobru 2008. god. ili oko 102% BDP-a. U posmatranom periodu trziSte kapitala
Crne Gore bilo je najrazvijenije u regionu, sa epitetom lidera u pogledu kretanja osnovnih berzanskih
indikatora. Rast trzista kapitala u periodu 2002-2007. god. propracen je velikim i stalnim rastom gotovo svih
osnovnih parametara berzanskog poslovanja kao S$to su: trziSna kapitalizacija, vrijednosti berzanskih
indeksa, visina prometa na berzama, broj poslova, i sl.

Danas, crnogorsko trziSte kapitala i obje berze - Montenegroberza (osnovana 1993. godine) i NEX Montenegro
berza (osnovana 2001. godine) koriste visoke standarde u razvoju finansijskog trziSta. Trgovina se obavlja
elektronski na dnevnoj osnovi. Glavni instrumenti kojima se trguje su: akcije kompanija, akcije 8 fondova
zajednickog ulaganja”, obveznice stare devizne Stednje, obveznice od restitucije, obveznice korisnika PIO i
obveznice opstina, koje se razlikuju po roku dospjeca. Na fondove i 14 najlikvidnijih kompanija otpada 2/3
ukupne trziSne kapitalizacije.

Ipak, od sredine 2007. god. dolazi do stagnacije rasta na trziStu kapitala Crne Gore, tako da su se u 2008.
god. berze u Crnoj Gori suodile sa ozbiljnom krizom i recesijom. Trenutna karakteristika crnogorskog trzista
kapitala je izraZena smanjenja aktivnost na berzama, niski prometi, mali broj kupaca, pad cijena hartija od
vrijednosti, pad indeksa i kapitalizacije, $to je zapravo karakteristika svih trziSta kapitala u regionu, Evropi i
Sire. Razlog negativnih trendova na trziStima kapitala u Crnoj Gori, regionu i Sire jeste svakako aktuelna
finansijska kriza. Ipak, osim spoljasnjih, u Crnoj Gori postoje i unutrasnji faktori koji su u velikoj mjeri, kroz
promjenu ekonomske politike i zaustavljanje i usporavanje procesa privatizacije drzavnog vlasnistva, uticali
na smanjenje i odliv stranog kapitala kao osnovnog akceleratora trzista, a samim tim i na stagnaciju, a
potom i pad berzi.

Crna Gora je do sada privatizovala oko 85% drZavnog kapitala. Neki sektori (bankarstvo, trziste kapitala,
telekomunikacije) ve¢ su 100% privatizovani. Medutim, nastavak privatizacije u oblasti energetike i
saobracdaja od kljunog je znacaja za dalji rast konkurentnosti crnogorske ekonomije. Dalja privatizacija
drzavnih preduzeda treba da doprinese postizanju boljeg ekonomskog ucinka, ja¢anju konkurentnosti zemlje
i omogu¢i ubiranje veéeg nivoa drzavnih prihoda. U 2009. god, Planom privatizacije predvida se nastavak
procesa privatizacije preduzeca: Jadransko brodogradiliSte Bijela, NIP Pobjeda, Institut Simo MiloSevi¢, i sl.
Takode, planirana je berzanska prodaja drZzavnog paketa akcija u velikom broju preduzeca, medu kojima:

" sada u Crnoj Gori postoji 8 fondova — 6 tipa fonda zajednickog ulaganja i dva investiciona fonda. Na poletku (od MVP) postojalo je {est fondova
(Atlas Mont Fond, Moneta Fond, Mig Fond, HLT Fond, Trend Fond i Euro Fond) koji su osnovani kao privatizacion fondovi. Kasnije, oni su
trasformisani u investicione fondove, a od 2007. godine obavljaju aktivnosti fondova zajednickog ulaganja. Tokom 2007. god. osnovana su jo{ dva
investiciona fonda.
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Lovéen osiguranje Podgorica, HTP Velika plaZa, Zeljezara Niksi¢, Vunko, Luka Kotor, Opstegradevinsko
Gorica, Radoje Daki¢, i dr.

Kako se nastavak krize na trziStu kapitala ocekuje i tokom 2009. god, sprovodenje i ostvarenje Plana
privatizacije za 2009. godinu bio bi znacajan faktor pozitivnih trendova na berzama u Crnoj Gori. Naime,
nastavak i zavrSetak procesa privatizacije neophodan je za dalji razvoj trziSta kapitala. U suprotnom, Crna
Gora Ce se susresti sa inteziviranjem problema nedostatka akumulacije, prije svega strane. Strani kapital u
Crnu Goru se ne moze oCekivati bez nastavka i potpunog zaokruZenja procesa privatizacije. A bez ulaska
stranog kapitala, razvoj berze i cijelog trziSta kapitala je nezamisliv i nemogué¢. U 2009. godini se ocekuje
priliv stranih direktnih investicija od oko €586 miliona, kao i to da ¢e jedan iznos investicija u¢i u zemlju
upravo preko berzi. Ovo, uz nastavak privatizacije gore navedenih preduzeca, bio bi pozitivan signal i
osnova za trajnije uticanje na zaustavljanje pada i pokretanje novog ciklusa rasta trzista kapitala u Crnoj
Gori. U tom pravcu treba preduzimati mjere da se kroz izmjene propisa, davanje olakSica i ukidanje svih
prepreka za nesmetano kretanje kapitala, robe i usluga utice na povecani priliv stranog kapitala.

Infrastruktura trZiSta kapitala

Crnogorsko trziSte kapitala ima zaokruzen institucionalni okvir koji uspjesno funkcioniSe. Nadzornu funkciju
na trzistu kapitala Crne Gore vrsi Komisija za hartije od vrijednosti, poslove kliringa i saldiranja Centralna
depozitarna agencija, trgovanje se obavlja preko dvije berze, posredstvom brokerskih, dilerskih i brokersko-
dilerskih drustava. Najvazniji institucionalni investitori su investicioni fondovi, odnosno fondovi zajednickog
ulaganja. Pored njih znacajnu ulogu igraju i osiguravajuca drustva, investicione banke, kao i novoosnovani
dobrovoljni penzioni fondovi.

Komisija za hartije od vrijednosti

Komisija za hartije od vrijednosti ustanovljena je Zakonom o hartijama od vrijednosti. Pocela je sa radom
2001. godine. Nadlezna je za:

1. donoSenje pravila o sprovodenju Zakona o hartijama od vrijednosti kada je za to ovla$¢ena;

2. vrienje nadzora nad primjenom Zakona o hartijama od vrijednosti i svih pravila donijetih na osnovu
njega;

3. davanje odobrenja za javnu ponudu hartija od vrijednosti i evidentiranje emisija hartija od
vrijednosti ¢ija se prodaja ne vrsi javnom ponudom;

4. vrsenje nadzora nad sprovodenjem javne ponude hartija od vrijednosti;

5. davanje dozvola za rad i davanje saglasnosti na odgovarajuca akta trziStima hartija od vrijednosti,
ovlas¢enim ucesnicima na trzistu hartija od vrijednosti i Centalnoj depozitarnoj agenciji;

6. davanje dozvola za rad kolektivnim investicionim Semama osnovanim u skladu sa posebnim
zakonom;
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7. davanje saglasnosti na odluku o imenovanju direktora licima kojima izdaje dozvolu za rad;

8. vodenje registara i drugih evidencija, u skladu sa odredbama Zakona o hartijama od vrijednosti;

9. odredivanje opstih uslova koje moraju ispuniti fizicka lica koja se profesionalno bave trgovanjem
hartijama od vrijednosti;

10. promovisanje i podsticanje visokih standarda zastite interesa investitora u hartije od vrijednosti i
integriteta ovla$¢enih ucesnika;

11. kontrolu sprovodenja poslovanja lica koja se profesionalno bave trgovanjem hartijama od
vrijednosti, ukljucujuéi suspenziju i oduzimanje dozvola za rad;

12. preduzimanje mjera i obezbjedivanje funkcionisanja trziSta hartija od vrijednosti na redovan i
posten nacin uz transparentno informisanje;

13. utvrdivanje nacina i obima trgovanja na trzistu hartija od vrijednosti;

14. uredivanje nacina i postupka preuzimanja preduzeca;

15. preduzimanje aktivnosti u cilju o¢uvanja interesa lica koja su ulozila u hartije od vrijednosti i
sprecavanje nezakonite, nejasne i neispravne prakse u poslovima sa hartijama od vrijednosti;

16. preduzimanje mjera, vrSenje kontrole i istraZivanja radi sprjecavanja zloupotreba na trziStu hartija
od vrijjednosti;

17. saradnju sa drugim srodnim institucijama u Crnoj Gori i van nje;

18. preduzimanje ostalih mjera i obavljanje drugih poslova u skladu sa zakonom.

Trziste kapitala ispunjava dvije osnovne funkcije: alokativnu funkciju i funkciju odredivanja cijene.
Neophodan dio cjelokupnog poslovanja na trziStu kapitala je i regulativa trziSta, koja se sastoji od
utvrdivanja jasnih pravila za poslovanje ucesnika na trziStu. Funkcija regulatora trziSta kapitala je da
pomogne dalji razvoj trziSta kapitala i ucini ga atraktivnim investitorima iz zemlje i inostranstva. Osnovni
cilj Komisije za hartije od vrijednosti je maksimalno moguce eliminisanje sistemskog rizika, kao i
vjerovatnoce neuspjeha sistema trzista kapitala i ucesnika na njemu.

Centralna depozitarna agencija (CDA)

Centralna depozitarna agencija obavlja poslove registrovanja dematerijalizovanih hartija od vrijednosti,
poslove kliringa i saldiranja sklopljenih transakcija s tim hartijama i druge poslove u vezi sa
dematerijalizovanim hartijama od vrijednosti. U 2008. godini Centralna depozitarna agencija je u saradnji sa
Komisijom za hartije od vrijednosti, uspjeSno sprovela niz aktivnosti koje se odnose na smanjivanje
transakcinih troSkova i administrativnih barijera na trZiStu kapitala Crne Gore. Medu njima se istie potpuna
automatizacija sistema registra, kliringa i saldiranja u CDA, skradivanje vremena potrebnog za saldiranje
berzanskih transakcija, kao i smanjenje cijena usluga koje nudi.

Berza hartija od vrijednosti
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Berza je akcionarsko drustvo osnovano za obavljanje djelatnosti povezivanja ponude i traznje u prometu
hartijama od vrijednosti, utvrdivanje i davanje informacija o ponudi, traznji, kursnim listama i ostalim
podacima o hartijama od vrijednosti, odnosno za organizovano, pregledno, likvidno i efikasno poslovanje sa
hartijama od vrijednosti i pruzanje informacija o tome, u skladu sa zakonom i drugim propisima.

Prema usvojenom zakonskom rjeSenju, trgovanje hartijama od vrijednosti u Crnoj Gori, imaju¢i u vidu
njegovu velicinu i potrebu efikasnog i transparentnog rada i potrebu zastite velikog broja novih akcionara
koji nemaju dovoljno znanja iz ove oblasti, vrSi se samo preko ovlaS¢enih ucesnika - brokera i dilera na
organizovanom trzistu - berzi, s tim da berze svojim pravilima utvrduju nacin formiranja razlicitih listi za
trgovanje. Kao Sto je gore navedeno, poslove trziSta hartija od vrijednosti u Crnoj Gori obavljaju
Montenegroberza i Nova berza hartija od vrijednosti Crne Gore (NEX Montenegro berza).

Investicioni fondovi

Jedan od klju¢nih elemenata za uspjeh masovne vaucerske privatizacije bilo je osnivanje privatizacionih
fondova, koji prikupljaju vaucere od gradana i njima kupuju akcije preduzeca koja se privatizuju ovim
metodom. Privatizacioni fondovi tako postaju znacajni institucionalni investitori u privatizovana preduzeca.
Privatizacioni fondovi su osnovani na osnovu Uredbe o privatizacionim fondovima i specijalizovanim
privatnim menadZment preduzeéima, kao pravna lica u privatnom vlasni$tvu. U procesu masovne vaucerske
privatizacije Sest privatizacionih fondova je ispunilo kriterijum o minimalnom broju prikupljenih vaucera i
dobilo je dozvolu za rad. Fondovi su prikupili oko 60% ukupnog broja vaucera. U najmanji fond vaucere je
ulozilo oko 19.000 gradana, a u najveéi blizu 78.000 gradana. Nakon stupanja na snagu Zakona o
investicionim fondovima, privatizacioni fondovi su od 01.01.2005. godine nastavili poslovanje pod nazivom
privatizacioni investicioni fondovi.

U Zakonu o investicionim fondovima Crne Gore, investicioni fondovi se definiSu kao «akcionarska drustva koja
se osnivaju u cilju javnog prikupljanja novcanih sredstava i njihovog ulaganja u hartije od vrijednosti, novcane
depozite i nekretnine«. Osnovna svrha njihovog postojanja ogleda se u prikupljanju sredstava od strane
investitora i ulaganja istih u razli¢ite domace ili strane hartije od vrijednosti, finansijske instrumente i
nekretnine. Stoga, investicioni fondovi imaju moguénost kupovine i prodaje hartija od vrijednosti, dok su, s
druge strane, pravno odvojeni od datih sredstava i njihovog ulaganja u razli¢ite svrhe. Preciznije, ukoliko
ulagac ulaze svoja sredstva u investicioni fond on ne ulaZe u svaku hartiju od vrijednosti pojedinacno, ve¢ u
postojeéi portfolio fonda. Znacaj investicionih fondova sastoji se upravo u tome §to oni smanjuju rizik
investiranja, jer ulazu u akcije viSe preduzeca, omogucavaju i jednostavan promet, jer mali ulaga¢ nema
potrebu da se registruje i da ucestvuje u javnoj ponudi dionica. Sve to za njega ¢ini investicioni fond. Njihov
rad je regulisan i pracen od strane Komisije za hartije od vrijednosti, a ne smije se zanemariti ni ¢injenica da
investicionim fondovima upravljaju strucni ljudi.
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U Crnoj Gori trenutno posluje 8 investicionih fondova, i to: Atlas Mont, Euro Fond, HLT, MIG, Moneta, Trend,
Aktiva Integra i Western Balkan Investment. Investicioni fondovi u Crnoj Gori su organizovani kao fondovi
zatvorenog tipa i njima, prema ugovoru, upravlja drustvo za upravljanje i za usluge upravljanja naplacuje
proviziju. Ovi zatvoreni fondovi prodaju udjela koji su sli¢ni akcijama po nacinu na koji se njima trguje.
Mada se sredstva prikupljena prodajom udjela ulazu u veoma raznolike hartije od vrijednosti, udjeli u fondu
prodaju se samo jednom; na prodaju se nudi samo odredeni broj udjela i njima se trguje na berzama ili na
vanberzanskom trzistu.

Investicioni fond moze ulagati u domace i strane hartije od vrijednosti. Strane hartije moze kupovati na
trziStima zemalja OECD-a, ali i na drugim trziStima koja funkcionisu shodno medunarodno prihvaéenim
standardima, ukoliko to prethodno bude odobreno od strane Nadzornog odbora. U vezi sa tim, investicioni
fond ima obavezu da 20% svojih sredstava ulozi u Crnu Goru. Procenat ulozenih sredstava moze biti i manji,
ali uz prethodnu saglasnost Nadzornog odbora. Investicionim fondovima zabranjeno je ulaganje u: (1) druge
investicione fondove, (2) drustva za upravljanje, i (3) depozitarnu banku. Zabrana se takode odnosi i na: (a)
ucesnike na trziStu koji obavljaju brokerske poslove hartijama od vrijednosti iz portfelja investicionog fonda
za drustvo za upravljanje; i (b) pravna lica koja su vlasnici viSe od 10% akcija drustva koje upravlja fondom.

Investicioni fond se ne moZe zaduZivati kod druStva za upravljanje, ali ni davati pozajmice iz sredstava
fonda. Komisija obavlja nadzor nad zakonito$¢u rada fonda, ali ne nadzire sprovodenje investicione politike
fonda. To je funkcija Nadzornog odbora. Organi investicionog fonda su Skupstina (koju ¢ine akcionari fonda)
i Nadzorni odbor fonda (kojeg bira Skupstina fonda). Nadzorni odbor fonda, u interesu akcionara fonda, ima
funkciju nadzora nad upravljanjem investicionog fonda.

U Zakonu su detaljno precizirani poslovi Nadzornog odbora, kao i ¢lanstvo u njemu®. Drustvo za upravljanje
ima zadatak da, najmanje jednom mjesecno, izvjeStava Nadzorni odbor investicionog fonda o ulaganjima u
hartije od vrijednosti, novcane depozite i nekretnine, kao i o prihodima na osnovu imovine investicionog
fonda. U sklopu ve¢ poznate zakonske regulative i u cilju stvaranja Sto boljeg ambijenta za stvaranje i
poslovanje investicionih fondova, Komisija za hartije od vrijednosti donijela je set pravila pomoc¢u kojih se
koordinira rad fondova.

Trgovina akcijama investicionih fondova u Crnoj Gori predstavlja znacajan dio ukupne trgovine. U tabeli koja
slijedi dat je prikaz trgovine akcijama investicionih fondova u 2003, 2007. i u 2008. godini.

28 Zakon o investicionim fondovima Crne Gore, ¢lan 9.
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Tabela 26: Promet akcijama investicionih fondova u 2003, 2007. i 2008. god.

Oznaka 2003 2007 2008

EURF 78.886 58.216.772 13.622.511
MIGF 86.941 6.514.667 4.992.993
HLTA 39.633 26.019.315 3.456.169
TREN 183.769 25.056.517 2.044.275
ATMO 269.723 23.065.647 1.971.173
MONF 172.239 8.247.111 1.054.369
WEBA 0 15.000 93.450
AKIN 0 13.080 15.472
UKUPNO 831.191 147.148.109 27.250.412

Izvor: Berze u CG, ISSP kalkulacije

Evidentan je znacajan rast prometa ovim akcijama. U 2008. godini u trgovini na berzama ucestvovalo je
osam investicionih fondova, koji su ostvarili ukupan promet u iznosu od €27,250 miliona. U odnosu na
prikazanu 2003. godinu promet ovim hartijama je porastao za viSe od 32 puta. Ipak, 2008. godina je godina
pada kako prometa, tako i cijena akcija investicionih fondova. Naime, u 2007. godini ukupan promet
akcijama investicionih jedinica fondova iznosio je preko €147 miliona. Ovo, u poredenju sa 2008. godinom
predstavlja veoma veliki pad od cak viSe od 5 puta. Takode, cijene akcija investicionih fondova, odnosno
njihova trziSna vrijednost u 2008. godini je znacajno smanjena. Tako, na kraju godine u odnosu na pocetak
godine, vrijednosti fondova su smanjene za u prosjeku 80%. Ocekivanja za 2009. godinu su pesimisticka.
Ocekuje se dalje razvijanje globalne finansijske krize, §to bi u najboljem slucaju dovelo do stagnacije kako
prometa, tako i cijena akcija investicionih fondova u Crnoj Gori.

Berzanski posrednici - brokerske i dilerske kuce

Poslove sa hartijama od vrijednosti u Crnoj Gori obavljaju ovla$éeni ucesnici na trzi$tu hartija od vrijednosti.
Osnivaju se kao akcionarska drustva u skladu sa odredbama Zakona kojima se ureduju preduzeca i
odredbama Zakona o hartijama od vrijednosti.

U Crnoj Gori trenutno posluje 26 brokerskih i dilerskih ku¢a. U toku 2008. godine poslovanje su zamrznule,

odnosno na odredeni period zaustavile 3 brokerske kuce, dok su 4 brokerske i dilerske kuée prestale u
potpunosti sa radom.
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Otvaranje novih brokerskih i dilerskih drustava u Crnoj Gori, narocito u drugoj polovini 2006. god. i u 2007.
god. dovelo je do povecanja i pospjeSenja konkurencije medu brokerskim i dilerskim ku¢ama, Sto se svakako,
mada ne i u dovoljnoj mjeri, odrazilo i na cijene usluga, a i na sam kvalitet usluga. Svakako, prostora za
unapredenje usluga svakako ima. Ulaskom trzista kapitala u recesiju, smanjen je i broj brokerskih i dilerskih
kuéa, a i njihovo uceSce u prometu. Jako mali prometi na berzama u Crnoj Gori doveli su do toga da samo
tre¢ina ukupnog broja brokerskih ku¢a svakodnevno obavlja poslove. Vecina brokerskih kuc¢a zadnjih godinu
dana posluje nagativno, jer prihodi ostvareni iz poslovanja su daleko niZi od troskova.

Grafik 35: Prosjecno uceSce brokerskih i dilerskih drustava u ukupnom prometu (2008. god.)
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Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore, ISSP kalkulacije

Cinjenica je da 2008. god. karakterie znacajno veéi broj finansijskih posrednika nego $to je to bio slu¢aj u
n.pr. 2004. god. (svega 6 posrednika). Medutim, za razliku od 2007. godine kada je godisnji promet na
berzama u Crnoj Gori premasio €700 miliona, u 2008. trzisni kolac je bio premali da bi brokerske i dilerske
kuce, u broju u kom postoje na berzama u Crnoj Gori, mogle pozitivno poslovati. U 2009. godini moZe se
ocekivati nastavak ovakve situacije, Sto bi moglo dovesti do rasta broja brokerskih i dilerskih kuca koje
prekidaju svoje poslovanje.
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Osiguravajuca drustva

TrziSte osiguranja u toku prve polovine 2008. godine karakteriSe osnivanje i pocetak rada Agencije za nadzor
osiguranja kao nezavisnog regulatornog tijela, aktivnosti na zaokruzivanju zakonske regulative u oblasti
osiguranja, osnivanje novih druStava za osiguranje i prilagodavanje poslovanja postoje¢ih drustava novoj
zakonskoj regulativi. Statisticki pokazatelji za sektor osiguranja u Crnoj Gori za 2007. godinu i prvih Sest
mjeseci 2008. godine ukazuju na rast uloge i znacaja sektora osiguranja u sektoru finansijskih usluga. Tokom
2008. godine sa radom su pocela jo§ Cetiri drusStva za osiguranje, tako da je na dan 30. 06. 2008. godine
poslove osiguranja u Crnoj Gori obavljalo deset drustava za osiguranje i jedno drustvo za reosiguranje. Pet
drustava za osiguranje bavilo se samo poslovima nezivotnih osiguranja, tri druStva samo poslovima zivotnih
osiguranja, dok su dva drustva obavljala poslove i Zivotnih i nezivotnih osiguranja.

U Crnoj Gori posluje devet druStava za zastupanje u osiguranju, od kojih su tri drusStva uskladila svoje
poslovanje sa novim Zakonom, dok je novoosnovanih Sest dobilo dozvolu za obavljanje poslova zastupanja u
osiguranju. Od tri druStva za posredovanje u osiguranju, dva su uskladila svoje poslovanje, a jedno
novoosnovano je dobilo dozvolu za obavljanje poslova posredovanja. Pored toga, ovlas¢enje za obavljanje
poslova zastupanja u osiguranju dobilo je 184 fizickih lica, dok je pet lica dobilo ovlaséenje za obavljanje
poslova posredovanja u osiguranju.

Znacajni indikatori stepena razvoja industrije osiguranja neke zemlje su pokazatelji gustine osiguranja i
penetracije osiguranja. Gustina osiguranja kao iznos bruto premije po stanovniku u 2007. god. je iznosila
€82.29, 5to je daleko ispod prosjeka zemalja EU (€2,174 u 2006. god.).

Tabela 27: Bruto premija po stanovniku u Crnoj Gori za period 2002. — 2007. god. (u €)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zivot 0.00 0.15 0.72 1.32 2.95 9.53
Nezivot 36.83 41.14 41.41 50.33 60.95 72.76
UKUPNO 36.83 41.29 42.13 51.65 63.90 82.29

Izvor: Agencija za nadzor osiguranja Crne Gore

UceSc¢e bruto premije u BDP-u biljezi blagi rast sa 1,68% koliko je iznosilo u 2002. godini na 2% u 2007.
godini (od cCega je uceS¢e premije neZivotnog osiguranja u BDP-u 1,77%, a uleSe premije Zivotnog
osiguranja 0,23%).

0Od ukupno ostvarene bruto premije za 2007. god, €5.907 miliona (11.58%) odnosi se na premiju Zivotnog
osiguranja. Primjetan je pozitivan trend rasta premije Zivotnog osiguranja za 222.79% u odnosu na 2006.
godinu, kada je iznosila samo €1.83 miliona. Premija neZivotnog osiguranja je u 2007. godini ostvarila rast
od 19.37% i na kraju 2007. godine dostigla je iznos od €45.11 miliona. Posmatrano od 2005. god, moZe se
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konstatovati da premija nezivotnih osiguranja raste na godiSnjem nivou po prosjecnoj stopi rasta od 20,7%,
dok je Zivotno osiguranje doZivjelo ekspanziju i raste po prosjecnoj stopi od 143,53%.

U toku prvih Sest mjeseci 2008. godine drustva za osiguranje su ostvarila bruto premiju od €29.43 miliona,
pri ¢emu je kao i prethodne godine dominantno ucesc¢e od 62,75% u ukupnoj bruto premiji ostvarilo Lovcen
osiguranje A.D. U strukturi ukupne premije za prvu polovinu 2008. god, nezivotna osiguranja ucestvovala su
sa 88,19%, dok je Zivotno osiguranje ucestvovalo sa 11,81%.

U narednoj godini ocekuje se zaokruZzivanje regulatornog okvira. Takode, ocekuje se i uspostavljanje prve
konzistentne i svebuhvatne baze podataka u Crnoj Gori. Nastala finansijska kriza svakako ¢e imati uticaja i
na poslovanje ovog sektora, tako da se negativni trendovi mogu ocekivati i u ovom dijelu trzista.

Custody funkcija

Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore donijela je Pravila o obavljanju kastodi poslova, koja su stupila na
snagu 06. oktobra 2007. godine. Ovim Pravilima se u Crnoj Gori utvrduju uslovi i nacin obavljanja kastodi
poslova, vrste kastodi poslova i postupak za dobijanje dozvole za obavljanje kastodi poslova, u cilju
sprovodenja Zakona o hartijama od vrijednosti i Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima.

Nakon stupanja na snagu navedenih Pravila o obavljanju kastodi poslova, do sada je, od Komisije za hartije
od vrijednosti Crne Gore, Sest banaka dobilo dozvolu za obavljanje kastodi poslova: Invest banka
Montenegro, NLB Montenegrobanka, Hipotekarna banka, Prva banka Crne Gore, Hypo Alpe Adria banka i
Crnogorska komercijalna banka.

Dobrovoljni penzioni fondovi

Poslovanje dobrovoljnih penzionih fondova regulisano je Zakonom o dobrovoljnim penzionim fondovima,
usvojenim 2006. godine. Dodatno, Komisija za hartije od vrijednosti (tijelo koje vrsi nadzor poslovanja ovih
fondova) usvojila je podzakonska akta koja dalje reguliSu funkcionisanje dobrovoljnih penzionih fondova.
Zbog nesigurnosti i neizvjesnoti kao osnovne karakteristike ocekivanja investitora u narednom periodu,
usporice se i razvoj privatnih penzionih fondova u Crnoj Gori.

Statisticki pokazatelji trZiSta kapitala u Crnoj Gori
Kao Sto je navedeno, od 2001. godine, crnogorsko trziste kapitala pocinje svoj razvoj. Osniva se jo$ jedna
berza i startuju prve trgovine. Ubrzo, svi parametri ravoja trzista biljeZe rast, koji se deSava konstantno sve

do sredine 2007. godine. Medutim, od juna 2007. godine trZiste ulazi u fazu recesije koja sa sobom vuce pad
svih navedenih indikatora.
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Tabela 28: Promet i broj transakcija na crnogorskim berzama u periodu 2001-2008. god.

godina promet u € broj transakcija promet/BDP

2001 11.262.685 906 1,10 %
2002 14.412.214 4.301 3,13 %
2003 43.554.346 21.324 2,60 %
2004 42.880.024 57.353 11,11 %
2005 198.442.863 111.053 21,54 %
2006 377.019.476 114.073 31,92%
2007 727.013.165 224.637 26%

2008 160.426.362 83.813 6%

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti

Ukupan promet koji je realizovan na crnogorskim berzama u posljednjih nekoliko godina, a narocito u 2006.
god. i 2007. god, pokazuje da je crnogorsko trziste kapitala raslo velikom brzinom. Ukupan promet na
crnogorskom trziStu kapitala je na pocetku posmatranog perioda (2002. god.) iznosio €14,3 miliona. Do
2007. godine promet je konstantno rastao. Najvedi rast desio se pocetkom 2007. god. i na kraju te godine
nalazio se na nivou od €727,01 miliona. Ipak, u drugom dijelu 2007. god rast trziSta kapitala je usporen.
Promet je opao, ali je ostao na viSem nivou u odnosu na 2006. god. Pad prometa je nastavljen i u 2008. god.
Ukupno ostvareni promet u 2008. god. iznosio je €160,42 miliona ili oko 6% od BDP-a, $to je za 79% manje u
odnosu na kraj 2007. godine.

Grafik 36: Kretanje prometa i broja transakcija na berzama u Crnoj Gori u periodu 2001 —2008. god.
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Izvor: Montenegroberza i NEX Montenegro
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0d 2001. god. do kraja septembra 2008. god. izvrSeno je 568.725 transakcija na trziStu kapitala. Broj
transakcija koje su realizovane na obje berze u 2008. godini iznosio je 83.813. U odnosu na kraj 2007. god,
broj realizovanih transakcija smanjio se za 62,70%.

Kada je u pitanju region, moze se re¢i da sli¢na situacija kao i u Crnoj Gori karakteriSe i cijeli region. Prometi
na berzama u regionu dati su narednoj tabeli.

Tabela 29: Komparacija ostvarenog prometa na berzama u regionu (u mil €)

Berza 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Podgorica 198 377 727 160
Beograd 586 1.214 | 2.062 | 786
Zagreb 4.552 | 6.667 | 9.065 | 3.986
Sarajevo 283 334 651 199
skoplje 145 |507 |681 | 119

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti

Kao Sto se moze vidjeti iz gornje tabele, identican trend kretanja prometa u periodu od 2005-2008. godine
karakteriSe sve navedene berze u regionu. On se ogleda u snaznom rastu do 2007. godine, a potom u naglom
padu u 2008. godini. Razlog rapidnog pada lezi u uticaju koji na cijeli region, Evropu i svijet ima aktuelna
finansijska kriza.

Trzi$na kapitalizacija

Poslije masovne vaucerske privatizacije, u martu 2002. god, ukupna trzisna kapitalizacija iznosila je €84,8
miliona, dok je najvecu vrijednost dostigla na kraju tre¢eg kvartala 2007. godine u iznosu od €5,6 milijardi.
Ovakav rast je donekle ocekivana posljedica formiranja cijena na veoma niskom nivou nakon MVP, kada je
vedina ljudi Zeljela da proda akcije pri prvoj dobroj prilici za prodaju, ali i pove¢anog interesa za investiranje
u Crnu Goru. Na kraju oktobra 2008. godina kapitalizacija je iznosila oko €2,6 milijardi, Sto u poredenju sa
istim datumom prethodne godine kada je kapitalizacija iznosila gotovo €5,6 milijardi predstavlja pad od vise
od 100%. Drugim rije¢ima, vrijednost crnogorskih preduzeca kojima se trguje na berzi u 2008. godini nalazi
se na nivou na kojem je bila u 2006. god. Trzi$na kapitalizacija je maksimalnu vrijednost od €4.700.711.808 u
2008. god, dostigla u januaru. Ipak, u poredenju sa poCecima trgovanja na nasim berzama, kapitalizacija je
porasla za oko 30 puta.
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Tabela 30: TrZisna kapitalizacija od 2002. do 2008. god.

godina trziSna kapitalizacija trziSna kapitalizacija/BDP
2002 84.894.263 6,52 %

2003 193.547.245 13,90 %

2004 261.747.639 15,85 %

2005 1.289.430.649 72,23 %

2006 2.439.673.953 139,40 %

2007 4.864.083.511 213,52%

Oktobar 2008 2.594.208.419 102,59%

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti

Kada je u pitanju kapitalizacija u narednom periodu, kao i za ostale indikatore, ocekivanju su pesimisticka. U
2009. godini ocekuje se ve¢a ponuda od traznje za akcijama crnogorskih kompanija, te stoga i niZe cijene. Na
koncu toga, ocekuje se pad ili stagnacija vrijednosti kapitalizacije.

Indeksi na crnogorskim berzama

Montenegroberza je pocela sa racunanjem MOSTE indeksa 1. marta 2003. godine i njegova osnovna
vrijednost je iznosila 100 poena. MOSTE indeks obuhvata akcije 29 kompanija i akcije 6 fondova zajednickog
ulaganja. Nex Montenegro berza je pocela sa racunanjem dva indeksa, NEX PIF i NEX 20, 1. marta 2003.
godine sa osnovnom vrijedno$¢u od 1000 poena. Indeks NEX 20 ukljucuje akcije 20 kompanija koje imaju
najvecu trziSnu kapitalizaciju, promet i broj transakcija na NEX Montenegro berzi. Indeks NEX PIF ukljucuje
akcije 6 fondova zajednickog ulaganja u Crnoj Gori.

Indeks MOSTE u 2003. god. bio je stabilan. NajniZa vrijednost MOSTE indeksa bila je u junu 2004. godine

(€94,85 miliona), a najveca u aprilu 2007. god. (€2.500 miliona). Mnogo ve¢i rast indeksa MOSTE poceo je u
2005. god, a rast je nastavljen i u 2006. i 2007. god.
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Grafik 37: Indeks MOSTE od 2003. do 2008. god.
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Izvor: Montenegroberza

Pocetkom maja 2007. god, medutim, index MOSTE je poceo da pada. Taj pad se nastavio i u 2008. god.
Vrijednost indeksa MOSTE pocekom januara 2008. god. bila je 1.163,04, Sto predstavlja i najvecu vrijednost u
2008. god. Najniza vrijednost ovog indeksa u 2008. god. zabiljeZena je u novembru i to 372,47.

Grafik 38: Indeksi NEX 20 i NEX PIF (2003- 2008. god.)
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Izvor: NEX Montenegro berza
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Indeksi NEX 20 i NEX PIF su u prve dvije godine od uvodenja uglavnom pokazivali stabilan i lagan uzlazni
trend. Sredinom 2005. god. trend rasta indeksa NEX PIF je pojacan. Rast indeksa nastavljen je u 2006. god. i
prvoj polovini 2007. god. Od juna 2007. god, nastavljajuci se i u 2008. god, pocinje pad oba indeksa.
Vrijednost indeksa NEX PIF je u januaru 2008. god. bila 37.667, Sto predstavlja njegovu najvecu vrijednost u
2008. god. Indeks je tokom posmatranog perioda biljezio konstantan pad. Na kraju godine njegova
vrijednost iznosila je 10.002 poena, $to u osnosu na kraj 2007. god. predstavlja pad od 90%.

Identican trend kretanja imao je i indeks NEX 20. Vrijednost indeksa NEX 20 je u januaru 2008. god. iznosila
33.210, Sto predstavlja njegovu najve¢u vrijednost u 2008. god. Indeks je tokom 2008. god. biljezio
konstantan pad. Na kraju godine njegova vrijednost iznosila je 5.844 poena, Sto na godiSnjem nivou
predstavlja pad od 80%.

Slicna situacija zabiljeZena je i u regionu kada je u pitanju kretanje berzanskih indeksa. U narednoj tabeli
data je komparacija stopa rasta/pada berzanskih indeksa u regionu.

Tabela 31: Komparacija berzanskih indeksa u regionu (stope rasta/pada)

Indeks 2005 2006 2007 2008

NEX PIF 398,44% 125,90% 107,23 -89,82%
NEX 20 289,38% 86,33% 80,58% -79,66%
MOSTE 304,15% 99,65% 73,56% -76,56%
BELEX 15 5,37% 62,00% 34,32% -75,95%
BELEXLINE 66,49% 37,59% 41,81% -68,22%
CROBEX 26,58% 60,97% 63,16% -69,36%
CROBIS 21,71% 28,85% 25,87% -62,90%
SASX 10 41,33% 76,14% 28,20% -64,00%
BIFX 21,71% 28,85% 25,87% -62,90%
MBI 10 128,89% 65,19% 102,25% -69,39%

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti
Trgovina obveznicama

Trgovina obveznicama predstavlja vazan dio ukupne trgovine na crnogorskim berzama. U Crnoj Gori trguje
se sa viSe vrsta obveznica — obveznice stare devizne Stednje, obveznice korisnika Fonda PIO, obveznice od
restitucije, obveznice lokalnih samouprava. Prije 2008. god, trgovina obveznicama c¢inila je najmanji dio
ukupne trgovine. Medutim, u 2008. godini situacija je znadajno promijenjena. Trgovina obveznicama je
povecana i u posljednjim mjesecima 2008. godine ¢ini gro ukupne trgovine. Naime, u 2008. godini trgovinom
obveznicama ostvareno je oko 10% ukupnog prometa. Uporedujudi sa istim periodom prethodne godine
doslo je do povecanja uceS¢a trgovine obveznicama za 305%.
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Pocetkom maja 2002. godine Vlada Crne Gore je usvojila Odluku o kupovini obveznica stare devizne Stednje.
Stara devizna Stednja je definisana kao iznos u stranoj valuti koju su gradani imali na dan 31. decembar
2001. god. Posle odobrenja Komisije za hartije od vrijednosti Ministarstvu finasija da izda obveznice, gradani
koji su imali staru deviznu Stednju mogli su da zamijene Stednju za obveznice. Gradani su mogli da koriste
obveznice za kupovinu akcija privatizovanih kompanija, kao i onih ¢iji su vlasnici drzava, Fond za razvoj,
Fond za penzijsko i invalidsko osiguranja i Zavod za zaposljavanje. Takode, obveznice su mogli prodati
zainteresovanim investitorima. Trgovina obveznicama stare devizne Stednje pocela je u aprilu 2003. god.

Tabela 32: Obveznice stare devizne Stednje kojima se trgovalo u 2008. god.

tralfsra(}lcija promet % prometa

Obveznice devizne Stednje sa rokom dospjec¢a 2008 15 14,877.80 2,76%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospje¢a 2009 60 100,866.42 18,70%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospjec¢a 2010 73 80,794.69 14,98%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospjeca 2011 58 57,754.04 10,71%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospjeca 2012 50 33,507.20 6,21%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospjeca 2013 42 23,917.18 4,43%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospjeca 2014 39 18,879.40 3,50%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospje¢a 2015 35 15,222.51 2,82%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospjeca 2016 73 95,402.99 17,69%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospjeca 2017 69 98,073.32 18,19%
UKUPNO 514 539,295.55

Izvor: Montenegroberza i Nex berza

Ukupan broj transakcija obveznicama stare devizne Stednje za prvih 11 mjeseci 2008. godine iznosio je 514.
Najveci broj trasakcija ostvaren je obveznicama sa dospje¢em do 2010. i 2016. godine.

Tokom 2008. godine trgovalo se obveznicama od restitucije. Ukupan broj transakcija koji je realizovan u
prvih 11 mjeseci je 1.152. Ukupni promet za isti period je iznosio €10,13 miliona.

0d 2008. god, Zakonom o obeStecenju korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja planira se isplata
zaostalih penzija u ukupnom iznosu od 105,00 miliona €.
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Tabela 33: Obveznice korisnika PIO

Hartija od vrijednosti trar?sr:l.:cija promet % prometa
Obveznice korisnika PIO sa dospje¢em 20.10.2008. 579 59.818,57 2,00%
Obveznice korisnika PIO sa dospje¢em 20.10.2009. 4,993 698.344,32 23,38%
Obveznice korisnika PIO sa dospje¢em 20.04.2009. 5.024 820.834,72 27,48%
Obveznice korisnika PIO sa dospje¢em 20.10.2010. 4.763 448.917,94 15,03%
Obveznice korisnika PIO sa dospje¢em 20.04.2010. 4.860 536.581,10 17,96%
Obveznice korisnika PIO sa dospje¢em 20.04.2011. 4.669 422.964,35 14,16%
UKUPNO 24.888 2.987.461,00

Izvor: Montenegroberza i Nex berza

Ukupan broj transakcija obveznicama korisnika PIO za prvih 11 mjeseci 2008. god. iznosio je 24.888. Za isti
period ostvaren je promet od €2,99 miliona.

S obzirom na planiranu politiku Vlade Crne Gore da se crnogorskim penzionerima zaostale penzije isplate u
vidu obveznica sa razli¢itim rokovima dospije¢a (2009, 2010, 2011. i 2012. god.), u narednom periodu
ocekuje se sli¢na situacija kao u 2008. godini kada je u pitanju trgovina obveznicama, Sto znaci da bi ovo
mogao biti jedini instrument na crnogorskim berzama cija se trgovina neée smanjiti.

Ono Sto se moze zakljuditi tice se Cinjenice da je za trajniju stabilizaciju stanja na crnogorskom trzistu
kapitala od klju¢nog znacaja stvaranje uslova za ubrzani priliv stranog kapitala, §to predstavlja osnovu od
koje se moZe trajnije uticati na zaustavljanje pada i pokretanje novog ciklusa rasta trzista kapitala u Crnoj
Gori. Kao Sto je ve¢ gore naglaseno, potrebno je preduzimati mjere da se kroz izmjene propisa, davanje
olaksica i ukidanje svih prepreka za nesmetano kretanje kapitala, robe i usluga utie na povecani priliv
stranog kapitala.

Povoljan uticaj na trziSte kapitala u 2009. godini imala bi dalja privatizacija, posebno energetskog sektora
(na prvom mjestu misli se na dokapitalizaciju EPCG), kao i priliv stranih direktnih investicija. S obzirom na
znacaj koji za razvoj trziSta kapitala Crne Gore ima privatizacija, odnosno strane direktne investicije,
Komisija za hartije od vrijednosti kao regulator, kao i svi ostali ucesnici na trzi$tu kapitala, svoje aktivnosti
moraju usmjeriti ka stvaranju ambijenta koji ¢e privudi investicije. Jasna i transparentna pravila definisana
regulativom jedan su od osnovnih preduslova. Takode, niski transakcioni poslovi koji se ogledaju u niskim
provizijama, efikasnosti i kvalitetnoj usluzi veoma su vazan faktor. Takode, s obzirom na veli¢inu trziSta
vazno je raditi na povezivanju sa berzama iz regiona radi dualnog listiranja ili trgovanja. A imajuéi u vidu
osjetljivost kapitala na nepravilnosti i netransparentnost, jedna od najvaznijih funkcija svih ucesnika na
trziStu kapitala Crne Gore treba da bude ostvarivanje periodi¢nog izvjeStavanja kompanija ¢ijim se akcijama
trguje na berzi.

* * *
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3.3 Specifikacija Makroekonomskog modela Crne Gore

Cilj specifikacije je bio postavljanje osnove za razvoj makroekonomskog modela koji ¢e sluziti kao kao
osnova za mjerenje doprinosa koji finasijski sektor pruza razvoju ekonomije, kao i informaciona baza za
ucesnike na finansijskom trziStu. U vezi sa tim, polazna specifikacija modela trziSta kapitala sastojala se
samo iz relacija odnosno pokazatelja kretanja u tom sektoru. Polazni model sadrzao je dvije jednacine
trziSne kapitaizacije. Medjutim, zbog uzajamnog dejstva trzista kapitala i ostalih sektora, nije bilo moguce
fiksirati jednu promjenljivu koja ¢e predstavljati samo taj sektor i posmatrati njen efekat na druge varijable,
jer u stvarnosti zavisna promenljiva odnosno trziSte kapitala vrsi povratni uticaj na neku od nezavisnih
promenljivih. Polazni model je proSireni drugim sektorima cime je indentifikovan sistem cijele ekonomije i
okvir za kvantifikovanje kako direktnih, tako i indirektnih efekata.

Bazna specifikacija ili pojednostavljena slika MMCG predstavljena je slede¢im grafikom:

Grafik 39: Bazna sepcifikacija MMCG
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MMCG se sastoji iz funkcija sledecih sektora:

Tabela 34. Polazna specifikacija

Sektor Relacije sektora
FINANSIJSKI trziSna kapitalizacija
REALNI investicije i potrosnja
MONETARNI novcana masa i inflacija
EKSTERNI uvoz iizvoz

Generalno, izbor prikazane specifikacije MMCG sveo se na onu koja je najopStiji nacin obuhvatila
alternativne specifikacije do kojim smo dolazili razradom polazne specifikacije i uklju¢ivanjem odnosno
isklju¢ivanjem pojedinih relacija i kao takva predstavlja kompromis izmedju raspolozivosti podataka, cijeva
istrazivanja i vremenskog perioda procijenjivanja relacija. Zajednicke karakteristike sadrzane u svim
sektorima su:

prisutno izvjesno znanje empirijske prirode;

simplifikacija kompleksa realnosti u razumljiv sistem fundamentalnih relacija, koriste¢i aksiome;
mogucnost pravljenja pretpostavki o konstrukciji i ponasanju ispitivanog fenomena;
matematicki metod predstavljanja hipoteza i relacija.

W=

Relacije ekonomske strukture sektora iskazane su jednacinama, odnosno jednadinama ponasanja ili
bihevioristi¢kim jednacinama koje opisuju kako se jedna varijabla ponasa odgovaraju¢i na promjene drugih
varijabli.

Kada je u pitanju funkcionalna forma, kvalitativnom i kvantitativhom analizom bazne specifikacije utvrdjeno
je da izmedju faktora koji uti¢u na zavisne varijable postoji linearna veza i da tu vezu najbolje aproksimira
polinom prvog stepena. Pored svoje analiticke jednostavnosti, linearna funkcija je za modela ovog tipa
izabrana je iz slede¢ih razloga:*

1. Dobro je poznata matematicka istina da se skoro svaka funkcija mozZe aproksimirati linearnom u
dovoljno malom intervalu.

2. Nije rijedak slucaj da linearna zavisnost i stvarno postoji u ponasanju nekih pojava.

3. Takode, sasvim je prirodno poceti studiju neke pojave ¢ineéi najjednostavniju pretpostavku koja je
saglasna sa opStom teorijom.

* Tinbergen, J. (1940) Economic Journal, March
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4. Osim navedenog u prilog opravdanosti linearnih modela govori i ¢injenica da je zajednicka reakcija
velikog broja pojedinaca linearnija od reakcija jednog pojedinca.

Osim navedenog linearna funkcija u odnosu na druge tipove funkcija, je dovoljno jednostavna, a model koji
se konstruise na osnovu nje dopusSta mogu¢nosti sadrzajne ekonomske interpretacije rezultata i pogodan je
za matematicku obradu.

MMCG se sastoji od:

C = by, + b,,BDP,, + b;ZAPUK + byyr + b, M2 + b, AKS+DUMPOTD + &,
I = by, + byINDP,; + b,,KUK + b,,PKS+ b,sFDI+ b,INV,, + &,
INFL= b,, + b3,M2,; + by;CJENNAFT,, + b;,DOHOD ., + &,
IZVOZ =b,; + b,,BRNOCENJA + b,,INDP + b,REV_EF ,,+ b,sGDPCURR_EMU+S,+S,+S;+ &,
UVOZ =bs, + bs,M2,, + b;IZVOZUK,, + bs,BDP+S,+S,+S; + &
MC =bg, + b,KUK + b, TBILLS + bg,ZAPUK+ be;SETO+ DUMPRIV+DUMSPF +S,+S,+S;,+ &

M2 = by, + b,,PKS + b,,BDP + b,,M2,, + &,

BDP - Bruto domadi proizvod DOHOD - Dohodak domacinstava

ZAPUK - Zaposlenost BRNOCENJA - Broj nocenja turista

M2- Nov¢ana masa REV_EF - Efektivni devizni kurs

AKS - Aktivna kamatna stopa GDPCURR_EMU - BDP u tekuéim cijenama u
INDP - Industrijska proizvodnja EMU

KUK - Ukupni odobreni krediti IZVOZUK - Ukupan izvoz roba i usluga

PKS - Pasivna kamatna stopa TBILLS - Drzavni zapisi

FDI - Strane direktne investicije SETO - Promet na berzi

INV - Investicije
CIJENNAFT - Cijena nafte,
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Vjestacke varijable:

DUMPOTD - Promjene u metodologiji obracuna potrosnje domacinstava.
DUMPRIV — Uticaj procesa privatizacije
DUMSPF - Uticaj finasijske krize

Parametri b,,... b;, predstavlju kvantifikaciju medjuzavisnoti. Njihova ekonomska interpretacija glasi: ukoliko
se stopa rasta nezavisne promjenjive X promjeni za jedna procentni poen, to ¢e dovesti do promjene stope
rasta (C, I, U, E, MC, M2, INFL) za vrijednost izraCunatog parametra.

U ovom modelu varijable C, I, U, E, MC, M2, INFL su endogene, odnosno varijable Cije se vrijednosti odredene
simulatnim interakcijama definisanih jednacina modela i kao takve pruzaju pregled cijele ekonomije. U
prikazanoj specikaciji varijable X; X, ...X, predstavljaju objaSnjavajuce varijable, koje su prikazane u
sledecoj tabeli:

Drzavna potrosnja u ovom modelu posmatrana je kao egzogena varijabla sistema. U makroekonomskim
modelima drzavna potrosnja se tretira kao autonomna ili institucionalna funkcija koja simboliSe
institucionalne uslove u regulative, §to znaci spolja odredjene (od drzave, nosioca makroekonomske politike)
ili endogena varijabla tj. sistemom odrediva varijabla. U ovom modelu prihvacen je princip da drzavna
potrosnja bude egzogena varijabla obzirom na ve¢ planiranu i objavljenu drzavnu potrosnju do 2010.
godine. Eventulana odstupanja su moguca, ali sa stanovista ciljeva i zadataka ovog projekta smatrali smo da
drzavnu potrosnju treba fiksirati i kao takvu koristiti jedino kao objasnjavajuéu odnosno nezavisnu
varijablu.
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IV BAZA PODATAKA I ANALIZA VREMENSKIH SERIJA
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4.1 Baza podataka

Baza podatka formirana je na kvartlanom nivou u periodu od 2000:01 do 2008:04. Bazu nije bilo moguce
formirati na mjese¢nom nivou, jer podaci na tom nivou agregiranosti nijesu bili dostupni u svim sektorima.

Podatke za potrebe ovog projekta koristili smo iz tri izvora:

1. Sekundrani izvori odnosno statistika zvani¢nih proizvodjaca;
2. Kreiranje novih serija;
3. Transformacije odnosno kalkulacije ISSP-a.

Podaci su prikupljeni iz sledeéih izvora: Monstat, KHoV, CBCG, Ministartvo finansija i ostalih institucija
zvanicnih proizvodjaca statistike.

Podaci za koje ne postoji evidencija, a bili su neophodni za model, su kreirani na nacin da je uradjena
transformacija postoje¢ih podataka ili su se dobili kombinacijom raspolozivih serija. Serije koje su kreirane
za potrebe ovog modela su:

1. aktivnost *- Na osnovu podataka, osnosno serija koje postoje u modelu stvorena je serija aktivnost
koja ¢ini 52% BDP Crne Gore. Znaci, uces¢e pojedinih grana u BDP-u je koriS¢eno kao ponder, Sto je
dalje mnoZeno sa kvartalnim indeksom za konkretnu seriju (npr. 0.2/0.52*indp, gdje je 0,2-ponder,
0,52 uceS¢e pomenutih sedam sektora u BDP-u, a indp je kvartalni podatak za industrijsku
proizvodnju).

2. rev- cjenovna konkurentnost izvoza (efektivni devizni kurs)*'.

Podaci za koje nije postojala evidencija na nivou disegregiranosti potrebnom za model transformisani su sa
godisnjeg na kvartalni nivou koriS¢enjem pondera odnosno kretanja serija koje su kolerisane ili su izrazene
kao funkcija drugih promijenljivih veli¢ina koje se mogu opazati i mjeriti

Serija investicija u Zavodu za statistiku (MONSTAT) prati se za sada na godiSnjem nivou Svodjenje godisnjih
podataka na kvartalne vrSeno je koriS¢enjem dinamike kretanja tri serije (uvoz kreca, cementa i
gradjevinskog materijala (ukcgm); proizvodnja gradjevinskog materijala (pgm); vrijednost radova u
gradjevinarstvu (vrg)), koje su raspolozive na kvartalnom nivou uz pomoé jednacine dlog(inv) =
0,5*dlog(ukcgm) + 0,25*dlog(pgm) + 0,25*dlog(vrg). Investicije su dezagregirane .

* Formula: AKT1=0.2/0.52*indp+0.07/0.52*transr+0.05/0.52*transp +0.08/0.52*trg +0.04/0.52*sum +0.02/turn*I5 + 0.04/0.52*grad +0.02/0.52*ugost

31 REV=A+B+C, gdje je A= indeks deviznog kursa euro/dolar* (Indeks tro{kova Zivota u Crnoj Gori/indeks tro{kova Zivota u [vajcarskoj) *uce{¢e
crnogorskog izvoza u [vajcarsku u ukupnom izvozu, B=(Indeks tro{kova Zivota u Crnoj Gori/indeks tro{kova Zivota u EMU) *ue{¢e crnogorskog
izvoza u EMU u ukupnom izvozu, C= indeks deviznog kursa euro/dinar*(Indeks tro{kova Zivota u Crnoj Gori/indeks tro{kova Zivota u Srbiji) *uce{¢e
izvoza u Srbiju u ukupnom crnogorskom ukupnom izvozu.
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Kao ogranicenje analizi i konstrukciji modela navodima nedovoljno razvijenu bazu podataka o finasijskom
trziStu u pogledu dezagregiranosti osnovnih pokazatelja, vremesnkog perioda i nivoa na kojem se prate
podaci finasijskog trzista.

Pregled svih serija koje su se koristile za MMCG i Cine sastavni dio njegove baze prikazani su u sledecoj

tabeli:

Tabela 35. Pregled serija MMCG baze podataka

R.b | Skracenica Naziv serije Izvor:

1 AKS Aktivna kamatna stopa CBCG

2 AKT Aktivnost ISSP kalkulacije
3 BDP Bruto domaci proizvod MONSTAT

4 BROJNOCENJA | Broj nocenja turista MONSTAT

5 CIJENNAFTE | Cijena nafte OECD

6 DOHOD Dohodak domacinstva MONSTAT

7 FDI Strane direktne investicije MIPA

8 GDP_EMU Bruto domaci proizvod zemalja EMU EUROSTAT

9 INDP Industrijska proizvodnja MONSTAT

10 INV Investicije MONSTAT

11 IPC Indeks proizvodjackih cijena MONSTAT

12 ITZ Indeks troskova Zivota MONSTAT

13 IZVOZR Izvoz robe MONSTAT

14 IZVOZUK Ukupan izvoz MONSTAT

15 IZVOZUSL Izvoz usluga MONSTAT

16 KFL Krediti fizickim licima CBCG

17 KID Kapitalni izdaci drzave Ministarsvo finansija
18 KUK Ukupni krediti CBCG

19 M2 Novcana masa CBCG

20 MC TrziSna kapitalizacija KHoV

21 PKS Pasivna kamatna stopa CBCG

22 POTD Potro$nja domacinstava MONSTAT

23 REV Nominalni kurs ISSP kalulacije
24 SETO Promet na berzama KHoV

25 SOR Stopa obavezne rezerve CBCG

26 STED Stednja domacinstava MONSTAT

27 TBILLS DrZavni zapisi Ministarsvo finansija
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28 UKUPRIM Ukupni primici drzave Ministarsvo finansija
29 UKRAS Ukupni rashodi drzave Ministarsvo finansija
30 UVOZR Uvoz roba MONSTAT
31 UVOZUK Ukupan uvoz MONSTAT
32 UVOZUSL Uvoz usluga MONSTAT
33 ZAPTRA Zaposlenost u tradable sektoru MONSTAT
34 ZAPUK Ukupna zaposlenost MONSTAT
35 ZARTRA Zarade u tradable sektoru MONSTAT

Prikupljene podatke nazivamo empirijskim podacima, odnosno stvarnim vrijednostima varijabli. Za razliku
od njih, podaci koji se dobijeni primjenom regresionog modela nazivamo regresionim podacima ili
procijenjenim vrijednostima varijabli.

Sve monetarne nominalne serije izraZzene su u eurima, ali kako je inflacija joS uvjek izraZzena u posmatranom
periodu, varijable su se deflacionirane. Kao deflator se koristio indeks troskova zivota.

4.2 Analiza vremenskih serija

Temelj na kome pociva moderna analiza vremenskih serija je njihova stacionarnost. Prvi bitan korak u
njihovoj analizi upravo je odredivanje da li je vremenska serija stacionarna ili ne. Stacionarnost je jedna od
osnovnih pretpostavki za uspjeSno empirijsko istrazivanje koje se zasniva na podacima vremenskih serija.

Vremenska serija X, je stacionarana ako:

1. E(Xt)=const, t=1,2,3.... (parametri srednje vrijednosti ne mijenjaju se tokom vremena);

2. var(Xt)=const, t=1,2,3... (parametri varijanse se ne mijenjaju tokom vremena);

3. cov(Xt, Xt+k)=f{k) t=1,2,3....., k=1,2,.... (kovarijansa izmedu dva vremenska perioda zavisi samo od
vremenskog razmaka, a ne i od vremenskog trenutka u kojem se razmataraju izabrane
promjenljive).*

Stacionarne serije su, dakle, generisane stohastickim procesom koji ima konacne parametere koji se ne
mijenjaju u vremenu (nema trenda, varijanse ne rastu). Stacionarne vremenske serije nakon izbacivanja iz
ravnoteze teZze da se “vrate” svojoj prosjecnoj vrijednosti a fluktuacije (mjerene varijansom) oko te
vrijednosti imaju konstantnu amplitudu.

2 Cameron Samuel (2005): «Econometrics», McGraw-Hill, New York
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Ukoliko vremenska serija ne zadovoljava samo jedan od ova tri uslova onda se ona moze okarakterisati kao
nestacionarna. Razlika izmedu stacionarene i nestacionarne vremenske serije ima jasnu ekonomsku
implikaciju. Dok uticaj slucajnih Sokova slabi kod stacionarne serije, efekat Soka na nivo vremenske serije sa
jedini¢nim korjenom ima permanentno dejstvo na neodredjen period.

Prvi testovi stacionarnosti, odnosno ispitivanje postojanja jedini¢nog korijena u vremenskoj seriji, rezultat
su rada Dickey-a and Fuller-a i kod ovog po njima nazvanog Dickey-Fuller” testa, ispituje se hulta hipoteza
daje ¢ =1, naspram hipoteze ¢ <1 kod
Yi = ¢yt—1 +U,.
Drugim rijecima hipoteze su:

HO: serija ima jedini¢ni korijen

H1: serija je stacionarna

U praksi se radi jednostavnijeg algebarskog rac¢una ovaj izraz svodi na:
AY, =y Y,y +U,
Shodno tome testira se nulta hipoteza y =0, ekvivalentna ¢ =1 (jerje g—1=y ).

Dickey-Fuller** (DF) test je poznat u literaturi i kao 7 test i to u svoje tri verzije: 7, 7 , 17, Drugai treca

test statistika su ekvivalentne prvoj s tim Sto ukljucuju konstantu, odnosno konstantu i trend respektivno.
Modeli koji odgovaraju ovim testovima su dati u nastavku:

(i) T -test - testira se da li je proces slucajan hod (nulta hipoteza) naspram hipoteze da je proces
stacionarni autoregresivni proces prvog reda Y, = ¢, ; +U,
HO: ¢ =0
H1: ¢ #0.

(ii) T, - test - testira se da li je proces slucajan hod (nulta hipoteza) naspram hipoteze da je proces

stacionarni autoregresivni proces prvog reda sa konstantom Y, = ¢y, , + 4 +U,
HO: ¢ =0
H1: ¢ #0.

3 Dickey, D. A., Fuller, W.A. (1976). "Distribution of First Order Autoregressive Estimator," Proceedings of The Business and Economic Statistics Section,
American Statistical Association, str. 278-281;

3 Dickey, D. A., Fuller, W.A. (1979). "Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit Root ," Journal of American Statistical
Association 74, str. 427-431
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(iii) T, - test- testira se da li je proces slucajan hod (nulta hipoteza) naspram hipoteze da je proces
stacionarni autoregresivni proces prvog reda sa konstantom i deterministickim
trendom Y, = ¢, ; + 1+ At +U,

HO: ¢=0
H1: ¢ #0.
gdje je u konstanta u modelu, a A4 koeficijent uz ¢lan linearnog trenda.

Ono Sto je jako bitno napomenuti je da ni kod druge, ni kod treée varijante testa vrijednosti i statisticki
znacaj konstante i trenda u modelu nisu od interesa za analizu. Oni se ne testiraju nego se samo uzimaju u
obzir kod testiranja postojanja jedini¢nog korijena u seriji.

Test statistika za DF test se racuna kao:

A

'// .
SE(¥)

Ovako izracunata test statistika ne prati obi¢ni t — studentov raspored pri vaZeéoj nultoj hipotezi, jer ova
hipoteza oznacava nestacionarnost serije. Ovaj kolicnik ima nestandardni raspored Ccije su kriticne
vrijednosti generisane iz simuliranih ekperimenata, a neke najznacajnije date su u donjoj tabeli

Tabela 37: Kriti¢ne vrijednosti za Dickey-Fuller-ov test pri razli¢itim nivoima znacajnosti

Nivo znacajnosti 10% | 5% 1%
Kriti¢na vrijednost za model koji ukljucuje samo konstantu (ne i trend) -2.57 | -2.86 | -34
Kriti¢na vrijednost za model koji ukljucuje konstantu i trend -3.12 | -3.41 | -3.96

Iz tabele 37 se vidi da su u poredenju sa kriti¢nim vrijednostima normalnog rasporeda DF kriti¢ne vrijednosti
mnogo vece u apsolutnim iznosima (tj. viSe negativne). To znaci da je viSe dokaza potrebno da se dokaze
validnost nulte hipoteze nego kod standardnih t-testova. Ovo je dijelom posljedica nestabilnosti koja je
svojstvena procesima koje karakteriSe nestacionarnost jedinicnog korijena, drugacije distribucije t-
koeficijenata i time veée neizvjesnosti kod statistickog zakljucivanja. Nulta hipoteza o procesu kojeg
karakteriSe nestacionarnost jedini¢nog korijena se odbacuje u korist alternativne hipoteze o stacionarnom
procesu u svim slucajevima kad je test statistika viSe negativna (ve¢a po apsolutnoj vrijednosti) u odnosu na
kriti¢nu vrijednost.

Svi testovi o kojima je bilo rijeci su validni ukoliko je U, bijeli Sum. Posebno, pretpostavlja se da U, nije

autokorelisan, ali autkorelacija bi postojala ukoliko je zavisna varijabla regresije (AY,) autokorelisana. U
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ovom slucaju, testovi bi doveli do ve¢eg broja odbacivanja istinite nulte hipoteze u odnosu na nominalno
dozvoljeni procenat. Statistika bi bila «prevelika» odnosno realno bi test statistika, proporcionalna broju
odbacivanja istinite nulte hipoteze, bila veca od nominalne (npr. 5%), tj. viSe puta bi bila odbacena istinita
nulta hipoteza u odnosu na pragom znacajnosti dozvoljen procenat odstupanja. Da bi se ova situacija rijesila
prosiruje se obuhvat testa koriS¢enjem p lagova zavisne varijable

p
AY, =yY, , + ZaiAyt—l +U;.

i=1
Na ovaj nacin diference Ay, ¢e potpuno obuhvatiti dinamicku strukturu zavisne varijable ¢ije se kretanje

pokusava opisati modelom, i obezbjeduje se neautokorelisanost procesa U, . Ovo je tzv. «augmented Dickey-
Fuller test» ili ADF test. Kod ADF se kao i kod DF testa ispituje y iuzimaju se iste kriti¢ne vrijednosti.

Sljede¢i problem koji se javlja u analizi je pitanje broja lagova zavisne varijable koje treba obuhvatiti
modelom i postoje dva pristupa njegovom rjeSenju. U te svrhe se koriste informacioni kriterijumi i to koji su
uglavnom bazirani na procjenama vjerovatnocée po statistickom metodu najvece vjerodostojnosti. U modelu
se koriste Najvi$e kori$¢eni informacioni kriterijumi su AIC (Akaike Information Criterion)® i SBIC (Schwartz's
Bayesian Information Criterion)™.

Ukljucivanje optimalnog broja lagova u analizu je jako bitno za kvalitet dobijenog modela, jer bi manji broj
od optimalnog znacio da jo$ uvijek postoji autokorelacija, a previse lagova povecava standarnu devijaciju, jer
veli broj parametara od optimalnog smanjuje broj stepeni slobode u modelu. Smanjenje broja stepeni
slobode u modelu, znaci smanjenje apsolutne vrijednosti test statistika i time smanjenje mo¢i testiranja i to
u pravcu smanjenja procenta odbacivanja nulte hipoteze o postojanju jedinicnog korijena u procesu u
odnosu na procenat koji dozvoljava prag znacajnosti.

Postupak testiranja stacionarnosti serija u modelu

Augmented Dickey Fuller test jedini¢nog korijena je prvo primjenljivan na serijama u nivou (nediferencirane)
bez konstante i trenda. Ukoliko nije zadovoljen uslov stacionarnosti testiranje sa nastavilo na serijama u
nivou sa konstantom, a ukoliko uslov stacionarnosti ni tada nije bio zadovoljen vrSilo se testiranje u nivou sa
konstantom i trendom. U ovoj prvoj iteraciji testiranja ADF testiranje je primjenljivano bez ukljudivanja
lagova. Ukoliko serije nijesu zadovoljile uslov stacionarnosti prilikom testiranja povecavali smo broj lagova, i
zakljucivali na osnovu minimizacije AIC i SBIC . Serije koje nijesu pokazale stacionarnost u nivou potom su
testirane na prvoj diferenci. Svaka od serija kori$¢enih u modelu koja nije zadovoljila uslov stacionarnosti u

% Akaike, H. (1973), “Information Theory and an Extension of the Maximum Likelihood Principle”, 2™ International Symposium on Information Theory, ed.by
Petrov, B.N. i Csaki, F., Akademia Kiado, Budapest
36 schwarz, G. (1978), “Estimating the dimension of a model”, The Annals of Statistics, 6, str.461-464
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nediferenciranom obliku- u nivou, isti je ispunila na prvom nivou diferencijacije. Pored posmatranja odnosa
izmedu izracnute ADF statistike i kriti¢nih vrijednosti na pragu znacajnosti od 1%, 5% i 10% prilikom
testiranja stacionarnosti vodilo se racuna i o vrijednostima Durbin-Watsonove statistike jednacina koje su u
osnovi prethodno prikazanog r testa, a koje bi mogle da ukaZu na postojanje problema autokorelacije®.

37 Rezulatati Augmented Dickey-Fuller testa prikazani su u Ankesu (dio II)
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V OCJENA MAKROEKONOMSKOG MODELA CRNE GORE
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5.1 Ocjena modela

Kvantitativho utvrdivanje meduzavisnoti, odnosno procjena vrijednosti parametara cilj je ocjene modela.
Ocjenom modela se na analiticki nacin ispitao i izrazio odnos izmedu pojava. Vrste makroekonomskih
modela koje prate trendove u relevantnoj medjunarodnoj literaturi su simultani, jednostavni model i
rekurzivni, od cega se i poSlo prilikom izrade MMCG. Prvo prilikom ocjene parametara primjenjen je
simultani model, koji je usljed nekozistentnih ocjena zamjenjen jednostavnhim modelom, tako da se pri
ocjeni modela i izvodenju zakljuaka svaka jednacina moZze tretirati samostalno. MMCG je procjenjen
pomoc¢u metode procjene pojedinaé¢nih jednaéina®.

Procjena parametara regresije, ili parametara MMCG temelji se na metodu najmanjih kvadrata odstupanja.
Otuda se metod izbora uzroracke regresione prave, a time i metod za ocjenu nepoznatih parametara zasniva
na minimiziranju zbira kvadrata reziduala.

Metod najmanjih kvadrata se sastoji u minimizaciji sume kvadrata:
N

Q= Zeiz ZZ(Yi _YAi)Z (1.1)

min i=1

gde Y, oznacava ocijenjenu vrijednost stvarne promjenljive Y;, koja se dobija na osnovu regresionog
modela:

Y —a+bX +e, (1.2)

za slucaj jedne nezavisne promjenljive, ili:

Y =b X, +b,X, +..+b X, +e, i=12..,N (13

za slucaj vise nezavisnih promjenljivih.

* Kod simultanog modela glavni problem odnosnio se na veliki broj egzogenih varijabli, {to je u uslovima malog broja oservacija dovelo do smanjenja
pouzdanosti koeficijenata. Drugi problem, odnosio se kvalitet serija: strukturni lomovi, duZina serija i promjene u metodlogiji izracunavanja pojedinih serija
(promjena definicije i sadrZaja statistickih kategorija kao i njihove klasifikacije). Promjenljiva i nekada nejasna ili neobj{anjiva sezonalnost onemogucule su
ocjene koje bi bile u skladu sa pretpostavljenim medjuzavisnotima. Metod dvostepenih najmanjih kvadrata (2SLS) nije dao konzistente ocjene. Sumrano, kod
crnogorskih serija podataka problem kratkoce i kvaliteta serija posebno je izrazZen, tako da pri izradi prognostickih modela kakav je MMCG, morao naci
kompromis izmedju dobrih in-sample karakteristika modela odnosno nivoa prilagodjavanja modela podacima u uzorku i out-of-sample karakteristikama, kao
i tome da se broj jednacina odnosno parametara koji se pojavljuju u modelu, svede na najmanji moguci broj. Upravo iz tog razloga, tokom izrade primjenjeno
je vi{e metoda i vrsta modela.
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Veli¢ine a, b odnosno by, by, by oznacavaju ocjene populacijskih parametara «, [, odnosno £, f...f5.,
respektivno, dobijene metodom najmanjih kvadrata, tj. minimizacijom sume kvadrata.

Veli¢ina: €, =Y; —Y, oznacava ocjenu slucajnih odstupanja, ili drugim rije¢ima razliku izmedu stvarne

vrijednosti promjenljive Y; i njene vrijednosti ocijenjene regresijom Y, , i Cesto se naziva rezidualom.

Vrijednost metoda najmanjih kvadrata u ocijenjivanju parametara linearnih regresionih modela lezi u
¢injenici da dobijene ocijene imaju osobine nepristrasnosti, minimalne varijanse i konzistentnosti. Takode,
uz dodatnu pretpostavku da slucajna odstupanja ¢ imaju normalanu distribuciju, ocjene dobijene metodom
najmanjih kvadrata se poklapaju sa ocjenama dobijenim metodom maksimalne vjerodostojnosti.

Ocjena parametara MMCG metodom najmanjih kvadrata uradjena je u EViews 3.0 programskom paketu.

Kako je MMCG pojednostvljena slika crnogorske ekonomije, i kako pretpostavke na kojima se zasniva dovode
do vode pojednostavljenju, i kako je nemoguce obuhvatiti sve relacije medu varijablama, u modelu su se
javile razlike izmedu teorijskih tvrdnji i onoga $to stvarnost pokazuje®. Ovakve razlike su stohasticke
prirode i vrlo je tesko eleminisati, ali su »kvantifikovati« uvodenjem stohastickog ¢lana odnosno reziduala.
Stoga svaku relaciju MMCG mozemo posmatrati kao da je sastavljen od dva karakteristi¢na dijela:

1. sistematski dio modela izrazava postuliranu vezu datu teorijom. Sistematski dio u jednadini (1) -
B, + B, X, opisuje postavljenu teorijsku vezu u kojoj Y zavisi od X, kao linearna funkcija.

2. nesistematski dio daje razliku izmedu sistematskog dijela i stvarnosti. Pri tome se pretpostavlja da je
uticaj ostalih relavantnih faktora konstantan. Stohasticki dio modela, odnosno ¢lan &; obuhvata
slucajne varijacije (jednacina 1).

U cilju testiranja postavljenih relacija i kvaliteta relacija u prvoj fazi napravljena je ex-post simulacija u
okviru observacionog razdobja, to je od prvog kvartala 2000 do poslednjeg kvartala 2007. Rezultati dobijeni
simulacijskom analizom sluzili su nam kao kriterijum postignutog kvaliteta cjelokupnog modela MMCG i
otkrivanja sistemskog i nesistemskog dijela jednacina.

* Napomena: odstupanje od teorisjkih tvrdji ili pretpostavki postojalo je u slu¢aju procjene jednacine Investicija. Naime, teorijski investicije zavise od
kamatne stopa na nacin da povecanje kamatne stope vodi smanjenju investicija, i obratno. Vrijednost procjenjenih parametara nije statisticki bilo
znacajno za obja{njenje investicija kretanjem aktivne kamatne stope.
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VI VREDNOVANJE — TESTIRANJE MAKROEKONOMSKOG MODELA
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6.1 Testiranje validnosti specifikacije MMCG i opravdanosti uklju¢ivanja varijabli
6.1.1 Testovi validnosti specifikacije MMCG

Kako su najceSc¢e greske u specifikaciji javljaju zbog izostavljanja relevantnih objasSnjavaju¢ih varijabli,
pogresno postavljene funkcionalne forme ili ukljudivanja ireleventnih objasnjavajucih varijabli, specifikacija
MMCG je testirana posebnom grupom testova sa ciljem da se ispita tac¢nost specifikacije modela.

Testovi koji su kori§éeni u cilju testiranja MMCG specifikacije su:

1. Ramsey test— test greSke specifikacije modela - smisao ovog testa sastojala se u tome, da aproksimiramo
odredenu vrijednost za potencijalno izostavljenu objasnjavajucu varijablu. Testiranje statisticke znacajnosti
koeficijenata aproksimiranih varijabli, ukazuje na to da li su u modelu izostavljene relevantne objasnjavajuce
varijable, na sledec¢i nacin:

H,: /.= [, =0 (nulta hipoteza o statisticki nesignifikatnom uticaju koeficijenata aproksimiranih varijabli
X, X;,nay);

H,: f,= f, # 0 (nulta hipoteza o statisticki signifikatnom uticaju aproksimiranih varijabli X;, X,, na Y)

Dok je izrac¢unata vrijednost F statistike manja od kriticne vrijednosti F-statistike, Ho hipoteza da su
koeficijenti novoukljucenih varijabli zajedno jednaki nuli moze biti prihva¢ena na 5% znacajnosti. Ovo vazi i
u slucaju kada su koeficijenti novoukljucenih varijabli, individualno posmatrano signifikantni.

2. Cusum test rekurzivnih reziduala sluzi za provjeru stabilnosti parametara u ocijenjenoj jednacini i
eventualnom postojanju strukturnih preloma u kretanju zavisne varijable u kojima se mijenja broj i
struktura eksplanatornih varijabli koji objasnjavaju njeno ponasanju. Test se zasniva na kumuliranoj sumi
rekurzivnih reziduala. Prakti¢na primjena ovog testa zasniva se na grafickom prikazu kumulirane sume
rezukrzivnih reziduala u modelu i kriti¢ne linije na nivou znacajnosti od 5%.

3. Jarque-Bera test — provjera pretpostavke o normalnom rasporedu slucajne greSke Samo kada slucajna
greska regresije pokazuje normalnu raspodjelu moguca je primjena F i t statistike, odnosno faza statistickog
zakljucivanja.
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6.1.2 Tesovi statisticke znacajnosti parametara

Statisticka znacajnost ocjenjenih parametara testirana je t-testom. Na osnovu izracunate t- statistike,
testirane su sledece hipoteze:

H, : f,=0 (nulta hipoteza o statisticki nesignifikatnom, odnosno u stvarnosti ne postoji uticaj nezavisne
promjenljive na zavisnu promjenljivu uz odredjenu vjerovatnocu);

H.:[] P 1«0 (alternativna hipoteza da je navedeni uticaj statisticki znacajan, odnosno medu zavisnom
promjenljivom i makar jednom nezavisnom promjenljivom postoji regresiona zavisnost).

Uzimajuéi u obzir duzinu vremenskih serija koje smo koristili kao tabli¢na ili kritiCna vrijesnot t-statistika
priblizna 2,1, $to znaci da ukoliko je aposluta vrijesnot t-statsitike posmatrane varijable ve¢a od 2,1 smarala
se signifikatnom.

Pored nezavisnog testiranje parametara, primijenjen je i zajednicki test za viSe parametara, odnosno da li
izabrane objasnjavaju¢e promjenljive ostvaruju istovremeno statisticki znacajan uticaj na zavisnu varijablu.
Testirana je hipoteza:

H,: B.=p, = fB; =......0, =0 (nulta hipoteza o statisticki nesignifikatnom uticaju promjenljivih X, X,, X,
...... X, nay)

H: =0, =Fs=.... P, #0 (alternativna o statisticki signifikatnom uticaju promjenljivih X;, X,, X; ...... X,
nay).

Ukoliko je izracunata F staitstika ve¢a od odgovarajuce tabli¢ne vrijednosti tj. 2, samtralo se da izabrane
eksplanatorne varijable imaju znacajan uticaj na varijacije zavisnih varijabli.

6.1.3 Test statisticke znacajnosti regresije
Najvaznija inforamacija za ocjenu kvaliteta modela je ustvari koliko on dobro preslikava stvarnost, odnosno
u kojoj mjeri se regresiona prava »poklapa« stvarnim podacima. Ukoliko su razlike izmedu regresionih i

stvarnih podataka manje, model je bolji. Kako je nemoguée obuhvatiti sve faktore koji uti¢e na zavisnu
promjenljivu, u cilju ocjene kvaliteta regresije racuna se razlika izmedu stvarnih podataka i regresionih
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podataka. Navedena razlika u ekonometriji naziva se neobjasnjenim varijacijama (RSS — residual sum of

square) i zapisuje: (Y; - YAi )=e;, iz Cega slijedi da se suma ukupnih varijacija promjenljive Y:
n n —

Z y’ = Z:(Yi —Y)? moze razdvojiti na sumu objasnjenih i sumu neobjasnjenih varijacija Y.

i=1 i=1

ESS (estimated sum of square) = Z:(Yi—Y_)2 ili objasnjeno odstupanje. Dok je ukupno odstupanje

kvadrata (TSS-total square) Z(Y i —Y_)2 , iz Cega slijedi da je TSS=ESS+RSS.
S =Y =S (Y i=Y)2 4 Y=Y DY, - Y)?

1= (Vi-Y) 13 (Y, - V) +Zn:(vi Y IS (Y-

ESS RSS
1=—2 4 22
RSS ' TSS

R? = _R_SS
TSS
RZ = _E_SS
TSS
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Ako se model koristi za predvidanje, najznacajniji parametar vrednovanja regresije je koeficijent

determinacije. Interval moguéih vrijednosti koeficijenta determinacije je: 0<R? <1. Razlika (I-R)
predstavlja procenat varijacije koje nijesu objasnjene modelom i pripisuju se faktorima Cije je dejstvo
ukljuceno u gresku modela.

Kada se povecava broj objasnavaju¢ih promjenljivih u modelu, objasnjeni varijabilitet raste, a time i njegov
udio u ukupnom varijabiletetu. To znaci da vrijednost koeficijenta determinacije raste ukljufivanjem novih
objasnjavajuc¢ih promjenljivih, nezavisno od stvarnog stepena njihovog uticaja na zavisnu promjenljivu. U
tom slucaju moze se re¢i da koeficijent determinacije nije najbolji pokazatelj u modelima sa razili¢itim
brojem obja$njavajucih varijabli. Da bi se omoguctilo njegovo koriS¢enje, primjenjuje se korekcije brojem
stepeni slobode. Time se dolazi do korigovanog koeficijenta determinacije:

F L > e (N - k)
> (Y, —Y)2 (N 1)

pull
|

gjde je N broj observacija i k broj parametara ukljuc¢uju¢i konstatu.

Razlika izmedju koeficjenata, zavisi od uzorka i broja objasnjavajucih varijabli. U uzorcima veceg obima oba
koeficijenta determinacije su priblizno jednaka. Medjutim, u manjim uzoricma i za relativno veliki broj
objasnjavajuéih varijabli razlika moZze biti znacajna.

6.1.5 Ekonometrijski testovi

MMCG je stohasti¢ki po svojoj prirodi, i odsustvo determinizma u kretanju zavisnih variajbli je posljedica
prisustva slu¢ajnog ¢lana ;. Distribuciju vjerovatnoée varijable Y odreduju varijable X i stohasticka varijabla
&. To znaci da se vrijednost endogene varijable Y ne moze predvidjeti kretanjem egzogenih varijabli X sa
potpunom sigurno$¢u. Kako se slucajna promenljiva ¢ ne moZe direktno mjeriti da bi se model mogo
prakticno koristiti neophodno je bilo testiranati osnovne pretpostavke o slucajnoj greséci:

1. Autokorelacija — pretpostavka o medusobnoj nekorelisanosti slucajnih greski za razlicite opservacije
podrazumijeva da vrijednost koju uzima slucajna greska za jednu opservaciju nije korelisana sa
vrijednoS$éu koju uzima slucajna greSka za bilo koju drugu opservaciju. To znaci da ne postoji
sistematska veza izmedu slucajnih greSaka. problem koji se ispoljava u korelisanosti slucajnih
greSaka modela.

2. Heteroskedasti¢nost — kada je varijansa slucajne greske razli¢ita za svaku observaciju u uzorku.
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3. Multikolinearnost — problem koji se javlja kada su eksplanatorne varijable medusobno visoko
korelisane, pa se ne mogu precizno ocijeniti njihovi individualni uticaji na analiziranu zavisnu
varijablu Sto znaci da nijedna obja$njavajuca varijabla ne smije biti savrSeno korelisana s bilo kojom
drugom objasnjavaju¢om varijablom ili bilo kojom linearnom kombinacijom objasnjavaju¢ih
varijabli

Autokorelacija - Originalni MMCG karakterisalo je prisustvo autokorelacije, Sto je bilo i za ocekivati jer je
jedna od osnovnih karakteristika vecCine vremenskih serija. ,Ovo svojstvo podrazumjeva da mnoge
ekonomske vremenske serije imaju izraZene cikluse u svom kretanju. U periodu prosperiteta svaka sljedeca
opservacija poprima vefu vrijednost od prethodne. To znaci da postoji odredjena korelacija izmedju

opservacija, a time i korelacija slu¢ajnih greski tokom vremena*“.*

Durbin-Watson test je najpopularniji test koji se koristi samo za ispitivanje postojanja autokorelacije prvog
reda. Prema autorima, Durbinu i Watsonu, DW test-statistika d se definiSe na slede¢i nacin:

E {t,.' - Ell-l}-

gdje su reziduali e dobijeni iz uzorka od T observacija. Osim oznake d u literaturi se cesto koristi i oznaka
DW.

Formalno testiranje zahtjeva upotrebu odgovarajucih kriticnih vrijednosti. Kriti¢ne ili tablicne vrijednosti
zavise od broja observacija i broja objasnjavajucih varijabli promjenljivih u modelu. Ukoliko je d<2, onda se

sprovodi test pozitivne autokorelacije, u suprotnom test negativne, po sledecim pravilima:

Test pozitivne autokorelacije (0<d<2)

d=< ddonja POSTOJI POZITIVNA AUTOKORELACIJA
d s> dgornja Ne postoji autokorelacija
ddonje <d< dgomja Test ostaje bez odluke

40 Zorica Mladenovi¢, P. Petrovié: »Uvod u ekonometriju«, CIP Beograd 2002, str. 179.
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Test negativne autokorelacije (2<d<4)

d = 4—dyona POSTOJI NEAGTIVNA AUTOKORELACIJA
d=<4-d gornja Ne postoji autokorelacija
4— dgomje <d<4- dgomja Test ostaje bez odluke

Mo¢ Durbin-Watson testa nije velika, pa je postojanje autokorelacije dodatno testirano preko korelograma. U
slucaju da ne postoji serijska korelacija reziduala, autokorelacija i parcijalna autokorelacija reziduala ¢e biti
priblizna nuli, i sve Q statistike ¢e biti prilicno beznacajne sa visokim vrijednostima vjerovatnoce.

Heteroskedasticnost - Nepostojanje heteroskedasti¢nosti podrazumjeva da je varijansa slucajne greSke
konstantna i jednaka za sve opservacije, odnosno da su slucajne greSke homoskedasti¢ne. Da bi dobili
precizan odgovor da li postoji heteroskedasticnost ili ne koris¢en je White-ov test heteroskedasti¢nosti
(White Heteroskedasticity Test). Nulta hipoteza o homoskedasti¢nosti greSke testira se nasuprot
alteranativne hipoteze da je vartijansa slucajne greske zavisna od objasnjavaju¢ih promjenljivih. Ovaj test se
bazira na uporedivanju varijansi dobijenih metodom najmanjih kvadrata u uslovima homoskedasti¢nosti i
heteroskedasti¢nosti.

Multikolinearnost - Jedna od pretpostavki klasicnog viSestrukog linearnog regresionog modela odnosi se na
odsustvo linerane zavisnosti izmedu objasnjavaju¢ih promjenljivih. Kako su u pitanju ekonomske
promjenljive normalno je ocekivati da izvjestan stepen korelisanosti postoji medu njima. Osnovni pokazatelj
korelisanosti je koeficijent korelacije r:

n

i=1 Xli X2i

r= .
no2\oON L2
\/Zi:l Xy i=1 Xai

Vrijednost koeficijenta korelacije kreée se u intervalu $-1,1C. Kada je vrijednost koeficijenta korelacija bliska
ekstremnim vrijednostima smatra se da postoji multikolinearnost.

MMCG se smatrao prihvatljivim kada je zadovoljio sljedeée uslove:
1. sviocijenjeni parametri su statisticki znacajni (na osnovu t-testa ) i odgovarajuéeg su znaka;

2. regresija je statisticki znacajna (prema F-testu);
3. umodelu nema autokorelacije;
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4. umodelu ne postoji heteroskedasticnost;
5. ne postoji problem multikolinearnosti;
6. ne postoji indikacija pogresne specifikacije modela

6.1.5 Testiranje moci predvidjanja

Cesto se de3ava da ekonometrijski model zadovoljava statisticke, ekonomske i ekonometrijske kriterijume,
ali da ipak ne odgovara sa stanovisSta predvidjanja- odnosno da generiSe nelogi¢ne prognoze. Kako se
predvidjanjem odredjuje navjerovatnija vrijednost zavisne varijable u novim slucajevima, standardna greska
takve ocjene naziva se standardna greska prognoze. Ona treba da obuhvati varijacije ucinjene iz regresije na
osnovu prvobitnog uzorka, u svijetlu moguce greske ucinjene pri dobijanju regresije, odnosno treba da
obuhvati varijacije zbog uzorka i zbog regresije. Otuda ukupna varijansa greske prognoze jednaka je zbiru
varijanse greSke modela i greSke uzorka. Varijnsa greSke modela je van kontrole, a drugu varijansu mozemo
smanjiti povecanjem uzorka i time uticati na realnost predvidjanja. Od sistematskih mjera tac¢nosti prognoze
dobijene pomocu ekonometrijskog modela, najceS¢e se koriste kvadratna greSka, koeficijent nejednakosti,
Janusov odnos itd.

Uzimajuéi u obzir ¢injenicu da veliSina greske projekcije zavisi od neizvjesnoti reziduala (odnosno njigove
varijanse) i od neizvjesnoti koeficijenta, ta¢nost prognoze uporedjena je na osnovi MAPE* kriterija:

At_Ft

l n
MAPE = =
~ A

N

gdje je A stvarna vrijednost, a F, projektovana vrijednost varijable.

Procentualne greSke najveleg broja modela kre¢u se u granicama izmedju 10 i 20%, sa S$to je najceSce
uzrocnik greske visoka varijansa reziduala. Ukoliko je MAPE manje od 10% prognozu mozZemo smatrati vrlo
preciznom, ako je izmedju 10% i 20% prognozu moZemo smatrati dobrom, one izmedju 20% i 50%
umjerenim, dok su slucaju greske 50% prognozu smatramo nepreciznom.

1 Mean absolute percentage error
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Tabela 37. Ocijenjene jednacine MMCG

ITZ INV IZVOZUKR UVOZUKR M2 MC POTD
DOHDI(-2) 0,008379
(2,52)*
CIENNAFT(-1) 0,062768
(2,92)
BRNOCENJA 0,542487
(3,01)
REV_EF(-2) 0,314296
(2,17)
TBILLS -0,19150 (-
2,67)
ZAPUK 3,59280 2,85985
(2,45) (2,87)
M2(-3);M2(-1);M2; M2 0,05661 0,988307 0,455535 2,745432 (1,64)
(2,60) (2,60) (2,75)
KUKr 0,519982 0,52518
(2,52) (2,50)
PKS -0,05585 -0,1626
(2,82) (-3,189)
FDI 0,032018 0,030251
(2,04) (1,91)
INDP(-3); INDP 1,081592 0,890993
(2,92) (2,88)
GDPCURR_EMU 2,856678
(2,51)
IZVOZUK(-1) -0,37497
(2,57)
BDP; BDP; BDP(-1) 2,358780 0,127516 1,134824
(2,075) (2,085) (2,74)
INV(-1) -0,79443
(-8,17)
SETO 2,35247
(2,35)
AKS -1,878748
(-2,73)
R-squared 0,53 0,80 0,89 0,63 0,60 0,63 0,49
R-squared- Adju 0,50 0,76 0,85 0,48 0,53 0,44 0,34
S.E. of regression 0,01 0,19 0,20 0,14 0,06 0,18 0,47
F statistika 2,65 18,39 25,20 4,28 9,12 4,42 4,24
MAPE 1,5 16,2 10,6 11,8 13,2 26,1 11,5

2 t-statistika
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Korigovani koeficijent determinacije za procjenjene jednacine krece se u intervalu od 0,31 do 0,85, Sto se
moze smatrati zadovoljavaju¢im za ovu vrstu analize. Takodje, visoka vrijednost F statistike (na nivou
pouzadnosti od 95% moze se odbaciti hipoteza da su parametri regresije jednaki nuli) ukazuje na
pouzdanost projenjenih jednacina. Iz t vrijednosti, koje su prikazane u zagradama ispod parametara regesije
u gornjoj tabeli, vidi se da su varijable znacajne na nivou pouzdanaosti od 95%.

Prema rezultatima Ramsey testa, moZzemo sa 5% znacajnosti iskljuciti mogu¢nost da se radi o modelu koji
nema problema sa specifikacijom®.

Stabilnost parametara u ocijenjenim jednacinama i eventualno postojanje strukturnih preloma, testirana je
Cusum testom rekurzivnih reziduala. Ukoliko grafik kumulirane sume izlazi izvan kriti¢ne linije od 5% to
ukazuje na mogucu nestabilnost ocijenjenih koeficijenata u modelu*. U procjenjenim jedna¢inama nema
indikacija o mogucoj nestabilnosti ocijenjenih koeficijenata u modelu.

Pretpostavka o normalnom rasporedu slucajne greske testirana je Jarge-Bera testom®. Shodno rezultatima
testa ne mozemo odbaciti nultu hipotezu o normalnosti rasporeda slucajnih greSaka u modelu, drugim
rije¢ima moze se zakljuciti da su reziduali normalno rasporedjeni. Prisustvo autokorelacije prvog reda
testirano je DW testom™. Kako je DW statistika ve¢a od gornje krti¢ne vrijednosti (inflacija, investicije, uvoz,
trziSna kapitalizacija), odnosno manja od gornje kriti¢ne vrijednosti (izvoz, nov€ana masa, potrosnja), moze
se zakljuciti da ne postoji autokorelacija u jednacinama.

Kako su greSke u prvobitnom modelu bile heteroskedasti¢ne, pristupilo se transformisanju originalnog
modela. Ta transfomacija polaznog modela sastojala se u tome da su observacije svih promjenljivih
podijeljene sa standardnom devijacijom. Ovaj nacin rjeSavanja problema heteroskedasticnosti moguce je
izvrSiti HAC metodom u programskom paketu E-viewsu 3.0. Na novi model se zatim primjenio metod
obi¢nih najmanjih kvadrata, $to je za posljedicu imalo smanjenje vrijednosti t-statistike.

Na osnovu izracunatih vrijednosti koeficijenata korelacije mozemo smatrati da u modelu ne postoji problem
multikolinearnosti®.

Prognoza kvaliteta jednacina MMCG, moZe se smatrati ,dobrom”, odnosno u Sest jednacina MAPE iznosi
najviSe do 16%. Sa najvecom rezervom mozemo prihvati projekciju trzisne kapitalizacije, jer u tom slucaju
MAPE iznosi 26,1%"*. Korektnost, odnosno realnost prognoze MMCG pored upotrebe statistickih testova
provjereno je odnosno uporedivanjem sa prognozama koje su dobijene na osnovu sli¢nih modela u istim

3 Rezultati Ramsey testa prikazani su u Aneksu (dio 111, tabele: 3.1.1-3.1.7)

* Rezultati Cusum testa prikazani su u Aneksu (dio III, grafici: 3.2.1-3.2.7)

* Rezultati Jargue-Bera testa prikazani su u Aneksu (dio I1I, tabele: 3.3.1-3.3.7)
“ Rezultati testa prikazani su u Ankesu (dio IV, tebele: 4.1.1-4.1.3)

" Korelacione matrice prikazane su u Aneksu (dio IV, tebele 4.2.1-4.2.7)

8 Rezultati prikazani u Aneksu (dio VI, grafici: 6.1.1-6.1.7)
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uslovima i osnovnim makroekonomskim podacima za koje postoje zvani¢ne prognoze, kao Sto su BDP,
zaposlenost, spoljnotrgovinski deficit itd.

Procjene odnosno simulacijski rezultati prikazani su graficki kao komparacije stvarnih i modelom
simuliranih endogenih odnosno zavisnih varijabli.

Na grafickom prikazu dat je i prikaz reziduala odnosno nesistemskog dijela. Promjenljiva veli¢ina e odnosno
rezidual ukljucuje sve ono Sto eksplicitno nije uklju¢eno u model, a posljedica je dejstva raznih
nesistematskih faktora, koji se javljaju usljed: sluCajnih egzogenih uzroka; sumarnog dejstva manje
suStinskih faktora koji nijesu ukljuceni u model, radi pojednostavljenja matematickog oblika zavisnosti koji
je u stvarnosti komplikovaniji; odstupanja izracunatog nivoa od faktickog nivoa veli¢ine — greSke mjerenja;
nepredvidljivosti ljudskog ponasanja.

Grafik 40: Stvarna i modelska procjena
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7.1 Finansijki sektor

Ekspanzija na trziStu kapitala Crne Gore zapoceta je 2001. godine. Nastala je kao rezulltat procesa
privatizacije privrede, a u prvom redu Masovne vaucerske privatizacije, u skladu sa prirodom tranzicije i
razvojem trziSne ekonomije, sa trziStem kapitala na centralnoj poziciji. Danas, na crnogorskom trzistu
kapitala, po standardima razvijenih trzZiSta kapitala, posluju dvije berze. Osnovni instrumenti kojima se
trguje su: obiCne akcije, akcije Fondova zajednickog ulaganja, razliCiti tipovi obveznica (obveznice stare
devizne Stednje, obveznice opStina, obveznice od restitucije, itd sa razli¢itim rokovima dospije¢a). Vrlo brzo,
nakon 2001. godine, svi parametri ravoja trziSta biljezZe rast (ukupan promet, broj sklopljenih poslova,
trziSna kapitalizacija, vrijednosti berzanskih indeksa), koji se deSava konstantno sve do sredine 2007. godine.
Medutim, od juna 2007. godine trziSte ulazi u fazu recesije koja sa sobom vuce pad svih navedenih
indikatora.

Osnovne karakteristike trziSne kapitalizacije (MC — vrijednosti trziSne kapitalizacije) objasnjene su slede¢im
varijablama: KUK — ukupni krediti (+,poveanje kredita utiCe na rast trziSne kapitalizacije); TBILLS —
kamatne stope na drZavne zapise ( alternativa trgovini na berzi, pa kao takve imaju negativan uticaj na
trziSnu kapitalizaciju); SETO — vrijednost prometa na berzama (+, rast prometa na berzama povecava
trziSnu kapitalizaciju); ZAPUK — Ukupan broj zaposlenih (+, odslikava rast ekonomske aktivnosti u zemlji,
$to se pozitivho odraZzava na trzi$nu kapitalizaciju); DUMPRI vjeStacka varijabla koja odslikava zavrSetak
procesa MVP i pocetak prvih trgovina. Konstruisana je tako da u kvartalima do 2002. ima vrijednosti nula, a
od 2002. jedinice. — vjeStacka varijabla koja odslikava zavrSetak procesa MVP i pocetak prvih trgovina.
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Konstruisana je tako da u kvartalima do 2002. ima vrijednosti nula, a od 2002. jedinice, jer tokom cijelog
perioda od 2002 do kraja 2007 proces privatizacije tece, i imao je imaju veliki ili klju¢ni uticaj na kretanja na
crnogorskim berzama; DUMSPF — vjeStacka varijabla koja je uvedena u drugoj polovini 2007. godine i
oznacava uticaj spolja koji se ogleda u pocecima aktuelne finansijske krize. Osim toga ova varijabla obuhvata
i uticaj koji je na berze u Crnoj Gori imalo stopiranje procesa privatizacije, a iz razloga Sto se vremenski
period ove pojave poklapa sa finansijskom krizom, prihvatili smo pristup koriS¢enja zajednicke dumy
varijable. Konstruisana je tako da u kvartalima do kraja prve polovine 2007. godine ima vrijednosti nula, u
trecem kvartalu 2007. jedinicu, i u Cetvrtom kvartalu 2007 godinu vrijednost 0. Uticaj negativan. Buduc¢i da
sezonsko je kretanje jako vidljivo u rezidualima tog modela, ukljuenu su sezonske varijable.

Procjena trziSne kapitalizacije ukazuje na to da najvedi uticaj na agregatnu vrijednost crnogorskih
kompanija na berzi ima kretanje: ukupnih kredita i zaposlenosti.

Procjenom se utvrdilo da ako se pomjeni stopa rasta kredita za jednan procentni poen, doslo bi do promjene
stope rasta trziSne kapitalizacije za 0,52 procentna poena. Jak uticaj ukupnih kredita posmatranih kao izvora
finansiranja ulaganja na berzi, primjetan je narocitio kod malih ulagaca poslije masovne vaucerske
privatizacije, kao Sto je to slucaj bio i kod drugih zemalja koje su to ranije prosle poput Slovenije i Hrvatske.
U posljednjih dvije godine u Crnoj Gori je zapaZen trend pojacanog kreditnog zaduzenja kako od strane
gradana, tako i kompanija. Znacajan broj njih je kreditna sredstva usmjerio na trgovinu na berzama. Ako se
krediti uzimaju kao jedan od izvora finansijskih sredstava za investiranje na berzama, ekonomska logika
upucuje da je posljedica ovoga rast traznje, a time i cijena hartija od vrijednosti na crnogorskim berzama.
Krajnji rezultat je povecéanje trzi$ne kapitalizacije.

Procjena jednacine trzisne kapitalizacije ukazuje na jak uticaj zaposlenosti. Ukupna zaposlenost u privredi je
ukljucena u procjenu sa aspekta nivoa ekonomske aktivnosti u zemlji. Da bi investitoru trziSte kapitala jedne
zemlje bilo interesantno za investiranje, jedan od faktora predstavlja i stepen i pravac ekonomskog razvoja
te zemlje. Jedan od idikatora rasta ekonomske ektivnosti u zemlji jeste rast broja zaposlenih. Procjenom se
doslo do podatka da promjena stope rasta zaposlenosti od jednog procentnog poena dovodi do promjene
stope rasta trziSne kapitalizacije od 3,59 procentnih poena. Ovaj veliki uticaj zaposlenosti na trziSnu
kapitalizaciju potvrduje teroiju da su investitori veoma osjetljivi na rizik, te je stoga, izmedu ostalog, za rast
investicija na berzama veoma bitan nivo i pravac buduéeg ekonomskog razvoja Crne Gore.

Alternativa investiranju na berzi jeste invstiranje u drzavne zapise. §to je kamatna stopa na drZavne zapise
vela, to je ova hartija od vrijednosti privlacnija investitorima. Stoga se, rast kamatne stope na drZavne
zapise kao alternative trgovini na berzi, negativno odrazava i na samu trziSnu kapitalizaciju. Procjenom se
doslo do rezultata da promjena stope rasta kamatne stope na drZavne zapise od jednog procentnog poena
vodi promjeni stope rasta trZiSne kapitalizacije od 0,19 procentnih poena (medjuzavisnot je negativna).

Rast vrijednosti prometa na berzama ima pozitivan uticaj na trziSnu kapitalizaciju. Pove¢anje prometa na

berzama znaci rast aktivnosti na berzama, koji najéeSée dovodi i do povecanja cijena hartija kojima se
trguje. To se direktno odrazava i na vrijednost trzisne kapitalizacija, koja raste. Procjena je pokazala da
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promjena stope rasta prometa na berzama za jedan procentni poen vodi promjeni stope rasta trzisne
kapitalizacije od 0,16 procentnih poena.

Takode, zapazen je jak uticaj procesa privatizacije, kao i uticaja iz inostranstva koji se odnosi na aktuelnu
finansijsku krizu u svijetu i uticaj zaustavljanja procesa privatizacije (narocito kada su u pitanju tenderi za
prodaju Rudnika uglja u Pljevljima i Termoelektrane Pljevlja). Naime, vjeStacke varijable kojima je
pretpostavljen uticaj privatizacije (DUMPRIV) i uticaj finasijske krize (DUMSPF) statisticki su znacajne, i
procjena ukazuje na to da promjene u privatizaciji odnosno u finasijskoj krizi uti¢u na trzisnu kapitalizaciju
(procjenjeni koeficijenti 0,11 i -0,28). To navodi na zakljucak da je: krucijalno za nastanak i razvoj berzanskog
trzista u Crnoj Gori bilo je sprovodenje proces privatizacije, a narocito opredjeljenje za model Masovne
vaucerske privatizacije; bez privatizacije, njenog nastavka i kompletnog zaokruzenja procesa privatizacije ne
mozemo govoriti o razvoju trzista kapitala Crne Gore; crnogorsko trziSte kapitala je dio svjetskog trzista i ne
moze biti izolovano, pa samim tim ni poStedeno Sokova sa njega, bilo pozitivnih bilo negativnih. Ova
¢injenica sugerira na neophodnost Crne Gore da se Sto viSe i aktivnije posveti na izgradnji Sto privlacnijeg
ambijenta za investiranje, kako bi se privukao kapital spolja.

Da bi trziSte kapitala moglo da funkcioniSe, osnovni akcelerator i pokreta¢ njegovog razvoja jeste kapital.
Crna Gora ne raspolaze domacim kapitalom koji bi obezbijedio nesmetano funkcionisanje trziSna kapitala.
Stoga, ulazak stranog kapitala je od esencijalnog znacaja za uopSte postojanje i funkcionisanje trzista
kapitala. Pri ¢emu, ovdje naglasavamo uticaj stranih direktnih investicija. Ovo potvduje i iskustvo u proteklih
nekoliko godina. Medjutim, uticaj FDI na nivou znacajnosti od 95% nije znacajan na kretanje trZiSne
kapitalizacije, dok je na nivou znacajnosti od 90% uticaj kvantifikovan na nacdin da promjena u stopi rasta
stranih direktnih investicija od jednog procentog poena uti¢e na promjenu stope rasta trziSne kapitalizacije
od 0,031. To navodi na zakljucak da ne postoje znacajne razlike u trziSnoj kapitalizaciji direktno od ukupne
vrijednosti stranih direktnih investicija, posmatranih direktno kao izvor finansiranja. Uticaj stranih direktnih
investicija na trziStnu kapitalizaciju, evidentan je preko bankarskog sektora (privatizacija banaka i priliv
stranog kapitala), kao i preko uticaja na realni sektor (investicije i zaposlenost).

7.2 Nov€ana masa - M2 novcani agregat

Osnovna specificnost monetarnog sistema Crne Gore je Euro kao zvani¢no sredstvo pla¢anja. Centralna
banka Crne Gore nema moguénost emisije novca odnosno nema emisionu funciju. Upravo iz ovog razloga
Centralna banka ima na raspolaganju uzak set sofisticiranih mjera za sprovodenje monetarne politike. Medju
najznacajnijim je stopa obavezne rezerve koja utie na sekundarnu emisiju banaka. Upravo zbog toga
Centralna banka nema tacan podatak o koli¢ini gotovog novca u opticaju. Ta¢nu koli¢inu novca u opticaju u
Crnoj Gori teSko je utvrditi iz razloga Sto CBCG nema emsionu mo¢, znacajno je uceSée sive ekonomije kao i
to da znacajan dio eura ne obavlja transakcionu ve¢ funkciju blaga (Stednja u ,slamaricama“). Jedan od
nacina za aproksimaciju gotovine u opticaju je taj da se gotovina evidentirana tokom konverzije DEM u euro,
koriguje prilivima (prihodi od turizma u gotovom novcu, transferi stanovnistva u zemlji u gotovom novcu,
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dotacija racuna u zemlji gotovinom) i odlivima u gotovom novcu (rast ukupnih depozita, dotacija racuna u
inostranstvu, transferi i gotovine od strane stanovnistva prema inostranstvu).

U cilju procjene ove varijable, koristili smo novcani agregat M2 koji obuhvata svu gotovinu koja je u opticaju
kao i sve kratkoroCne depozite u bankama. Vrijednost nov¢anog agregata M2 biljeZi permanentni rast
umjerenog tempa od 2003. godine. U odsustvu monetarne politike emitovanja novca CBCG osnovni razlozi
za porast gotovine i depozita su priliv gotovine po osnovu stranih pomoci, donacija i privatizacije kao vrsta
monetarne ekspanzije.

Analiza kretanja vrijednosti novcanog agregata M2 vrSena je u realnim iznosima, odnosno procijenjena je
jednacina promjene realne vrijednosti M2. Nominalna vrijednost M2 svedena na realnu preko indeksa
troskova Zivota.

Analiza je ukazala da na promjenu realne vrijednosti M2, kao funkciju potraznje za novcem, uti¢u PKS -
promjena pasivne kamatne stope (rast pasivne kamatne stope dovodi do smanjenja realne vrijednosti M2);
BDP —(rast realne vrijednosti BDP-a dovodi do rasta realne vrijednosti monetarnog agregata M2); M2 (-1) —
autokorelaciona analiza pokazuje, a ocijenjena jednacina zavisnosti potvrduje da realna vrijednost M2
statisticki znacajno zavisi od vrijednosti iz prethodnog perioda.

Procjena novéanog agregata M2 ukazuje na to da najvedi uticaj na visinu novéanog agergata M2 ima upravo
njegova vrijednost iz prethodnog perioda. Autokorelaciona analiza pokazuje, a ocijenjena jednacina
zavisnosti potvrduje da realna vrijednost M2 statisticki znacajno zavisi od vrijednosti iz prethodnog perioda.
Realne vrijednosti svih novcanih agegata su snazno autokorelisane. Ekonomski opravdano, $to je veéa realna
vrijednost M2 u jednom periodu, veca je realna vrijednost M2 u sljede¢em.

Promjena stope rasta pasivne kamatne stope za jedan procentni poen dovodi do promjene stope rasta realne
vrijednosti agregata M2 za 0,16 procentnih poena (medjuzavisnot je negativna). Rast pasivne kamatne stope
dovodi do nominalnog smanjenja nivoa gotovine i neorocenih depozita i istovremeno do rasta nivoa
oroCenih depozita. Medutim, rast pasivne kamatne stope, $to dokazuje i jednadina kojom se procjenjuje
kretanje indeksa troSkova zivota u Crnoj Gori, sa strane ponude dovodi do rasta proizvodjackih cijena $to
direktno uti¢e na rast troSkova Zivota. Sva ova kretanja rezultiraju u divergentnim trendovima kretanja
pasivne kamatne stope i realne vrijednosti M2.

Promjena stope rasta bruto domaceg proizvoda, dovodi do realnog poveéanja stope rasta novcane mase M2.
Ovo kretanje izaziva rast privrednih aktivnosti koji se manifestuje kroz realni rast BDP. Promjena stope rasta
BDP-a od 1 procentnog poena dovodi do promjene stope rasta realne vrijednosti novéane mase M2 od 0,12
procentnih poena.
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7.3 Inflacija

Monetarna reforma koja je sporvedena 2002. godine, odnosno prihvatanje modela dolarizacije kao strategija
monetarne politike Crne Gore imalo je za rezultat pad i postepenu konvergenciju inflacije ka EMU. Glavni
pecat vrSenju uloge vrhovne monetarne vlasti Centralnoj banci Crne Gore daje upravo Cinjenica da, po
Zakonu, ova institucija ne moze vrsiti emisiju novca ni u kojem od teoretski mogucih oblika (Stampanjem
novca, emitovanjem novca po racunu, emitovanjem hartija od vrijednosti), a time ne moze ni finansirati
fiskalni deficit i inflaciju. Osnovne karakteristike inflacije (ITZ — indeks potroSackih cijena) objasnjene su
slede¢im varijablama: CIJNAFT - cijena nafte (+, sa strane ponude dovodi do rasta proizvodjackih cijena Sto
direktno utice na rast troskova Zivota); DOHOD — dohodak domacinstava (+, rast traznje utie na rast
inflacije); M2 — novc¢ana masa (+, porast koli¢ine novca utiCe na rast cijena sa strane traznje). Na ovaj nacin
su obuhvaceni uticaji sa strane ponude (proizvodjacke cijene) i sa strane traznje (potrosSnja domacinstava i
gotovina). Sve tri eksplanatorne varijable pozitivho uti¢u na troSkove Zivota (pozitivan predznak), Sto je
ekonomski opravdano.

Procjena inflacije ukazuje na to da najveéi uticaj na inflatorna kretanja u Crnoj Gori ima kretanje cijene
nafte, na nacin da promjena stope rasta cijene nafte ze jedan procenti poen dovodi do promjene stope rasta
inflacije za 0,06 procentnih poena, sa vremeskim lagom od tri mjeseca. Vremeski razmak od jednog kvartla
opravdan je obzirom da se radi o kretanju cijena nafte na svjetskom trzistu.

U odsustvu monetarne politike emitovanja novca CBCG, priliv gotovine po osnovu stranih pomoc¢i, donacija i
privatizacije kao vrsta monetarne ekspanzije moze dijelom uticati na smanjenje cijene novca (kamatne
stope) i povecati investicije i zaposlenost u kratkom roku i ne¢e imati uticaj na rast cijena. Medjutim, ako se
taj novac najve¢im dijelom koristi za finalnu potroSnju kroz penzije, plate i socijalnu pomodi, a ne za
Stednju, onda se radi o direktnom uticaju na rast inflacije i nestabilnost cijena, tako da promjena stope rasta
novcane mase za jedan procentni poen dovodi promjene stope rasta inflacije za 0,05 procentnih poena, sa
vremeskim lagom od tri mjeseca. Takodje, znacajan uticaj na inflaciju postoji i sa strane zarada odnosno
dohotka, Sto ukazuje na neelasni¢nost ponude, odnosno iako je Crna Gora uvozo orijenisana ekonomija,
povecanje dohotka ili zarada ne dovodi do rasta uvoza odnosno ponude ve¢ do povecanja cijena na nacin da
promjena stope rasta dohotka za jedan procenti poen dovodi do promjene stope rasta inflacije za 0,008
procentih poena, sa vremeskim lagom od Sest mjeseci.

7.4 Investicije

Postoji vise teorija koje se bave problematikom investicija: kejnzijanska teorije investicija, teorija
akceleratora, model prilagodavanja troskova koji je razvio R. Lukas (nobelovac 1995), Q teorija DZejmsa
Tobina (nobelovac iz 1984), model zasnovan na kreditnom racionalisanju Ronalda McKinoksa. Kejnzijanska
teorija objaSnjava investicije kao opadaju¢u funkciju realne kamatne stope (I= f(r): dI/dr <0). Ovo znadi da
$to su vece kamate, to je veli i oportunitetni troSak investiranja, Sto utie na smanjenje investicija i obratno.
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Investicije uti¢u na nacionalni dohodak preko dva toka. Jedan se odnosi na uticaj investicija na strani ponude
(tehnoloski napredak, znanje, opremljenost proizvodnje). Drugi tok se odnosi na potrosnju, jer je
investiciona potroSnja dio agragatne traznje koja preko multiplikacije utie na promjene nacionalnog
dohotka. U makroekonomskim modelima investicije se tretiraju kao autonomne (nezavisne od dohotka Y),
Sto znaci spolja odredene (od drzave, nosioca makroekonomske politike) ili kao endogene (kao dio dohotka Y
i zavisne od Y), sistemom odrediva varijabla, Sto je blize prakticnom Zivotu (tzv. inducirane investicije). U
slucaju kada se investicije tretiraju kao endogena varijabla, moramo imati definisane egzogene varijable koje
utiCu na investicije, i odgovoriti na pitanje od Cega zavisi investiciona potrosSnja. Model akceleratora
pokazuje zavisnost investicija od nivoa nacionalnog dohotka. Investicije su uvijek ve¢e u ambijentu koji
svojom logikom »tjera« na investiranje, ve¢e su u ambijentu koji tjera preduzetnika da misli na ulaganje®.
Ostvarene investicije u privredi Crne Gore u 2007. godini iznosile su €688,409 miliona®, §to predstavlja rast
od 44,4% u odnosu na prethodnu godinu. Investicije, koje prati zvanic¢na statistika, obuhvataju drustveni
sektor (obuhvata i zadruzni i mjeSoviti oblik svojine) i privatni sektor. Podaci o investicijama drustvenog
sektora prikupljaju se na osnovu godi$njeg izvjeStaja o investicijama u osnovna sredstva, dok su investicije u
privatni sektor procjene Republickog zavoda za statistiku (MONSTAT), na osnovu raspolozivih statistickih
podataka i drugih izvora. U strukturi investicija preovladava druStveni, zadruzni i mjeSoviti sektor.
Fluktuacije u nivou ukupnih investicija uzrokovane su promjenama u iznosima u ovim sektorima.

U narednom periodu ocekuje se da ¢e doci do jo§ znacajnijeg rasta investicija i da ¢e taj trend biti nastavljen
u narednim godinama. Uzrok ovome je prevashodno atraktivniji ambijent za investiranje $to se ogleda u
setu novih zakona koji se ti¢u biznisa. Na primjer, Zakon o privrednim drustvima predvida samo €1,0 za
osnivanje drustva sa ograni¢enom odgovornos¢u. Stopa poreza na dobit pravnih lica iznosi 9% za sve nivoe
dobiti. To je jedinstvena stopa poreza koja je stupila na snagu 1. januara 2006.godine i najniza je u ¢itavom
regionu, pa cak i Evropi. Uz to, i stopa poreza na dohodak fizicklih lica je medu najnizim i iznosi 15%, u
2009. god. bi¢e snizena na 12%, a od 2010. god. iznosi¢e 9%. Takode, u Crnoj Gori se kontinuirano radi na
smanjivanju biznis barijera za otpocinjanje biznisa.

Priliv stranih direktnih investicija (FDI) u Crnu Goru je naglo poceo da raste od 2005. godine. FDI iznose oko
24,1% BDP-a u 2007. godini ili 678 miliona eura, dok je priliv SDI u 2008. godini bio 685 miliona eura. U
regionu jugoisto¢ne Evrope Crna Gora ima najvedi priliv stranih direktnih investicija po glavi stanovnika.
Investitori dolaze iz 60 zemalja, a u odnosu na vrijednost investicija izdvajaju se Norveska, Austrija, Rusija,
Slovenija, Madarska i Velika Britanija. Takode, znacajan porast stranih direktnih investicija osjetio se nakon
proglasavanja nezavisnosti naSe zemlje, jer su investitori uvidjeli veliku politicku stabilnost i veoma dobar
prostor za ulaganje. U Crnoj Gori se primjenjuje 'macionalni tretman' stranih investitora koji imaju isti
tretman kao i domadi investitori. Prema procjenama Crnogorske Agencije za promociju stranih investicija,

“ [zvor: Vukotié dr Veselin (2001.).
Pzvor: Statisticki godi{njak 2007.
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Crna Gora moze da privuce preko 5 milijardi eura stranih direktnih investicija do kraja 2011. god. i najmanje
30 milijardi eura do 2030. god. To znaci da bi u periodu 2007-2011 iznos investicija po glavi stanovnika bio
8.100 eura, Sto je gotovo Cetiri puta viSe u odnosu na prethodni period (2001-2006) kada su investicije po
glavi stanovnika iznosile 2.250 eura.

Osnovne karakteristike investicija (INV - korigovane za stopu inflacije) objaSnjene su slede¢im varijablama:
INDP — industrijska proizvodnja (+, rast industrijske proizvodje dovodi do rastaivnesticija); KUK — ukupni
odobreni krediti (+, rast kredita utice na rast investicija); PKS — pasivna kamatna stopa (-, rast pasivne
kamatne stope utiCe na smanjenje investicija); FDI-Strane direktne investicije (+, porast stranih direktnih
investicija utiCe na porast ukupnih investicija); INV(-1) - Autokorelaciona analiza pokazuje, a ocijenjena
jednacina zavisnosti potvrduje da realna vrijednost INV statisticki znacajno zavisi od vrijednosti iz
prethodnog perioda.

Procjena investicija ukazuje na to da najvedi uticaj na visinu investicija ima upravo njihova vrijednost iz
prethodnog perioda. Autokorelaciona analiza pokazuje, a ocijenjena jednacina zavisnosti potvrduje da realna
vrijednost INV statisticki znacajno zavisi od vrijednosti iz prethodnog perioda. Ekonomski opravdano, 3to je
veca realna vrijednost investicija u jednom periodu, veca je njihova realna vrijednost u sljede¢em. Odnosno,
postoji odredeni vid zavisnosti vremenske realizacije pojedinih faza investicionih projekata, t.j. sadasnjeg
perioda od prethodnog.

Sude¢i po jednacdini koja je dobijena na osnovu realne slike crnogorske privrede promjene stope rasta INDP
od jednog procentnog poena, dovodi do promjene stope rasta investicija za 1,08 procentnih poena nakon
naredna tri kvartala. Industrijska proizvodnja je indikator kretanja akivnosti u cjelokupnoj privredi, a
pogotovu u realnom sektoru privrede. Stoga, rast ove kategorije sa sobom vuce i rast investicija u realnom
sektoru.

Promjena stope rasta ukupno odobrenih kredita, za jedan procentni poen dovodi do promjene stope rasta
investicija za 0,51 procentnih poena. Pozitivan uticaj kreditne ekspanzije na investicije u skladu je i sa
ekonomskom teorijom, a i crnogorskom praksom. Krediti predstavljaju jedan od izvora finansijskih sredstava
za finansiranje investicija, te svako njihovo povecanje pozitivan je faktor investicione aktivnosti.

Kao $to pokazuje jednadina, u Crnoj Gori postoji negativni uticaj PKS (pasivne kamatne stope) na investicije,
Sto je u skladu sa ekonomskom teorijom o rastu investicija usljed pada pasivne kamatne stope. Promjena
stope rasta pasivne kamatne stope dovodi do promjene stope rasta investicija za 0,05 procentnih poena.
Promjena u stopi rasta stranih direktnih investicija ze jedan procenti poen, dovodi do promjene stope rasta
investicija za 0,03 procentnih poena u istom kvartalu.

7.5 Potro$nja domacinstava
U periodu od 2000. — 2005. godine li¢na potro$nja obuhvata sva upotrijebljena sredstva domaéinstava koja
predstavljaju zbir slede¢ih kategorija: ishrana; pi¢e; duvan; odjeéa i obuca; stanovanje; ogrijev i osvjetljenje;

pokuéstvo; higijena i njega zdravlja; obrazovanje i razonoda; saobracaj i PTT usluge, ¢lanarine; ostala roba i
usluge; porezi i takse; gubici i pokloni; izdaci za kuc¢u/stan; otplata kredita i zajma i Stednja. U ovom periodu
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podaci su se vodili na kvartalnom nivou. Od 2005. godine crnogorski Zavod za statistiku — MONSTAT
sprovodi anketu o potroSnji domacinstava usaglaSenu sa medunarodnim standardima i preporukama
EUROSTAT-a i EU-a. Tako, prema novoj metodologiji upotrijebljena sredstva domacinstava su klasifikovana
po COICOP grupama klasifikacije i obuhvataju sledece ktegorije: hrana i bezalkoholna pi¢a; alkoholna pica i
duvan; odje¢a i obuca; stanovanje, voda struja; namjesStaj, pokuéstvo i odrzavanje stana; zdravstvo;
transport; komunikacije; rekreacija i kultura; obrazovanje; restorani i hoteli; ostala dobra i usluge. U
obracunu u 2007. godini umjesto termina upotrijebljena sredstva, koja predstavljaju potrosnju
domacinstava, koristi se termin ukupna li¢na potrosnja. Ova potrosnja se sastoji iz dva dijela: li¢na potrosnja
i licna potrosnja iz sopstvene proizvodnje. Li¢na potrosnja obuhvata sve kategorije koje su u obracunu u
2005. i 2006. godini obuhvatala upotrijebljena sredstva, a shodno ve¢ pomenutoj COICOP klasifikaciji. Vidimo
da je u 2007. godini potrosnja domacinstava uvec¢ana za novu kategoriju — li¢na potrosnja iz sopstvene
proizvodnje. Ova potrosnja obuhvata vrijednost proizvoda iz sopstvene proizvodnje domacinstava utroSenih
za liénu potrosnju i obuhvataju sledece kategorije: hrana i bezalkoholna pica; alkoholna pi¢a i ogrijevna
drva.

Kako model radimo na osnovu kvartalnih podataka, a podaci o potrosnji domacinstava od 2005. godine su na
godisnjem nivou, bilo je potrebno procijeniti date podatke na kvartalnom nivou za 2005, 2006. i 2007.
godinu. Ovu procjenu smo vrsili na na osnovu trenda kretanja potros$nje po kvartalima do 2005 godine.

Prilikom procjene jednacine potrosnja domacinstava (POTD) uveli smo dummy varijablu (DUMPOTD), kojom
smo pokusali objasniti naglu promjenu (pad) u podacima koja je vidljiva u 2005. godini, a koja je nastala
zbog promjene u metodologiji obra¢una potrosnje domacinstava. Tako, ova varijabla ima vrijednost 0 u svim
kvartalima do 2005. godine, u prvom kvartalu 2005 vrijednost 1, pa do kraja serije ima vrijednost 0.

U jednacini potrosnje domacdinstava (POTD) ista je objaSnjena slede¢im varijablama: ZAPUK — ukupna
zaposlenost. Ova varijabla ima pozitivan uticaj na potro$nju domacinstava. §to znacdi da svako povecanje
ukupne zaposlenosti u privredi dovodi do vece potro$nje domacinstava i obratno, svako smanjenje ukupne
zaposlenosti doves$ce do smanjnja potroSnje domacinstava; BDP — bruto drustveni proizvod (ima pozitivan
uticaj na potrosnju domacdinstava, $to znaci da svako povecanje BDP-a dovodi do povelanja potrosnje
domadinstava i obratno, svako smanjenje BDP-a negativno ¢e se odraziti na licnu potrosnju); AKS — aktivna
kamatna stopa (negativan uticaj na potro$nju domacinstava, tako, da svako povecanje aktivnih kamatnih
stopa utice na smanjenje potrosnje domacinstava, dok njihovo smanjenje dovodi do povecanja potrosnje);
M2 — novcani agregat M2 (ima pozitivan uticaj na potrosnju, $to znaci da svako povecanje novcéane mase M2,
odnosno gotovine u opticaju i kratkoro¢nih depozita dovodi do povecenja potrosnje, i obratno svako
smanjenje ovog novcéanog agregata doves¢e do smanjenja potroSnje domacinstava); DUMPOTD — dummy
varijabla potrosnje domacdinstava (ima negativan uticaj na potrosnju domadinstava, samim tim $to je pojava
koju objas$njava uticala na pad vrijednosti ove potrosnje).
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Procjena potrosnje domacinstava ukazuje na to da najveci uticaj na potrosnju domacinstava ima ukupna
zaposlenost u ekonomiji. Tako, iz jednacine zakljucujemo da svako promjena stope rasta zaposlenosti za
jedan procentni poen dovodi promjene potrosnje za 2,8 procentna poena. Takode, iz jednacine vidimo da
promjene stope rasta bruto drustvenog proizvoda u prethodnom kvratalu za jedan procentni poen dovodi do
promjene u stopi rasta potrosnje u teku¢em kvartalu za 1,03 procentnih poena. Dakle, rast BDP-a koji je
nastao prije tri mjeseca pozitivno ¢e se odraziti na teku¢u potrosnju. Porast BDP-a dovodi do ozdravljenja
ekonomije, koja zatim stvara uslove da stanovniStvo ostvaruje ve¢e dohotke. Nakon sticanja veéih primanja,
stanovnistvo se odlucuje na vecu potrosnju. Ovo je proces koji traje duze, pa iz tog razloga porast BDP-a u
jednom kvartalu ne utice na povecanje potrosnje u tom kvartalu.

S druge strane, aktivne kamatne stope imaju negativan uticaj na potrosnju domacinstava. Tako, promjene u
stopi rasta aktivne kamatne stope za jedan procentni poen dovode do promjene stope rasta potrosnje
domacinstava za 1,87 procentna poena. Naime, smanjenje aktivnih kamatnih stopa, kao cijene po kojoj
banke nude novac, doves¢e do vece traznje stanovniStva za kreditima. Odnosno, stanovni$tvo pocinje da
razmislja da dio svoje potro3nje finansira potro$ackim kreditima, odnosno novcem koji ¢e pozajmiti od
banke, a koji je sada povoljniji jer su kamatne stope manje. U tom slucaju, stanovnis$tvo dobija dodatne
izvore sredstava i u vecini slucajeva ih koristi za finansiranje licne potro3nje.

Sto se tiCe gotovine, iz jednacine zakljucujemo da likvdinost ekonomije pozitivho utiCe na potro$nju
domacinstava. Dakle, promjena stope rasta gotovine za jedan procentni poen dovodi do promjene stope
rasta potro$nje domacinstava za 2,74 procentnih poena. Veca novc¢ana masa znaci da ekonomija raspolaze sa
likvidnim sredstvima, odnosno novcem i novcanim ekvivalentima. Ovo odmah znaci da u i domacinstva
likvidnija, Sto utice na povecanje njihove potrosnje.

7.6 Uvoz

Zemlje koje ostvaruju snazan ekonomski rast, usled rasta domace traznje, te vecih potreba za investicijama
od trenutnog nivoa nacionalne Stednje, koriste strani kapital, §to generiSe deficit na teku¢em racunu. Crna
Gora je u periodu 2000-2005. imala deficit tekuc¢eg rac¢una Ciji je prosjek bio oko 9,5% BDP. Ipak, u 2006.,
2007. i u prvoj polovini 2008. godine , je dosSlo do pogorsanja ovo deficita do iznosa od 31% BDP-a, 44,2% i
45% respektivno, §to je najveéi deficit u Evropi. Osnovni razlog visokog deficita teku¢eg racuna jeste
izuzetno visok deficit robne razmjene sa inostranstvom- 49,5% BDP-a u 2006., i 66,2% u 2007. i 50,4% u
prvoj polovini 2008. godine. Znacajan priliv stranih direktnih investicija®, priliv kredita iz inostranstva i
visok nivo investicionih aktivnosti, uticali su na povecani uvoz roba, prvenstveno zbog visoke uvozne
zavisnosti privrede, a ovaj uvoz se nije mogao pokriti suficitima ostvarenim na ostalim podrac¢unima tekuceg
racuna bilansa pla¢anja. U strukturi uvoza uglavnom dominiraju maS$ine i transportni uredaji i minrealna
goriva i maziva, zatim hrana i Zive Zivotinje i proizvodi svrstani po materijalu. Najznacajnije zemlje porijekla

*1 Neto FDI u 2006. godini su iznosile 25% BDP-a, dok su u 2007. ¢inile 23% BDP.
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uvoza roba su Srbija i EU (narocito Italija i Grcka), koje zajedno Cine oko 65% ukupnog uvoza roba. Uvoz
usluga u posmatranom periodu 2000-2008. ¢ini oko 10% ukupnog uvoza.

Uvoz roba i usluga u modelu (UVOZUK) u modelu je objasnjen slede¢im varijablama. M2 — Nov¢ana masa (+,
ponuda kredita dovodi do rasta traznje za sirovinama, repromaterijalom i potroSnim dobrima, Sto direktno
utie na rast uvoza); IZVOZUK — Ukupan izvoz roba i usluga (-, rast izvoza u prethodnom periodu utice nana
negativan rast uvoza); BDP — Bruto domaci proizvod (+ porast potrosnje, odnosno agregatne traznje utice
direktno na rast uvoza).

Procjena uvoza ukazuje na to da odredeni uticaj njegovo povelanje u Crnoj Gori ima kretanje nov¢ane mase,
na nacin da promjene stope rasta novcane mase ze jedan procenti poen dovodi do promjene stope rasta
ukupnog uvoza za 0,99 procentnih poena.

Na povecanje uvoza moze uticati i moguénost reeksporta. Ipak, u jednacini, promjena u stopi rasta ukupnog
izvoza roba i usluga za 1 procentni poen, utice na promjenu stope rasta ukupnog uvoza u narednom periodu
za 0,37 procentnih poena, Sto ukazuje da nije bilo izvoznih aktivnosti koje su direktno uslovljavale rast
uvoza (medjuzavisnot je negativna). Povecanje agregatne traznje ima najvedi uticaj na povecanje uvoza, sto
se ogleda u tome da promjena stope rasta BDP-a za jedan procentni poen u posmatranom periodu, uti¢e na
promjenu stope rasta ukupnog uvoza roba za 2,36 procentih poena.

7.7 1zvoz

Ukupan izvoz roba i usluga u periodu 2000- jan-jun 2008. je znatno nizi od uvoza. Pokrivenost uvoza roba i
usluga, njihovim izvozom u ovom periodu je bio oko 65%. Razlog toga je mnogo brzi rast uvoza od izvoza
roba, tako da je u 2007. godini uvoz roba bio 3,5% veci nego izvoz. Razlozi sporog rasta izvoza se
prvenstveno odnose na nedovoljno ravijenu proizvodnju, nedovoljno koris¢enje kapaciteta, kao i zastarjelost
pojedinih proizvodnih kapaciteta, nerayvijenu infrastrukuturu, $to sveukupno utice na nisku konkurentnost
crnogorske privrede, odnosno nedovljan rast ukupnog izvoza. U strukturi robnog izvoza dominira izvoz
aluminijuma (oko 50%), zatim gvozde i Celik, farmaceutski proizvodi, pi¢e i alkohol i sl. U strukturi izvoza
usluga dominiraju turisticke usluge, koje bi na dugi rok trebale najviSe doprinijeti poveéanju ukupnog izvoza
i smanjenju deficita spoljnotrgovinskog bilansa. Izvoz usluga je u analiziranom periodu ¢inio oko 25%
ukupnog izvoza roba i usluga. Izvoz roba i usluga u modelu (IZVOZUK) u modelu je objasnjen sledeé¢im
varijablama: BRNOCEN]JA — Broj nocenja turista (+, $to znadi da povecanje broja noéenja stranih turista ima
direktan uticaj na rast prihoda, odnosno vrijednosti izvoza); INDP — Industrijska proizvodnja(+, rast
industrijske proizvodnje direktno utice na rast izvoza, s obzirom da proizvodnja aluminijuma, kao najvedi
dio preradivacke industrije ¢ini oko 50% vrijednosti izvoza roba); REV_EF- efektivni devizni kurs (+ Sto
ukazuje da pad efektivnog deviznog kursa uti¢e na povecanje izvoza); GDPCURR_EMU — BDP u tekudim
cijenama u EMU (+ pokazuje da povecanje potro$nje u EMU, kao glavnoj izvoznoj destinaciji, utie na
povecanje izvoza).
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Sa aspekta traznje sa inostranog trzista, najvedi utiaj na rast izvoza ima rast potrosnje u EMU kao najvecoj
izvoznoj destinaciji, Sto prikazano kroz BDP u EMU pokazuje da poveanje njegove stope rasta za 1
procentni poen utice na povecanje stope rasta crnogorskog izvoza za 2,85 procentnih poena.

Stopa rasta ukupnih nocenja turista ma direktan uticaj na povecanje izvoza, tako da povelanje stope rasta
za 1 procentni poen utice na poveéanje stope rasta izvoza za 0,54 procentnih poena u istom periodu.

Industrijska proizvodnja predstavlja znacajan faktor domace ponude, a proizvodnja aluminijuma i pi¢a (vino
i sokovi) kao dio industrijske imaju dominantno uce$¢e u izvozu. Stoga, povecanje stope rasta industrijske
proizvodnje za 1 procentni poen, u istom kvartalu utie na povecanje stope rasta izvoza za 0,89 procentnih
poena.

Efektivni devizni kurs (odnos USD/EUR) pokazuje da njegovo povecanje, odnosno jacanje vrijednosti eura
ima negativan uticaj na rast izvoza. U slucaju Crne Gore, gdje je 70% izvoza u eurima, devizni kurs nema
uticaja, medutim, poSto je 30% izvoza u USD, onda slabljenje vrijednosti US dolara ima uticaj na povecanje
ukupnog izvoza u US dolarima. Stoga je smanjenje stope rasta efektivhog deviznog kursa usled pada
vriejdnosti dolara za 1 procentni poen, nakon 2 kvartala, uticalo na povecanje stope rasta ukupnog izvoza za
0,31 procentna poena.
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VIII PREDVIDJANJE
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Predvidanja makoroekonomskim modelima najve¢im dijelom zavise od jacine povezanosti i vjerovatnoce da
kvantifikovane strukturne veze modela ostanu iste i u buducnosti, odnosno periodu u kom se prognoza
izvodi. Medjutim, Cinjenica da se u odnosu na trenutak procjene MMCG, situacija i okolinosti znacajno
promjenile i mijenjaju se, u velikoj mjeri utiCe na stabilnost ocijenjenih regresionih pravih i njihovu
upotrebljivost za predvidjanje na duzi vremeski period. Globalna finansijska, a sada ve¢ ekonomska kriza
koja je otpocela sredinom 2008. godine dovela je do usporavanja najvecih svjetskih ekonomija, Sto ¢e imati
uticaj na crnogorsku ekonomiju kao malu otvorenu ekonomiju izloZzenu eksternim Sokovima. Novonastala
situacija kreirala je novi pristup koji smo imali prilikom predvidjanja, a da pri tom nijesmo umanjili cilj ovog
projekta.

Pristup koji smo imali u prdvidjanju sastojao se u slede¢em:

1. Simulacija predvidjanja ekonomskih kretanja za period 2000-2007. godina i uporedjivanje sa
stvarnim vrijednostima;

2. Ekstrapolacija trenda kretanja 2000-2007. godina za period 2008-2010. godina;

3. Modelsko predvidjanje za 2008. godinu, gdje su kao egazogene varijable ukljucene stvarne
vrijednosti varijabli kojima smo raspolagali u trenutku procjene na bazi kojih je dobijen Bruto
domadi proizvod za 2008. godinu;

4. Modelsko predvidjanje za 2009. godinu, gdje su procjenjene egzogene varijable modela na bazi kojih
je procijenjen Bruto domadci proizvod kao sumarni pokazatelj za 2009. godinu;

Osnovni cilj navedenog pristupa bio je da smanji greSku predvidjanja i ublaZi ograni¢enja modelskog
predvidjanja koja su nastala usled promenljivosti i nepredvidljivosti efekta finasijske krize. Kompromis
izmdju modelskih procjena i nepredvidivosti pojedinih ekonomskih kategorija, postignut je detaljnom
analizom osnovnih makroekonomskih agregata i uvodjenjem odredjenih pretpostavki.

Pretpostavka 1: Strukturne veze ocijenjenog MMCG su konstante — strukturene veze MMCG bez obzira na
novonastalnu situaciju smatraju se stabilnim za period 2008-2009. godine. Naime, nikada nije moguce
izgraditi model koji bi bio jednako sloZen i fleksibilan na promjene koje su evidente u periodu od pola
godine. Predvidjanje kretanja ekonomije za period koji nije definisan ovom pretpostavkom, podrazumjevalo
bi preipsitivanje i novu ocjenu relacija upostavljenih MMCG;
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Pretpostavka 2: Sadasnji presjek nekog procesa ili sistema, kao i njegova prosla stanja uticu na buduca
stanja tog procesa. Znatno vedi uticaj imaju sadasnje stanje i neposredno prethodno stanje.

Pretpostavka 3: Osnovni ekonosmki agregati projektovani su u odnosu na kljuéne egzogene varijable
modela: strane direktne investicije i raspolozivost izvora finansiranja.

8.1 Ex post simulacija modela

Kako vremeski period od pola godine nije signifikantan za preispitivanje kvantifikovanih relaija i novu
procjenu regresionih pravih, prilikom predividjanja koristili smo jednacine odnosno ekonomske relacije
procijenjene na periodu od 2000-2007. godine.

U nastavku je napravljena ex-post simulacija cjelokupnog modela u okviru posmatranog perioda, to je od
prvog kvartala 2000 do poslednjeg kvartala 2007. godine. Simulacija je napravljena pomo¢u programa E-
Views3 u MS Windows okruZenju, simulacija je dinamicka i deterministicka. Rezultati dobijeni
simulacijskom analizom sluZzili su nam kao kriterijum procjene postignutog kvaliteta cjelokupnog modela
MMCG, koja je naravno zavisila od kvaliteta procijenjenih jednacina koje su usle u finalni model. Procjene,
odnosno simulacijski rezultati prikazani su kao grafikoni komparacije stvarnih vrijednosti endogenih
varijabli za analizirani period observacije i sa modelom simuliranih i procijenjenih endogenih, zavisnih,
varijabli.

SIMULACIJA MMCG EX-POST PROCJENA KVALITETA MODELA
GRAFICKI PRIKAZ STVARNIH I MODELSKI PROCIJENJENIH VRIJEDNOSTI ENDOGENIH VARIJABLI
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2. Potro$nja domacinstava (POTD)
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4. Ukupan uvoz roba i usluga (UVOZUK)
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8. Bruto domaci proizvod (BDP)
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8.2 Ekstrapolacija trenda kretanja na bazi 2000-2007 perioda

Uzimajudi u obzir kretanja u crnogorskoj ekonomoji na bazi kojihg su procjenjene regresione prave odnosno
period od 2000-2007, predvidjanje bi znacilo rastu¢u lineranu aproksimaciju ekonomskih kretanja, kao $to je
prikazano na donjem grafiku.

Ukoliko bi se ekstrapolirao trend kretanja 2000-2007 perioda, stopa rasta Bruto domaceg prozvoda iznosila

bi u prosjeku 12% u period 2009-2010. godina. Trzisna kapitalizacija bi rasla po stopi od 20%, investicije po
stopi od 30%, izvoz i uvoz roba po stopi od 40% i 30%, respektivno.

Grafik 41: Linearna aproksimacija trenda 2000-2008. godine

BDP Uvozroebaiusluga
4500 4500
4000 4000
3500 3500
3000 3000
2500 2500
2000 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
o] . . T . . ) o] T T T T T T )
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

142.



Izvozrobai usluga
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Od 2001. godine kumulativan priliv SDI u Crnoj Gori iznosio je 3,2 milijardi eura. U grupi Evropskih
ekonomija u tranziciji Crna Gora je lider prema uceS$¢u priliva SDI u BDP-u u poslednje tri, a prema SDI per
capita lider u poslednje dvije godine. Priliv SDI uticao je na povelanje investicione aktivnosti domacih
kompanija godi3nje u prosjeku za 20%, koja je podrzana bankarskim kreditima. Krediti odobreni privatnom
sektoru rasli su po godi$njoj stopi od 140% odnosno 230% u 2006 i 2007. godini. Povecanje priliva SDI,
posebno prihodi od prodaje nekretnina nerezedintima uticali su na rast prometa na berzi i povelanje
bogatstva. Podstaknuta je domaca traznja i povecan uvoz za 45% u 2007. godini. U istom periodu dolazi do
gradjevinskog buma i vrijednost novih ugovora u gradjevinasrsvu krajem 2007. godine bila je veca za 51,5%
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u odnosu na 2006. godinu. Ekonomski procvat u 2007. godini rezultirao je vrijednoS¢u BDP-a od 2 807,9
milona eura, 5to je u odnosu na 2006. godinu viSe za 30% ili 659 milona eura. Ako se izoluje efekat inflacije
odnosno rast cijena, stopa rasta BDP-a u 2007. godinu u odnosu na 2006. godinu iznosila je 10,7%, odnosno
BDP je povecan za 229,1 milona eura.

Analiza trenda 2000-2007. godina ukazuje na to da su svi pokazatelji imali rastu¢i trend do kraja 2007.
godine, osim u slucaju berzanskih aktivnosti. Pad prometa na berzi evidentan je prije izbijanje finansijske
krize i moze se povezati sa ekonosmkom politikom VladeCrne Gore i sa aktvnostima vezanim za nekretnine i
gradjevinski bum. Negativne trendove na trzistu kapitala izazvala je i promjena ekonomske politike Vlade
Crne Gore, a koja se u prvom redu odnosi na privatizaciju, odnosno zaustavljanje procesa privatizacije, pri
Cemu isticemo Rudnika uglja i Termoelektranu u Pljevljima. Takode, uvodenje poreza na Kapitalnu dobit, cija
je visina predstavljala indikator, odnosno instrument za privlacenje stranih direktnih investicija, postaje
instrument stvaranja nepovoljnog investicionog okruZenja. Period zaustavljanja privatizacije jasno je
pokazao nemoguénost razvoja trziSta kapitala u uslovima drzavne svojine, tako da je nastavak procesa
privatizacije i kompletna privatizacija crnogorske ekonomije neizbjezan uslov postojanja i razvoja trzista
kapitala. Sa druge strane, zbog rasta cijena nekretnina doslo je do promjene u strukturi investicija, odnosno
novac je poceo da se povlaci sa berzi sredinom 2007 godine i investira uglavhom dobra koja ne donose
prihod (uglavnom nekretnine), $to je dovelo do pada cijena akcija. Jednom rijecju bogatsvo koje je stvoreno
je umrtvljeno, tako da se kriza pocela prenositi na realni sektor.

Jasno je da je glavni pokreta¢ ekonomkog razvoja i povecanja bogatstva u proslom periodu bio kapital iz
eksternih izvora, stoga kao osnovne komponente u odnosu na koje je predvidjanje uradjeno su: priliv stranih
direktnih investicija i raspolozivost izvorima finasiranja.

8.2 Ex ante simulacija modela

Da bi se modelom simulirale buduce vrijednosti endogenih varijabli, bilo je prethodno napraviti projekcije
egzogenih varijabli za period prognoze. Tek nakon toga, pristupilo se ex-ante simuliranju sa kojim su
dobijene projekcije vrijednosti svih 8 endogenih varijabli za 2008 i 2009 godinu. Simulacija za 2008. godinu
je ex-ante simulacija s obziroma na period posmatranja (2000-2007), ali kako je u stvarnosti 2008 ve¢ ex-post
i kako smo raspolagali podacima za ve¢inu egzogenih varijabli takve su i koriS¢ene u ex ante simulaciji.
Simulacija je tako ex ante- ex post za 2008. godinu.

Makroekonosmki modelom projektovan je rast vrijednosti Bruto domaceg proizvoda za 2008 i 2009. godinu i
ostalih makroekonomskih agregata za 2009. godinu na pretpostavkama tri scenarija — realni, optimisticki i
pesimisticki. PolaziSte scenarija i simulacije modela su elementi koji su analiziom ekonomije definisani kao
generatori rasta, a to su: strane direktne investicije i raspoloZivost izvora finasiranja.
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SDI ima multiplikativni efekat koji ide mnogo dalje od upliva novog kapitala. SDI imaju potencijal da
generiSu zaposlenost, povec¢avaju produktivnost, implementiraju programe obuke zaposlenih, transferisu
znanje 1 tehnologiju, povecavaju zivotni standard, omogucavaju integrisanje zemlje domacina u
medjunarodne ekonomske tokove i svojim djelovanjem uticu na poboljSanje poslovnog okruzenja. Strane
direktne investicije u ovom modelu posmatrane su kao egzogena varijabla ili autonomni tok kapitala
odredjen prije svega ekonomskih interesom njegovog vlasnika i na taj nacin spolja su odredjene. Sa
stanoviSta navedene pretostavke, SDI je nemoguce objasniti varijablama unutar sistema, a da se iste pri tom
mogu kvantifikovati (npr. politicka stabilnost, ekonomske slobode, infrastruktura itd.).

Kako su privatizacija i aktivnosti sa nekretninama predstavljale znacajan izvor priliva stranog kapitala u
prethodnom periodu, priliv SDI je projektovan u odnosu na to da:

1. Ostvarenje plana privatizacije u 2009. godini, podrazumjeva dokapitalizaciju Elektroprivrede i
realizaciju planiranih investicija u turizmu (Lustica, Velika plaza i Ada, Ostrvo cvije¢a, Vladanos,
Sveti Marko);

2. Aktivnosti sa nekretninama, odnosno kupovina nekretnina od strane nerizidenata nece postojati u
mjeri u kojoj je postojala u 2006. i 2007. godini (viSe od 50%).

Uvazavajudi pretpostavke, projektovano je da ¢e priliv SDI u 2009. godini biti manji za 100 miliona ili 15% u
odnosu na 2008. godinu i iznosit ¢e 586 miliona eura.

Optimisticki scenario predvidjao bi nesto manji pad u odnosu na 2008. godinu i priliv od 645 miliona eura,

dok pesimisticki scenario podrazumjeva pad SDI u 2009 za 205 milona eura ili za 30% u odnosu na 2008.
godinu Sto bi znacilo priliv od 480 miliona eura.
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Grafik 42: Prognoza SDI za period u mil. eura za 2009. godinu
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Prema projekcijama Agenicije za promociju stranih direktnih investicija, sa vjerovatno¢om od 95%, ocekuje
se da stvarna vrijednost SDI po optimistickom scenariju bude u intervalu $582,2;707,8C. UvaZzavajuéi
pretpostavke pesimistickog scenarija, sa vjerovatno¢om od 95%, ocekuje se da stvarna vrijednost SDI bude u
intervalu $417,1;542,8C.

Ukupni krediti kao izvor finasiranja projektovan je u odnosu na efekte preuzetih mjera CBCG koje su
uvedene u cilju jacanja koeficijenta opreznosti i manjom moguénoscu zaduzivanja domacih banaka na
medjunarodnom trzistu:

1. Izvori kreditiranja bi¢e bazirani na domacoj akumulaciji odnosno depozitima. Kako je primjetan pad
u relanom sektoru, banke nijesu u moguénosti da povlace kredite od mati¢nih banaka u
inostranstvu, da bi odobravale kredite u zemlji;

2. Kreditna agencija Standard & Poor pocetkom avgusta 2008. godine ocjenila je bankraski sistem Crne
Gore najrizi¢nijim u regionu jer je eksterna zaduzenost banaka u Crnoj Gori sredinom 2008. godine
iznosila priblizno 25%, S§to ¢e dodatno umanjiti moguénost banaka za eksternim izvorima
finasiranja;
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3. Usvojen Zakon o mjerama za zaStitu bankarskog sektora krajem 2008. godine — radi zastite
bankarskog sektora od posljedica svjetske finansijske krize i oCuvanja njegove sigurnosti i
stabilnosti, ovim zakonom garantuje se isplata depozita i propisuju mjere za ocuvanje likvidnosti i
solventnosti banaka koje su osnovane i posluju u Crnoj Gori.

Kao posljedica uticaja globalnih ekonomskih i finansijskih problema, u odnosu na sadasnje stanje u Crnoj
Gori, u 2009, krediti ¢e biti skuplji, tj. kamatne stope vece, a uslovi kreditiranja ¢e biti pooStreni. Obim
odobrenih kredita bi¢e smanjen, posebno iz razloga jer je oko 25% naSih kredita tokom poslednje dvije
godine bio finansiran sa medunarodnog trzista, tako da ¢e sada, u uslovima manje raspolozivih sredstava na
tim trziStima, do¢i i do manje kreditne aktivnosti u Crnoj Gori za viSe od 70% u 2009. godini. Crnogorske
banke ¢e se u narednom periodu uglavnom baviti ve¢ zapocetim kreditnim aranZmanima sa svojim
klijentima, kao i nastojanjem da odrze zdravu osnovu svog kapitala.

8.2.1 Projekcije osnovnih makorekonosmkih agregata na bazi MMCG

Tabela 38: Bruto domaci proizvod 2008. i 2009. godina

2009

2007 2008 optimizam realni pesimizam
Bruto domaci proizvod u 2807.9 3706.4 4325.1 4240.2 4012.3
trziSnim cijenama (mil.
EUR)
Nominalna stopa rasta (u%) 30,7 32,0 16,7 14,4 82
Bruto domaci proizvod u 2378 3025.2 3899.10 3816.44 3496.50
stalnim cijenama (mil. EUR)
Realna stopa rasta (%) 10,7 7,7 5,20 2,9 0,94
Deflator (%) 18,1 20,5 10,9 11,1 14,7

Vrijednost Bruto domaceg proizvoda u Crnoj Gori u 2008. godini, prema projekcijama MMCG iznoslila je
3706,4 miliona eura, §to je u odnosu na 2007. godinu viSe za 7,7%. Nominalna stopa rasta projektovana je na
32,0% u 2008. godini. Deflator, odnosno inflacija domace proizvodnje roba i usluga projektovana je na 20,5%
i razlog tome u 2008. godini moze biti rast cijena prije svega u gradjevinarsvu i aktivnostima u vezi sa
nekretninama.

Dobijena vrijednost BDP-a za 2008. godinu moZe se prihvatiti sa velikom tacnos$¢u, jer su kao egzogene
vrijednosti koriS¢ene raspoloZivi podaci do kraja 2008. godine, ¢ime vrijednost BDP za 2008. godinu

147.



predstavlja rezultat interakcije relacija koje su definisane modelom sa ve¢ poznatim vrijednostima vecine
egzogenih varijabli.

Grafik 43: Projektovana virjednost i realna stopa rasta BDP-a u 2009. godini
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Ocekivana relana stopa rasta BDP-a u 2009. godni iznosi 2,9%, dok bi manji priliv stranih direktnih
investicija i odlaganje planiranih investicionih projekata mogao dovesti do pesimistickog ekonomskog rasta
od 0,94%. Po optimistickom scenariju koji podarazumjeva priliv SDI od 645 miliona eura, Bruto domaci
porizvod realno bi mogao porasti za 5,2%.

Kvalitet modelske procjene BDP-a i osnovnih makroekonomskih agregata, sa proizvodne strane testiran je
analizom stanja i kretanja BDP-a u periodu od 2000-2007. godine u odnosu na sektore koji su najvise
doprinose rastu BDP-a.

Generatori rasta ili djelatnosti u kojima se stvara oko 70% BDP-a su: industrija (11,5%), trgovina (13,7%),
aktivnosti u vezi s nekretninama, iznajmljivanje i poslovne aktivnosti (12,4%), saobracaj i veze (11%),
poljoprivreda (6,5%), gradjevinarstvo (4%) i hoteli i restorani (3%). Navedene djelatnosti analizirane su sa
stanovista ostvarenog Bruto domaceg proizvoda, dinamike rasta i moguénosti razvoja u 2009. godini.
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Grafik 44: Realne stope rasta BDP po djelatnostima
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Posmatrano po djelatnostima, najdinamicniji realni rast BDP-a u proteklom periodu bio je u sektoru
gradjevinarstva 28,6%, aktivnostima sa nekretninama oko 20% i turisti¢koj dleatnosti oko 25%. Ocekivati je
da realni sektor u 2009. godini bude pogodjen kroz smanjenje traznje §to Ce usloviti smanjenje rasta u
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gradjevinarstvu, u aktivnostima u vezi sa nekretninama i potencijalnom smanjenju rasta u turistickoj
djelatnosti.

U odnosu na stope rasta u proSlom periodu, najvedi uticaj krize na rast BDP-a osjetit ¢e se preko sektora
gradjevinarstvo i pada rasta aktivnosti sa nekretninama. Naime, kupovina nekretnina od strane nerezidenata
i prihoda ostverenih na trzistu kapitala ne moze se odrzati na nivou iz 2006/2007 i postepeno Ce smanjivati,
Sto ¢e samnjiti traznju i rast u gradjevinarstvu. Bruto domadi proizvod ostvaren aktivnostima sa
nekretninama u 2009 godini bi¢e u prosjeku 3-4%, Sto je manje za 15 p.p u odnosu na 2007. godinu. Dodatno
rast ¢e uporiti, restriktivna kreditna politika, Sto ¢e usloviti sporiju realizaciju ili odlaganje investicionih
projekata u gradjevinarsvu.. Ocekivanje je da ¢e BDP proizvod stvoren u gradjevinarstvu u 2008. godini biti
na neSto manjem nivou od 2007. godini, ali u 2009. godini ostvarit ¢e stope rasta nize za 20 procentnih
poena odnosno karakteristi¢ne za ovaj sektor prije gradjevinskog buma (prosjecno 4-5%).

Kako se znacajan dio BDP-a stvara u industriji, dalje smanjenje cijena proizvoda aluminijuma i celika
dodatno ¢e uticati na uporavanje rasta, tako da ¢e Bruto domaci proizvod ostvaren u industriji u 2009.
godini ostvariti negativne stope rasta. Prema posljednjim podacima iz 2007. godine BDP ostvaren u sektoru
industrija bio je za 1,9% veéi u odnosu na prethodnu godinu, sa tim Sto je podsektor vadjenje rude i kamena
zabiljeZio pad od 7,8% i proizvodnja i snabdijevanje elektricnom energijom, gasom i vodom za 27%. Na
nivou cijelog sektora rast je ostvaren zahvalju¢i preradjivackoj industriji ¢iji je BDP u istom periodu realno bi
vedi za 9,3%. Preradjivacka industrija ¢ini viSe oko 70% industrijske proizvdonje i dalji pad cijene
aluminijuma i situacija u KAP-u uticae znacajno na smanjenje proizvodnje, Sto bi uslovilo pad Bruto
domaceg proizvoda stvoren u industriji za priblizno 10% u 2009. godini. Pad u industrijskoj proizvodnji,
odnosno podsektorima vadjenje rude i kamena, proizvodnja elektricne energije i ocekivani pad u
preradjivackoj industriji, signal su da su u ovom sektoru potrebne velike investicije u 2009. godini kako bi
BDP u ovom sektoru poceo rasti od 2010. godine. Ogranicenja u sektoru industrije postaju sve ociglednija,
tako da jedini izlaz predstavlja povecanje kapaciteta sektora industrija uz aktivno uce§ée privatnog sektora i
povecanje stranih direktnih investicija. Glavni problem u energetskom sektoru je izrazito visoka uvozna
zavisnost. Deficit elektrine energije u energetskim bilansima ¢e se povecavati i u narednim godinama, sve
dok se ne izgradi bar jedan novi veliki izvor elektricne energije u CG. Gubitak tre¢ine BDP-a u sektoru
proizvdonja elektri¢ne energije u odnosu na BDP koji je stvoren ovim sektorm u 2006. godini, moZe biti
nadoknadjen dokapitalizacijom ,,Elektroprivrede“ i mogu¢om izgradjnom malih elektrana.

Poljoprivredna djelatnost ve¢ u 2007. godini mjereno realnom stopom rasta BDP-a ovog sektora, biljeZi pad.
Poljoprivreda, lov i Sumarstvo u stvaranju BDP-a ucestviju sa 6,5% u 2007. godini, ali Bruto domaci proizvod
sektora poljoprivrede u odnosu na prethodnu godinu bio je manji za 11,6%. Pad BDP-a bio je uslovljen suSom
i rastom cijena sirovina, tako da, ako se izuzme 3ok koji je bio evidentan u sektoru poljoprivrede sredinom
2007. godine moZe se ocekivati da ¢e BDP u ovom sektoru rasti u 2009. godini po stopi od 5%.
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Iste stope ili neznatno manje stope rasta mozemo ocekivati u sektoru hoteli i restorani i sektoru saobracaj i
veze u 2009. godini. Turizam, iako osjetiljiva grana na recesiju moze ostvariti iste stope rasta ukoliko Vlada
usvoji paket mjera u cilju prilagodjavanja hotelske industrije uslovima krize. Mjere koje su predloZene su:
reSavanje problema likvidnosti i dobijanje kredita za pripremu turisticke sezone 2009. godine, fiskalna
prilagodjavanja i libaralizacija anagazovanja sezonske radne snage u turizmu. Uz implemenztaciju
predlozenih mjera rast BDP-a u hotelskoj industriji mogao bi biti i do 20% u 2009. godini.

Znacajan rast moze se ocekivati u sektoru saobracaj i veze i do 15% relanog rasta BDP-a u ovoj djelatnosti,
koji dodatno moze biti podstaknut pocetkom izgradnje autoputa u 2009. godini. Strategija o razvoju
saobracaja usvojena je sredinom 2008. godine i jedna od najvaznijih aktivnosti u realizaciji strategije odnosi
se na realizaciju strateskih projekata u saobracajnoj infrastrukturi. Usvajanje Zakona o koncesijama, stvorice
dobru osnovu za razvoj privatno-javnih parterstava u sektoru saobracaja Sto ¢e otvoriti moguénost za priliv
kapitala iz privatnog sektora.

Projekcije osnovnih komponenti Bruto domaceg proizvoda sa potro$ne strane dobijena simulacijijom MMCG
za 2009. godinu, data je u sledecoj tabeli:

Tabela 39: Projekcije osnovnih makroekonomskih agregata, 2009. godina

optimizam realni pesimizam

Li¢na potro$nja domacinstava, mil. eur 3324.9 3248.3 3073.4
Stopa rasta licne potrosnje,% 23,84 20.98 14.47
Investicije, mil. eur 573.04 559.84 529.69
Stopa rasta investicija, % -29,28 -30.91 -34.63
Trzisna kapitalizacija, mil. eur 1900 1500 1200
Stopa rasta trZiSne kapitalizacije, % -39,3 -46,5 -67,8
Izvoz roba i usluga, mil. eur 1502.6 1468.0 1388.9
Stopa rasta izvoza, % -1,14 -3,42 -8,62
Uvoz roba i usluga, mil. eur 2477.3 2420.2 2289.9
Stopa rasta uvoza, % -1.99 -4.24 -9.40
Saldo uvoza iizvoda, u mil. eur 1007,4 952,21 974,67
Inflacija, % 5,0 6,0 7,7

Fiskalna politika u 2009. godini i naredne dvije godine obezbjedi¢e smanjenje nivoa javne potrosnje, tako da
nivo javne potrosnje kao egzogena varijabla MMCG u 2009. godini prema planu Ministarsva finasija iznosi
1351,8 miliona eura $to ¢ini priblizno 29% BDP-a projektovanog MMCG-om.

152.




Pad agregatne traznje, kao Sto je viSe puta naznaceno dovest ¢e do manjeg rasta potrosnje domacinstava. U
2007 i 2008. godini licna potrosnja domacinstava rasla je po stopi od 33% odnosno 25%. Rast li¢ne potrosnje
MMCG projektovan je na 20% u 2009. godini, dok bi ostvarenje pretpostavki pesimistickog scenarijia dovelo
do pada li¢ne potrosnje domacinstava za 6 procentnih poena, prije svega zbog povecanja nezaposlenosti i
manje mogucénosti finansiranja tekuce potro$nje bankarskim kreditima.

Uvazavaju¢i pretpostavke modela da ¢e u 2009. godini SDI biti manje za priblizno 16%, i da ¢e kreditiranje
biti manje za oko 50%, MMCG projektuje znacajan pad investicija u odnosu na 2008. godinu i to za 30% po
pretpostavkama realnog scenarija, najvise zbog manjeg priliva SDI koji je generaisao investicione aktivnost i
zbog restriktivne kredinte politike. Ukupna vrijednost investicja po realnom scenariju iznosila bi 559,8
miliona eura i Cinila 13% vrijednosti BDP-a. Slican trend kretanja i znacajan pad projektovan je kada je u
pitanju trzi$na kapitalizacija. U 2009. godini po pretpostavkama MMCG trzi$na kapitalizacija projektovana je
na 1900 miliona eura, Sto je pad od 20% u odnosu na 2008. godinu.

Sa smanjenjm javne potrosnje, sporiji rast licne potroSnje, kroz sporiji rast zarada i kredita ¢e usporiti
inflaciju u projektovanom periodu. Ocekivana prosjecna godisnja inflacija, mjerena indeksom troskova zivota
iznosi 6%.

Manji priliv SDI i investicija imace znacajan uticaj na spoljno-trgovinsku razmjenu, tako da ¢e do¢i do
poboljsanja platnog bilansa i smanjenje deficita tekuc¢eg rac¢una. Veliki priliv SDI uticao je na rast uvoza u
znacajnoj mjeri u proteklom periodu, jer je uticao na poveéanje uvoza opreme i sirovina potrebnih za proces
proizvodnje. Smanjenjm SDI, smanjit ¢e se pomenuta komponenta uvoza. Drugo, veliki priliv kapitala koji je
skoncentrisan u sektoru stanovniStva (kreditna ekspanizija, prihodi od nekretnina i ostvareni prihodi na
sekundarnom trzistu) rezultirao je rastom uvoza, usmjerenog ka potrosnim dobrima. Manje stope rasta licne
potrosnje uz smanjenje javne potrosnje takodje ¢e uticati na smanjenj uvoza. Dodatno uvoz u narednom
period moZe smanjiti dokapitalizacije Elektriprivrede i izgradnja malih elektrana, jer je nizak nivo
proizvodnje elektri¢ne energije u prethodnoj godini uticao je na znacajan uvoz.

Po pretpostavkama realnog scenarija, uvoz ¢e se smanjiti prije svega zbog pada investicione aktivnosti, i
sporijeg rasta li¢ne potrosnje za 3,42% i mogao bi iznositi 2420,2 miliona eura u 2009. godini. Pad cijena
aluminijuma, kao i eventualno smanjenje prioda od turizma dovest ¢e do pada izvoza za 4,24% po
pojekcijama MMCG. Vrijednost izvoza u 2009. godini projektovana je na 1468,0 miliona eura.
Spoljnotrgovinski deficit po projekcijama MMCG u 2009. godini iznosio bi 952 miliona eura i ¢inio 22% BDPa.

Ostvarenje projektovanh vrijednosti Bruto domacdeg poizvoda i osnovnih makroekonosmkih agregata
ocekivano je i realno uz sledeée pretpostavke:
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e Domaca Stednja nije dovoljno velika da finansira velike investicione projekte i priliv SDI je
neophodan za ekonosmki rast u 2009. godini i zavrSetak procesa privatizacije preostalih drzavnih
preduzeca, Sto ¢e kreirati nove investicije, izvoz i povecati zaposlenost;

e Povecanje stope investicija i izvoza kao klju¢nih generatora ekonosmkog rasta prije svega kroz
stvaranje povoljnog ambijenta za privatne investicije i izvoz. Povelanje investicija u sektoru
industrija (posebno podsektoru proizvodnja elektricne energije), sektoru turizam i poljoprivreda
znacajno ¢e uticati na ekonosmki rast;

e Usmjeravanje javnih investicija u izgradnju saobracajne infrastrukture, znacajno ¢e uticati na
povecanje Bruto domaceg proizvoda;

e (ilj politike budzZetskih rashoda u Crnoj Gori u narednim godinama trebalo bi da bude: poboljsanje
strukture drZavnih rashoda kroz njihovo uskladivanje sa stvarnim potrebama drzave Crne Gore,
kontrola u oblasti besteretnih davanja i socijalnih beneficija, lako identifikovanje i targetiranje
prioriteta u alokaciji budZetskih sredstava i poboljSanje menadZmenta likvidnosti, finansijske
kontrole i revizije u fiskalnoj sferi. [zazovi na rashodnoj strani konsolidovanog budzeta su uvodenje
obaveznog privatnog penzijskog osiguranja, kao i uvodenje privatnog zdravstvenog osiguranja.

Osnovni rizici za osvtarivanje MMCG projekcija jesu:

e Nastavak krize na svjetskog finansijskom trziStu koja ima jak uticaj na makroekonosmka kretanja u
Crnoj Gori, kao maloj otvorenoj ekonomiji;

e Nastavak rasta agregatne traznje kroz rast tekuce potro$nje, povecanje subvencija, rast zarada,
penzicja i rast kreditne aktivnosti;

e Izostanak planiranog rasta ukupnih investicija potrebnih za predvidjeni rast.
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IX REZIME

155.



Makroekonomski model Crne Gore, ocijenjen je na bazi emirijskih podataka za period od 2000-2007. godine i
time su kvantifikovane osnovne meduzavisnoti u crnogorskoj privredi. Sadrzi sedam bihevioristickih
jednacina (potosnja, investicije, uvoz, izvoz, trzisna kapitalizacija, nov¢ana masa, inflacija), jednu definicionu
jednacinu (bruto domadci proizvod kao zbir komponenti finalne traznje), odnosno osam ednogenih i dvanaest
egzogenih varijabli. Na taj nacin kvantifikovane se relacije monetarnog, finasijskog, realnog i ekstrenog
sektora. Ocjenjeni model je tetiran primjenom standardnih testova i moZe se smatrati signifikantnim sa
stanoviSta ekonomske teorije, statistike i ekonometrije, i kao takav moze koristiti za predvidanje kretanja
2009. godine.

Analiza crnogorske ekonomije u periodu 2000-2008. godini ¢ini vazan dio ovog projekta, jer zakljucci do
kojih se doslo koristili su kao polaziste specifikacije makroekonosmkog modela Crne Gore i projektovanja
osnovnih makroekonomskih agregata. Osnovni zakljucci analize su da:

1. Osnovni faktori koji su snazno doprinijeli ostvarenom ekonomskom rastu u proteklom periodu jesu:
uvodenje eura kao zvanicne valute, privatizacija (posebno proces masovne vaucerske privatizacije (MVP)) i
poreska reforma;

2. Kljucna pokretacka snaga u ekonomiji Crne Gore u narednom periodu trebalo bi da bude dalje
privlacenje stranih direktnih investicija. Investicije bi trebalo da predstavljaju najbolji odgovor Crne Gore na
uticaje svjetske ekonomske krize, te sa tim u vezi potrebno je stvoriti $to viSe pretpostavki za privlacenje
novih investicija i novog kapitala;

3. Kada je rije¢ o kretanjima u ekonomiji Crne Gore u 2009. god, ono $§to je izvjesno jeste da ¢e trendovi
biti bitno izmijenjeni u odnosu na one koji su dominirali tokom proteklih par godina. Prije svega iz razloga
jer je medunarodno ekonomsko okruzenje danasnjice bitno izmijenjeno i na snazi su globalni procesi koji
imaju uglavnom negativan uticaj na sve ekonomije svijeta, pa samim tim i na Crnu Goru;

4. Izvjesno je da ¢e u narednoj godini ekonomski rast biti prilicno usporen, posebno u poredenju sa
visokim rastom od u prosjeku oko 9,2% u prethodnom trogodisnjem periodu;
5. Realni sektor Crne Gore u narednoj godini najvise ¢e biti pogoden padom globalne traznje, Sto ée se

prije svega negativno odraziti na izvoz Crne Gore, na koji ¢e posebno negativno uticati i redukcija cijena
aluminijuma i ¢elika na medunarodnom trZistu, a koji predstavljaju kljucne oslonce izvoznog potencijala
Crne Gore;

6. Smanjenja raspolozivih likvidnih sredstava na medunarodnom trziStu §to ¢e znacajno poskupiti
izvore finansiranja i uticati na smanjenje investicione aktivnosti. To se negativno moze odraziti na drZavni
budZet u slucaju da se javi potreba kreditnog zaduZenja na tim trZiStima radi realizacije kapitalnih
investicija. BudZet se moZe naci i pod pritiskom usljed Cinjenice da je u proteklom periodu on bio snazna
determinanta uvoza i da se gro budZetskih prihoda ostvarivao iz uvoznih kanala, te se sa smanjenjem obima
uvoza, prometa i proizvodnje, moZe javiti problem nedostatka budZetskih prihoda neophodnih za redovno
servisiranje obaveza ka svim budZetskim korisnicima.
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PolaziSte scenarija i simulacije modela u cilju predvidjanja za 2009. godinu, koriS¢eni su elementi koji su
analiziom ekonomije definisani kao generatori rasta, a to su: strane direktne investicije i raspolozivost izvora
finasiranja. Pretpostavke predvidjanja su da:

1. Ostvarenje plana privatizacije u 2009. godini (podrazumjeva dokapitalizaciju Elektroprivrede i
realizaciju planiranih investicija u turizmu) moze dovesti do rasta SDI od prblizno 600 milioa eura;

2. Kao posljedica uticaja globalnih ekonomskih i finansijskih problema, u odnosu na sadasnje stanje u
Crnoj Gori, u 2009, krediti ¢e biti skuplji, tj. kamatne stope vece, a uslovi kreditiranja ¢e biti poostreni. Obim
odobrenih kredita bi¢e smanjen, posebno iz razloga jer je oko 25% naSih kredita tokom poslednje dvije
godine bio finansiran sa medunarodnog trzista, tako da ¢e sada, u uslovima manje raspolozivih sredstava na
tim trziStima, do¢i i do manje kreditne aktivnosti u Crnoj Gori za vise od 70% u 2009. godini.

Uvazavajuéi pretpostavke realnog scenarija, makroekonosmkim modelom projektovan je rast vrijednosti
Bruto domaceg proizvoda od 2,9% u 2009. godini, dok bi ispunjenje pretpostvaki optimistickog scenarija
prema MMCG dovelo do rasta BDP-a od 5,2%. Rast li¢ne potrosnje MMCG projektovan je na 20% u 2009.
godini. MMCG projektuje znacajan pad investicija u odnosu na 2008. godinu i to za 30% po pretpostavkama
realnog scenarija, najviSe zbog manjeg priliva SDI koji je generaisao investicione aktivnost i zbog
restriktivne kredinte politike. Ukupna vrijednost investicja po realnom scenariju iznosila bi 559,8 miliona
eura i ¢inila 13% vrijednosti BDP-a. TrziSna kapitalizacija projektovana je na 1900 miliona eura, §to je pad od
20% u odnosu na 2008. godinu. Po pretpostavkama realnog scenarija, uvoz ¢e se smanjiti prije svega zbog
pada investicione aktivnosti, i sporijeg rasta li¢ne potros$nje za 3,42% i mogao bi iznositi 2420,2 miliona eura
u 2009. godini. Pad cijena aluminijuma, kao i eventualno smanjenje prioda od turizma dovest ¢e do pada
izvoza za 4,24% po pojekcijama MMCG. Vrijednost izvoza u 2009. godini projektovana je na 1468,0 miliona
eura. Spoljnotrgovinski deficit po projekcijama MMCG u 2009. godini iznosio bi 952 miliona eura i ¢inio 22%
BDP-a.

Investicije bi trebalo da predstavljaju najbolji odgovor Crne Gore na uticaje svjetske ekonomske krize, te sa
tim u vezi potrebno je stvoriti $to viSe pretpostavki za privlacenje novih investicija i novog kapitala. U tom
smislu u uslovima pojac¢ane konkurencije medu drzavama u pogledu privlacenja investicija, i u uslovima
globalnog nedostatka likvidnih sredstava, mjere makroekonosmke politike treba da se odnose na snizavanja
biznis barijera i ubrzanja procesa donosenja odluka i realizacije biznis poduhvata. U tim uslovima, Komisija
za hartije od vrijednosti treba da preduzme sve mjere za dalji razvoj trzista kapitala i ucini ga atraktivnim
investitorima iz zemlje i inostranstva. Sa stanoviSta MMCG, utvrdjeno je da je vrijednost trZiSne
kapitalizacije u Crnoj Gori u najveéoj mjeri determinisan visinom stranih direktnih investicija, raspolozivim
kreditima i visinom kamatne stope na drZavne zapise. Osim toga evidentan je veliki uticaj vjeStackih
varijabli, koje se u ovom slucaju ogledaju u eksternim S$okovima, privatizaciji, uvodenjem novih
instrumenata trgovanja, kao i psiholoSkom faktoru. Ovo u velikoj mjeri ukazuje na motiv najveceg broja
investitora, koji je postojao u vrijeme ekspanzije trzista kapitala u Crnoj Gori, a koji se uglavnom odnosio na
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ostvarenje kapitalne dobiti, odnosno teznju da se postane vlasnik nekretnina, dok je moguc¢nost ostvarenja
dividende, kao cilj ulaganja na trzistu kapitala, kod najveteg broja investitora zanemaren. U jednacini
trziSna kapitalizacija ne postoji ni jedna ekonomsko — politicka varijabla, tj. varijabla na cije kretanje
direktno mogu uticati odluge Komisije za hartije od vrijednosti. Ono $to se moze zakljuciti tice se Cinjenice
da je za trajniju stabilizaciju stanja na crnogorskom trzistu kapitala od klju¢nog znacaja stvaranje uslova za
ubrzani priliv stranog kapitala, $to predstavlja osnovu od koje se moZe trajnije uticati na zaustavljanje pada
i pokretanje novog ciklusa rasta trzista kapitala u Crnoj Gori.

Naime, u 2009. godini se ocekuje priliv stranih direktnih investicija od oko €586 miliona, kao i to da ¢e jedan
iznos investicija uc¢i u zemlju upravo preko berzi. Ovo, uz nastavak privatizacije, bio bi pozitivan signal i
osnova za zasutavljanje negativnog trenda i promjene smjera kretanja berzanskih indikatora u Crnoj Gori u
pozitivhom pravcu. U tom smislu, Komisija za hartije od vrijednosti mora preduzimati mjere da kroz izmjene
propisa, davanje olakSica i ukidanje svih prepreka za nesmetano kretanje kapitala, robe i usluga uti¢e na
povecani priliv stranog kapitala.

Na osnovu kvantifikovanih meduzavisnoti, kao instrumenti kojima se moze uticati na povecanje trzisne
kapitalizacije sa aspekta privlacenja investitora i povecanja kapitala izdvajaju se:

1. Uklanjanje regulatornih ogranicenja koja povelavaju trnsakcione troSkove - izmjeniti zakonsku
regulativu kada je u pitanju nominlana vrijednost akcija na nacin da akcije nemaju nominalnu vrijednost.
PredloZena izmjena olakSala bi pristup novom kapitalu preko nove emisije akcije uz manje transakcione
troSkove;

2. Uvesti izmjene u potrebnoj vedini za donoSenje odredjenih odluka — odredbe od 2/3 glasanju za
povecanje/smanjenje kapiatala treba izmjeniti i odrediti da je potrebna prosta veéina za dono3enje takvih
odluka na skupS$tinama akcionara. Praksa, ukazuje na to da dosadasnji nacin donosSenja odluka ogranic¢ava
aktivnost velikog broja kacionara odnosno povecava rizik i neizvjestost investiranja;

3. Analizirati zakonsko uredjenje pitanja preuzimanja akcionarskih drustava sa stanovista razvoja
trziSta, odnosno da li trenutni regulatorni okvir preuzimanja i spajanja kompanija onemoguéava djelatnost
preuzimanja i spajanja u obimu koji je neophodan za razvoj ekonomije i prilagodjavanje strukturnim
reformama;

4. Usvojiti regulativu kojom ¢e se urediti izdavanje i promet drugih hartija od vrijednosti — omoguditi
izdavanje hartija od vrijednosti na osnovu nekretnina, kako bi se oslobodio kapital. Potrebna je izrada nove
regulative koja se odnosi na hipoteku kao i na izdavanje i stavljanje u promet dugorocnih hartija od
vrijendosti koje se izdaju na osnovu hipoteke;
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5. Smanjenje troskova poslovanja na trzistu hartija od vrijednosti, posebno troSkova za obavljanje
transakcija;

Model je pokazao da postoji meduzavisnost stranih direktnih investicija i trzisne kapitalizacije u visokoj
korelaciji sa Bruto domacim proizvodom. Ova Cinjenica ne cudi, obzirom na to da je Crna Gora oskudna
domac¢im kapitalom neophodinim za prije svega pokretanje, a potom i odrzavanje i dalje povelanje
aktivnosti na berzama. Funkcija regulatora trzista kapitala je da pomogne dalji razvoj trzista kapitala i ucini
ga atraktivnim investitorima iz zemlje i inostranstva. Stoga je dalje insistiranje na poboljasnju zakonske
regulative pogotovo kada je u pitanju trziste kapitala, i povezivanje sa ostalim trziStima najprije iz regiona
osnov za dalji razvoj trzista kapiatala.

Osnovni rizici za osvtarivanje MMCG projekcija jesu: (i) nastavak krize na svjetskog finansijskom trzistu koja
ima jak uticaj na makroekonosmka kretanja u Crnoj Gori, kao maloj otvorenoj ekonomiji; (ii) nastavak rasta
agregatne traznje kroz rast tekuce potrosnje, povecanje subvencija, rast zarada, penzicja i (ii) izostanak
planiranog rasta ukupnih investicija potrebnih za predvidjeni rast. Stoga kvantifikovani MMCG, treba dalje
prosirivati, azurirarti i uporedjivati modelske procjene sa stvarnim stanjem u 2009. godini, Sto ¢e omoguditi
Komisiji za hartije od vrijednosti projektovanje makroekonomskih kretanja na redovnoj osnovi.
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1 PROCJENJENE JEDNACINE

Tabela 1.1: Jednacina Indeks troSkova Zivota (inflacija)

Dependent Variable: DLOG(ITZ)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2003Q1 2007Q4

Included observations: 20 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,006850 0,004223 1,622016 0,1243

DLOG(M2(-3)) 0,056615 0,035205 2,608123 0,0524

DLOG(CIENNAFT(-1)) 0,062768 0,032556 2,928019 0,0428

DLOG(DOHD(-2)*100/ITZ(-2)) 0,008379 0,005509 2,520983 0,0578
R-squared™ 0,532348 | Mean dependent var 0,012274
Adjusted R-squared 0,507164 S.D. dependent var 0,016066
S.E, of regression 0,014305 Akaike info criterion -5,479506
Sum squared resid 0,003274 Schwarz criterion -5,280360
Log likelihood 58,79506 F-statistic 2,654865
Durbin-Watson stat 1,744796 Prob(F-statistic) 0,083785

*2 1. R: koeficijent determinacije;
. R: prilagodjeni ili korigovani koeficijent determinacije;

2

3. Standard Error of the Regression : standardna gre{ka regresije;

4. Sum of squared resid: OLS selects the value of the coefficients to minimize this;
5

6

7

. Log likelihood: koristi se za testiranje hipoteza;

. Durbin-Watson stat: test statistika za serijsku korelaciju reziduala;
. Mean dependent var: mjera centralne tendencije za zavisnu varijablu;

8. S.D. dependent var: mjera disperzije zavisne varijable
9. Akaike info criterion: koristi se u slekeciji modela;

10. Schwarz criterion: koristi se u slekeciji modela;

11. F-statistic: testiranje statisticke znacajnosti regresije

12. Prob(F-statistic) — vreovatnoéa da je napravljena gre{ka prilikom testiranja hipoteze
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Tabela 1.2: Jednacina Investicije

Dependent Variable: DLOG(INV*100/ITZ)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2001Q1 2007Q4

Included observations: 28 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0,019125 0,054670 -0,349818 0,7298

DLOG(INDP(-3)) 1,081592 0,370329 2,920628 0,0079

DLOG(KUK*100/ITZ) 0,519982 0,340919 2,525234 0,0514

DLOG(PKS) -0,055855 0,067488 -2,827627 0,0468

DLOG(FDI*100/1TZ) 0,032018 0,030725 2,042083 0,0587

DLOG(INV(-1)*100/ITZ(-1)) -0,794432 0,097228 -8,170780 0,0000
R-squared 0,806978 Mean dependent var 0,010464
Adjusted R-squared 0,763109 S.D. dependent var 0,391279
S.E. of regression 0,190441 Akaike info criterion -0,291537
Sum squared resid 0,797893 Schwarz criterion -0,006065
Log likelihood 10,08152 F-statistic 18,39534
Durbin-Watson stat 1,952990 Prob(F-statistic) 0,000000
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Tabele 1.3: Jednacina Izvoz

Dependent Variable: DLOG(IZVOZUK/ITZ*100)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2000Q4 2007Q4

Included observations: 29 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,852246 0,557832 1,527782 0,1415

DLOG(BRNOCENTJA) 0,542487 0,179663 3,019474 0,0065

DLOG(INDP) 0,890993 0,473070 2,883429 0,0436

DLOG(REV_EF(-2)) 0,314296 0,268077 2,172410 0,0742

DLOG(GDPCURR_EMU) 2,856678 1,881676 2,518156 0,0539

S1 -0,793106 0,550670 -2,440256 0,0545

S2 -1,491496 0,857549 -2,739255 0,0566

S3 -1,196849 0,844263 -2,417626 0,0590
R-squared 0,893632 Mean dependent var 0,018401
Adjusted R-squared 0,858176 S.D. dependent var 0,552033
S.E. of regression 0,207893 Akaike info criterion -0,074640
Sum squared resid 0,907606 Schwarz criterion 0,302546
Log likelihood 9,082273 F-statistic 25,20405
Durbin-Watson stat 2,162887 Prob(F-statistic) 0,000000
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Tabela 1.4: Jednacina uvoz

Dependent Variable: DLOG(UVOZUK/ITZ*100)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2002:3 2007:4

Included observations: 22 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,964893 0,758942 1,271366 0,2230

DLOG(M2(-1)/ITZ(-1)*100) 0,988307 0,379699 2,602869 0,0200

DLOG(IZVOZUK(-1)) -0,374977 0,145718 -2,573318 0,0212

DLOG(BDP) 2,358780 2,193239 2,075478 0,0592

S1 -1,780130 1,100101 -2,618151 0,0065

S2 -0,940417 0,853667 -2,101620 0,0610

S3 -1,393223 1,316606 -2,058193 0,0670
R-squared 0,631695 Mean dependent var 0,038301
Adjusted R-squared 0,484373 S.D. dependent var 0,202750
S.E. of regression 0,145589 Akaike info criterion -0,762687
Sum squared resid 0,317942 Schwarz criterion -0,415537
Log likelihood 15,38956 F-statistic 4,287856
Durbin-Watson stat 1,934721 Prob(F-statistic) 0,010297
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Tabela 1.5: Jednacina novcane mase

Dependent Variable: DLOG(M2*100/ITZ)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2002:3 2007:4

Included observations: 22 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,039820 0,019454 2,046828 0,0556

DLOG(PKS) -0,162637 0,050997 -3,189127 0,0051

DLOG(BDP) 0,127516 0,061133 2,085882 0,0515

DLOG(M2(-1)) 0,455535 0,165583 2,751105 0,0131
R-squared 0,603317 Mean dependent var 0,061428
Adjusted R-squared 0,537203 S.D. dependent var 0,095184
S.E. of regression 0,064753 Akaike info criterion -2,473521
Sum squared resid 0,075472 Schwarz criterion -2,275149
Log likelihood 31,20873 F-statistic 9,125438
Durbin-Watson stat 2,106453 Prob(F-statistic) 0,000687
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Tabela 1.6: Jednacina trziSna kapitalizacija

Dependent Variable: DLOG(MC*100/1TZ)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2000Q2 2007Q4

Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0,054520 0,062382 -0,839201 0,5073

DLOG(KUK*100/ITZ) 0,525188 0,248405 2,503453 0,0543

DLOG(TBILLS) -0,191501 0,122074 -2,674653 0,0341

DLOG(ZAPUK) 3,592804 4,681564 2,453678 0,0324

DLOG(FDI*100/ITZ) 0,033588 0,031140 2,876453 0,0014

DLOG(SETO*100/ITZ) 0,160417 0,059600 2,352475 0,0253

DUMPRIV 0,116238 0,089061 2,545766 0,0042

DUMSPF -0,286588 0,216458 -2,323989 0,0004

S1 -0,114877 0,121204 -2,947794 0,0045

S2 -0,012634 0,150082 -2,084178 0,0338

S3 0,131196 0,114345 2,147371 0,0048
R-squared 0,631406 Mean dependent var 0,126196
Adjusted R-squared 0,447110 S.D. dependent var 0,248440
S.E. of regression 0,184732 Akaike info criterion -0,268400
Sum squared resid 0,682517 Schwarz criterion 0,240434
Log likelihood 15,16021 F-statistic 4,426031
Durbin-Watson stat 1,855412 Prob(F-statistic) 0,009177
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Tabela 1.7: Jednacina potro$nja

Dependent Variable: DLOG(POTD*100/1TZ)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2002:2 2007:4

Included observations: 23 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0,34682 0,142374 -0,544322 0,3216

DLOG(ZAPUK) 2,859851 1,728733 2,874575 0,0232

DLOG(BDP(-1)) 1,134824 0,583243 2,743453 0,0312

DLOG(AKS) -1,878748 1,543242 -2,737221 0,0312

DLOG(M2*100/1TZ) 2,745432 1,643344 2,974974 0,0321

DUMPOTD -0,728583 0,54543 -2,958375 0,0082
R-squared 0,494372 Mean dependent var -0,14232
Adjusted R-squared 0,345467 S.D. dependent var 0,423422
S.E. of regression 0,476382 Akaike info criterion 1,345337
Sum squared resid 3,437298 Schwarz criterion 1,534322
Log likelihood -11,38742 F-statistic 4,234222
Durbin-Watson stat 2,264574 Prob(F-statistic) 0,034232
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II ANALIZA VREMESKIH SERIJA

Indeks troskova zivota

ADF Test Statistic -3,645193 1% Critical Value* -3,6661
5% Critical Value -2,9627
10% Critical Value -2,6200
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ITZ,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:3 2007:4
Included observations: 30 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(ITZ(-1)) -0,616366 0,169090 -3,645193 0,0011
C 1,735510 0,698377 2,485060 0,0192
R-squared 0,321828 Mean dependent var -0,114000
Adjusted R-squared 0,297607 S.D. dependent var 3,136253
S.E.of regression 2,628459 Akaike info criterion 4,835013
Sum squared resid 193,4462 Schwarz criterion 4,928426
Log likelihood -70,52519 F-statistic 13,28743
Durbin-Watson stat 1,965216 Prob(F-statistic) 0,001078
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Investicije

ADF Test Statistic -5,392364 1% Critical Value* -4,2826
5% Critical Value -3,5614
10% Critical Value -3,2138
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INV)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:2 2007:4
Included observations: 31 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INV(-1) -1,019110 0,188991 -5,392364 0,0000
C 24843833 9446863, 2,629850 0,0137
ZTREND(ZOOO:l) 3578146, 822319,6 4,351283 0,0002
R-squared 0,509550 Mean dependent var 3509822,
Adjusted R-squared 0,474517 S.D. dependent var 32417561
S.E.of regression 23499549 Akaike info criterion 36,87463
Sum squared resid 1,55E+16 Schwarz criterion 37,01340
Log likelihood -568,5567 F-statistic 14,54519
Durbin-Watson stat 1,926733 Prob(F-statistic) 0,000047
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Izvoz ukupni

ADF Test Statistic -3,655009 1% Critical Value* -3,6576
5% Critical Value -2,9591
10% Critical Value -2,6181
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IZVOZUK)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:2 2007:4
Included observations: 31 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IZVOZUK(-1) -0,620870 0,169868 -3,655009 0,0010
C 109302,6 35506,38 3,078395 0,0045
R-squared 0,315377 Mean dependent var 4313,276
Adjusted R-squared 0,291770 S.D. dependent var 138080,5
S.E.of regression 116203,6 Akaike info criterion 26,22642
Sum squared resid 3,92E+11 Schwarz criterion 26,31893
Log likelihood -404,5094 F-statistic 13,35909
Durbin-Watson stat 1,982722 Prob(F-statistic) 0,001012
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Uvoz ukupni

ADF Test Statistic -5,618224 1% Critical Value* -2,6423
5% Critical Value -1,9526
10% Critical Value -1,6216

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(UVOZUK,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4

Included observations: 30 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(UVOZUK(-1)) -1,130709 0,201257 -5,618224 0,0000

R-squared 0,519196 Mean dependent var -6930,410

Adjusted R-squared 0,519196 S.D. dependent var 109744,1

S.E.of regression 76096,63 Akaike info criterion 25,35016

Sum squared resid 1,68E+11 Schwarz criterion 25,39687

Log likelihood -379,2524 Durbin-Watson stat 1,919276
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Novcani agregat M2

ADF Test Statistic -2,104526 1% Critical Value* -4,5743
5% Critical Value -3,6920
10% Critical Value -3,2856
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M2,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2003:3 2007:4
Included observations: 18 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(M2(-1)) -0,741605 0,352386 -2,104526 0,0591
D(M2(-1),2) 0,730491 0,521920 1,399622 0,1892
D(M2(-2),2) 0,238175 0,477142 0,499170 0,6275
D(M2(-3),2) 0,506556 0,411388 1,231334 0,2439
D(M2(-4),2) 0,342978 0,355827 0,963889 0,3558
C -159699,6 99560,01 -1,604054 0,1370
ZTREND(ZOOO:I) 9540,377 5267,844 1,811059 0,0975
R-squared 0,414389 Mean dependent var 11947,94
Adjusted R-squared 0,094964 S.D. dependent var 52412,90
S.E.of regression 49862,15 Akaike info criterion 24,75721
Sum squared resid 2,73E+10 Schwarz criterion 25,10347
Log likelihood -215,8149 F-statistic 1,297298
Durbin-Watson stat 2,359597 Prob(F-statistic) 0,334603
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TrziSna kapitalizacija

ADF Test Statistic -3,233461 1% Critical Value* -2,6453
5% Critical Value -1,9530
10% Critical Value -1,6218
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MC,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:4 2007:4
Included observations: 29 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MC(-1)) -0,662323 0,204834 -3,233461 0,0032
D(MC(-1),2) 0,209619 0,196844 1,064896 0,2964
R-squared 0,287737 Mean dependent var -22406714
Adjusted R-squared 0,261357 S.D. dependent var 5,20E+08
S.E.of regression 4,47E+08 Akaike info criterion 42,73902
Sum squared resid 5,39E+18 Schwarz criterion 42,83332
Log likelihood -617,7158 F-statistic 10,90733
Durbin-Watson stat 1,886965 Prob(F-statistic) 0,002703
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Potrosnja

ADF Test Statistic -5,387526 1% Critical Value* -2,6423
5% Critical Value -1,9526
10% Critical Value -1,6216

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(POTD,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4

Included observations: 30 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(POTD(-1)) -1,000285 0,185667 -5,387526 0,0000

R-squared 0,500218 Mean dependent var 126,8563

Adjusted R-squared 0,500218 S.D. dependent var 77545,44

S.E.of regression 54820,96 Akaike info criterion 24,69430

Sum squared resid 8,72E+10 Schwarz criterion 24,74100

Log likelihood -369,4145 Durbin-Watson stat 1,985829
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Dohodak

ADF Test Statistic -5,375744 1% Critical Value* -2,6423
5% Critical Value -1,9526
10% Critical Value -1,6216

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DOHD,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4

Included observations: 30 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DOHD(-1)) -0,998099 0,185667 -5,375744 0,0000

R-squared 0,499123 Mean dependent var 124,0166

Adjusted R-squared 0,499123 S.D. dependent var 77676,06

S.E.of regression 54973,40 Akaike info criterion 24,69985

Sum squared resid 8,76E+10 Schwarz criterion 24,74656

Log likelihood -369,4978 Durbin-Watson stat 1,985480
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Cijena nafte

ADF Test Statistic -4,016228 1% Critical Value* -3,6661
5% Critical Value -2,9627
10% Critical Value -2,6200
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CIENNAFT,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:3 2007:4
Included observations: 30 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CIENNAFT(-1)) -0,842358 0,209739 -4,016228 0,0004
C 1,717358 0,974804 1,761746 0,0890
R-squared 0,365512 Mean dependent var 0,476592
Adjusted R-squared 0,342852 S.D. dependent var 6,246854
S.E.of regression 5,063992 Akaike info criterion 6,146528
Sum squared resid 718,0323 Schwarz criterion 6,239941
Log likelihood -90,19791 F-statistic 16,13008
Durbin-Watson stat 1,762740 Prob(F-statistic) 0,000402
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Broj nocenja

ADF Test Statistic -4,272175 1% Critical Value* -2,6395
5% Critical Value -1,9521
10% Critical Value -1,6214

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(BRNOCEN]JA)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:2 2007:4

Included observations: 31 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BRNOCENJA(-1) -0,756593 0,177098 -4,272175 0,0002

R-squared 0,378257 Mean dependent var 1289,194

Adjusted R-squared 0,378257 S.D. dependent var 2474926,

S.E.of regression 1951496, Akaike info criterion 31,83782

Sum squared resid 1,14E+14 Schwarz criterion 31,88407

Log likelihood -492,4862 Durbin-Watson stat 2,002631
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Efektivni devizni kurs

ADF Test Statistic -2,810971 1% Critical Value* -2,6522
5% Critical Value -1,9540
10% Critical Value -1,6223
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(REV EF,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2001:2 2007:4
Included observations: 27 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(REV_EF(-1)) -0,909956 0,323716 -2,810971 0,0099
D(REV EF(-1),2) -0,125190 0,301194 -0,415645 0,6815
D(REV EF(-2),2) 0,349712 0,279648 1,250545 0,2237
D(REV EF(-3),2) 0,324349 0,191635 1,692533 0,1040
R-squared 0,643633 Mean dependent var -1,407407
Adjusted R-squared 0,597150 S.D. dependent var 24,56650
S.E.of regression 15,59246 Akaike info criterion 8,467406
Sum squared resid 5591,873 Schwarz criterion 8,659382
Log likelihood -110,3100 F-statistic 13,84674
Durbin-Watson stat 1,945117 Prob(F-statistic) 0,000023
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DrZzavni zapisi

ADF Test Statistic -3,130135 1% Critical Value* -2,6423
5% Critical Value -1,9526
10% Critical Value -1,6216

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(TBILLS,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4

Included observations: 30 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TBILLS(-1)) -0,505068 0,161357 -3,130135 0,0040

R-squared 0,252534 Mean dependent var -1,11E-17

Adjusted R-squared 0,252534 S.D. dependent var 1,073785

S.E.of regression 0,928353 Akaike info criterion 2,721955

Sum squared resid 24,99332 Schwarz criterion 2,768662

Log likelihood -39,82933 Durbin-Watson stat 1,954764
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Zaposlenost ukupna

ADF Test Statistic -5,294065 1% Critical Value* -2,6423
5% Critical Value -1,9526
10% Critical Value -1,6216

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(ZAPUK,?2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4

Included observations: 30 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(ZAPUK(-1)) -0,962169 0,181745 -5,294065 0,0000

R-squared 0,490722 Mean dependent var -95,03333

Adjusted R-squared 0,490722 S.D. dependent var 2520,435

S.E.of regression 1798,676 Akaike info criterion 17,86025

Sum squared resid 93821787 Schwarz criterion 17,90696

Log likelihood -266,9038 Durbin-Watson stat 1,947793
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Krediti ukupni

ADF Test Statistic -0,997045 1% Critical Value* -4,2949
5% Critical Value -3,5670
10% Critical Value -3,2169
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KUK,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:3 2007:4
Included observations: 30 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(KUK(-1)) -0,132360 0,132753 -0,997045 0,3276
C -29214,22 20637,43 -1,415594 0,1683
ZTREND(ZOOO:l) 2907,565 1400,739 2,075736 0,0476
R-squared 0,149978 Mean dependent var 11741,93
Adjusted R-squared 0,087013 S.D. dependent var 48981,93
S.E.of regression 46802,40 Akaike info criterion 24,43990
Sum squared resid 5,91E+10 Schwarz criterion 24,58002
Log likelihood -363,5984 F-statistic 2,381939
Durbin-Watson stat 2,866587 Prob(F-statistic) 0,111509
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Pasivna kamatna stopa

ADF Test Statistic -4,363922 1% Critical Value* -2,6423
5% Critical Value -1,9526
10% Critical Value -1,6216
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PKS,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:3 2007:4
Included observations: 30 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(PKS(-1)) -0,793921 0,181928 -4,363922 0,0001
R-squared 0,396360 Mean dependent var 0,003667
Adjusted R-squared 0,396360 S.D. dependent var 0,582826
S.E.of regression 0,452823 Akaike info criterion 1,286132
Sum squared resid 5,946399 Schwarz criterion 1,332839
Log likelihood -18,29198 Durbin-Watson stat 1,963602
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Strane direktne investicije

ADF Test Statistic -4,951026 1% Critical Value* -4,2826
5% Critical Value -3,5614
10% Critical Value -3,2138
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FDI)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:2 2007:4
Included observations: 31 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FDI(-1) -0,949128 0,191703 -4,951026 0,0000
C -38465726 21402817 -1,797227 0,0831
ZTREND(ZOOO:l) 5706676, 1506751, 3,787406 0,0007
R-squared 0,469967 Mean dependent var 6515354,
Adjusted R-squared 0,432108 S.D. dependent var 72804579
S.E.of regression 54864530 Akaike info criterion 38,57040
Sum squared resid 8,43E+16 Schwarz criterion 38,70917
Log likelihood -594,8412 F-statistic 12,41346
Durbin-Watson stat 1,929305 Prob(F-statistic) 0,000138
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Industrijska proizvodnja

ADF Test Statistic -7,081624 1% Critical Value* -2,6423
5% Critical Value -1,9526
10% Critical Value -1,6216

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(INDP,?2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4

Included observations: 30 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(INDP(-1)) -1,278641 0,180558 -7,081624 0,0000

R-squared 0,633147 Mean dependent var 0,642133

Adjusted R-squared 0,633147 S.D. dependent var 18,48280

S.E.of regression 11,19474 Akaike info criterion 7,701530

Sum squared resid 3634,342 Schwarz criterion 7,748236

Log likelihood -114,5229 Durbin-Watson stat 2,138804
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Bruto domaci proizvod EMU

ADF Test Statistic -5,253155 1% Critical Value* -3,6661
5% Critical Value -2,9627
10% Critical Value -2,6200
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDPCURR EMU,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:3 2007:4
Included observations: 30 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(GDPCURR EMU(-1)) -0,994244 0,189266 -5,253155 0,0000
C 21,87168 8,211985 2,663385 0,0127
R-squared 0,496363 Mean dependent var 0,860000
Adjusted R-squared 0,478376 S.D. dependent var 54,39069
S.E.of regression 39,28287 Akaike info criterion 10,24379
Sum squared resid 43208,03 Schwarz criterion 10,33721
Log likelihood -151,6569 F-statistic 27,59564
Durbin-Watson stat 1,992175 Prob(F-statistic) 0,000014

185.




Bruto domaci proizvod

ADF Test Statistic -7,410505 1% Critical Value* -4,2826
5% Critical Value -3,5614
10% Critical Value -3,2138
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BDP)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:2 2007:4
Included observations: 31 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BDP(-1) -1,343623 0,181313 -7,410505 0,0000
C 320,5984 47,26243 6,783367 0,0000
ZTREND(ZOOO:I) 14,94376 2,424932 6,162550 0,0000
R-squared 0,662711 Mean dependent var 8,868387
Adjusted R-squared 0,638619 S.D. dependent var 104,6019
S.E.of regression 62,88141 Akaike info criterion 11,21214
Sum squared resid 110714,0 Schwarz criterion 11,35092
Log likelihood -170,7882 F-statistic 27,50742
Durbin-Watson stat 2,106284 Prob(F-statistic) 0,000000
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Promet na berzama

ADF Test Statistic -4,912335 1% Critical Value* -2,6423
5% Critical Value -1,9526
10% Critical Value -1,6216

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SETO,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4

Included observations: 30 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SETO(-1)) -0,911058 0,185463 -4,912335 0,0000

R-squared 0,454125 Mean dependent var -472230,0

Adjusted R-squared 0,454125 S.D. dependent var 48078631

S.E.of regression 35522101 Akaike info criterion 37,64197

Sum squared resid 3,66E+16 Schwarz criterion 37,68868

Log likelihood -563,6296 Durbin-Watson stat 1,995014
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Akativna kamatna stopa

ADF Test Statistic -5,476574 1% Critical Value* -2,6423
5% Critical Value -1,9526
10% Critical Value -1,6216
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AKS,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:3 2007:4
Included observations: 30 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(AKS(-1)) -0,976997 0,178396 -5,476574 0,0000
R-squared 0,507761 Mean dependent var -0,296667
Adjusted R-squared 0,507761 S.D. dependent var 8,270926
S.E.of regression 5,802862 Akaike info criterion 6,387345
Sum squared resid 976,5229 Schwarz criterion 6,434051
Log likelihood -94,81017 Durbin-Watson stat 2,001968
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III TESTOVI VALIDNOSTI SPECIFIKACIJE

3.1 RAMSEY RESET TEST™

Tabela 3.1.1: Ramsey RESET Test (indeks trozkova zivota)

Ramsey RESET Test:
F-statistic 3,403819 Probability 0,042835
Log likelihood ratio 10,760763 | Probability 0,017594
Test Equation:
Dependent Variable: DLOG(ITZ)
Method: Least Squares
Sample: 2003Q1 2007Q4
Included observations: 20
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,010355 0,010322 1,003189 0,3328
DLOG(M2(-3)) 0,016681 0,089623 0,186125 0,8550
DLOG(CIENNAFT(-1)) 0,025907 0,089471 0,289555 0,7764
DLOG(DOHD(-2)*100/ITZ(-2)) 0,003869 0,005445 0,710541 0,4890
FITTEDC2 -77,30826 147,0506 -0,525726 0,6073
FITTEDC3 4014,556 3632,246 1,105254 0,2877
R-squared 0,590176 Mean dependent var 0,012274
Adjusted R-squared 0,443810 S.D. dependent var 0,016066
S.E. of regression 0,011982 Akaike info criterion -5,767544
Sum squared resid 0,002010 Schwarz criterion -5,468824
Log likelihood 63,67544 F-statistic 4,032198
Durbin-Watson stat 1,969721 Prob(F-statistic) 0,017792

>3 Tabli¢ne (kriti¢ne) vrijednosti F raspodjele na 5% znacajnosti, za prikazane jednacine su: F(2,14) =3,74; F(2,20)=3,49; F(2,19)=3,52; F(2,13)=3,81;

F(2,16)=3,63; F(2,21)=3,47; F(2,16)=3,63
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Tabela 3.1.2: Ramsey RESET Test (investicije)

Ramsey RESET Test: |
F-statistic 0,469759 Probability 0,631878
Log likelihood ratio 1,285365 Probability 0,525880
Test Equation: |
Dependent Variable: DLOG(INV*100/ITZ)
Method: Least Squares
Sample: 2001Q1 2007Q4
Included observations: 28
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0,016702 0,071607 -0,233249 0,8179
DLOG(INDP(-3)) 1,197943 0,399327 2,999900 0,0071
DLOG(KUK*100/ITZ) 0,668306 0,397489 1,681322 0,1083
DLOG(PKS) -0,128933 0,112641 -1,144634 0,2659
DLOG(FDI*100/ITZ) 0,020744 0,033876 0,612336 0,5472
DLOG(INV(-1)*100/ITZ(-1)) -0,915009 0,162649 -5,625679 0,0000
FITTEDC2 -0,051344 0,391020 -0,131308 0,8968
FITTEDC3 -0,627736 0,650955 -0,964332 0,3464
R-squared 0,815639 Mean dependent var 0,010464
Adjusted R-squared 0,751112 S.D. dependent var 0,391279
S.E. of regression 0,195204 Akaike info criterion -0,194586
Sum squared resid 0,762093 Schwarz criterion 0,186044
Log likelihood 10,72420 F-statistic 12,64037
Durbin-Watson stat 1,501832 Prob(F-statistic) 0,000004
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Tabela 3.1.3: Ramsey RESET Test (izvoz)

Ramsey RESET Test: |
F-statistic 3,125063 Probability 0,067090
Log likelihood ratio 8,247373 Probability 0,016185
Test Equation: |
Dependent Variable: DLOG(IZVOZUK/ITZ*100)
Method: Least Squares
Sample: 2000Q4 2007Q4
Included observations: 29
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,457816 0,536746 0,852947 0,4043
DLOG(BRNOCENJA) 0,259791 0,202657 1,281923 0,2153
DLOG(INDP) 0,756057 0,528193 1,431402 0,1686
DLOG(REV_EF(-2)) 0,315599 0,277641 1,136715 0,2698
DLOG(GDPCURR _EMU) 2,851118 1,938099 1,471090 0,1576
S1 -0,429837 0,524824 -0,819013 0,4229
S2 -0,604714 0,863473 -0,700328 0,4922
S3 -0,257354 0,857297 -0,300192 0,7673
FITTEDC2 -0,559740 0,310807 -1,800924 0,0876
FITTEDC3 0,525921 0,394305 1,333793 0,1980
R-squared 0,919961 Mean dependent var 0,018401
Adjusted R-squared 0,882048 S.D. dependent var 0,552033
S.E. of regression 0,189591 Akaike info criterion -0,221101
Sum squared resid 0,682948 Schwarz criterion 0,250381
Log likelihood 13,20596 F-statistic 24,26503
Durbin-Watson stat 2,054465 Prob(F-statistic) 0,000000
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Tabela 3.1.4: Ramsey RESET Test (uvoz)

Ramsey RESET Test: |
F-statistic 0,286786 Probability 0,755300
Log likelihood ratio 0,949857 Probability 0,621930
Test Equation: |
Dependent Variable: DLOG(UVOZUK/ITZ*100)
Method: Least Squares
Sample: 2002Q3 2007Q4
Included observations: 22
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,956629 0,843571 1,134023 0,2773
DLOG(M2(-1)/ITZ(-1)*100) 1,391296 0,690920 2,013686 0,0652
DLOG(IZVOZUK(-1)) -0,494799 0,245252 -2,017511 0,0648
DLOG(BDP) 2,224922 2,403971 0,925520 0,3716
S1 -1,871604 1,276608 -1,466076 0,1664
S2 -0,875062 0,953455 -0,917779 0,3754
S3 -1,323833 1,451636 -0,911959 0,3784
FITTEDC2 -0,423363 0,971398 -0,435829 0,6701
FITTEDC3 -2,777197 4,393715 -0,632084 0,5383
R-squared 0,647258 Mean dependent var 0,038301
Adjusted R-squared 0,430187 S.D. dependent var 0,202750
S.E. of regression 0,153048 Akaike info criterion -0,624044
Sum squared resid 0,304507 Schwarz criterion -0,177709
Log likelihood 15,86449 F-statistic 2,981773
Durbin-Watson stat 1,722963 Prob(F-statistic) 0,039067
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Tabela 3.1.5: Ramsey RESET Test (novCana masa)

Ramsey RESET Test: |
F-statistic 2,927008 Probability 0,082549
Log likelihood ratio 6,859511 Probability 0,032395
Test Equation: |
Dependent Variable: DLOG(M2*100/1TZ)
Method: Least Squares
Sample: 2002Q3 2007Q4
Included observations: 22
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,059480 0,020019 2971214 0,0090
DLOG(PKS) 0,004196 0,092143 0,045542 0,9642
DLOG(BDP) 0,177386 0,074604 2,377698 0,0302
DLOG(M2(-1)) 0,574798 0,208402 2,758121 0,0140
FITTEDC2 -9,483856 3,919747 -2,419507 0,0278
FITTEDC3 49,66798 24,76842 2,005294 0,0622
R-squared 0,709576 Mean dependent var 0,061428
Adjusted R-squared 0,618819 S.D. dependent var 0,095184
S.E. of regression 0,058766 Akaike info criterion -2,603498
Sum squared resid 0,055255 Schwarz criterion -2,305941
Log likelihood 34,63848 F-statistic 7,818386
Durbin-Watson stat 1,637529 Prob(F-statistic) 0,000684
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Tabela 3.1.6: Ramsey RESET Test (trziSna kapitalizacija)

Ramsey RESET Test: |
F-statistic 0,344299 Probability 0,785809
Log likelihood ratio 1,830255 Probability 0,660256
Test Equation: |
Dependent Variable: DLOG(MC*100/ITZ)
Method: Least Squares
Sample: 2000Q2 2007Q4
Included observations: 31
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0,048111 0,078971 -0,609226 0,5500
DLOG(KUK*100/1TZ) 0,520698 0,311688 1,670572 0,1121
DLOG(TBILLS) -0,115591 0,131772 -0,877202 0,3919
DLOG(ZAPUK) 8,014790 5,688040 1,409060 0,1759
DLOG(FDI*100/1TZ) 0,038876 0,033334 1,166284 0,2587
DLOG(SETO*100/1TZ) 0,193875 0,085918 2,256498 0,0367
DUMPRIV 0,143350 0,101943 1,406179 0,1767
DUMSPF -0,335411 0,242110 -1,385365 0,1829
S1 -0,113960 0,134115 -0,849724 0,4066
S2 -0,013280 0,161030 -0,082471 0,9352
S3 0,168778 0,139715 1,208014 0,2427
FITTEDC2 -0,804148 1,855486 -0,433389 0,6699
FITTEDC3 0,422724 4,169703 0,101380 0,9204
R-squared 0,641147 Mean dependent var 0,126196
Adjusted R-squared 0,401912 S.D. dependent var 0,248440
S.E. of regression 0,192134 Akaike info criterion -0,166151
Sum squared resid 0,664480 Schwarz criterion 0,435199
Log likelihood 15,57533 F-statistic 2,679988
Durbin-Watson stat 1,882954 Prob(F-statistic) 0,028799
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Tabela 3.1.7: Ramsey RESET Test (potrosnja)

Ramsey RESET Test: |
F-statistic 2,087220 Probability 0,082549
Log likelihood ratio 7,312261 Probability 0,032395
Test Equation: |
Dependent Variable: DLOG(POTD*100/ITZ)
Method: Least Squares
Sample: 2002Q2 2007Q4
Included observations: 23
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,055957 0,030865 1,812953 0,0899
DLOG(ZAPUK) -4,411725 2,750530 -1,603955 0,1296
DLOG(BDP(-1)) -0,377150 0,131014 -2,878700 0,0115
DLOG(AKS) 0,266189 0,340796 0,781079 0,4469
DLOG(M2*100/1TZ) -0,033136 0,310541 -0,106704 0,9164
DUMPOTD 0,096997 0,068213 1,421972 0,1755
FITTEDC2 -0,348175 0,261313 -1,332404 0,2026
FITTEDC3 1,074342 0,210616 5,100960 0,0001
R-squared 0,981670 Mean dependent var -0,108118
Adjusted R-squared 0,973116 S.D. dependent var 0,560851
S.E. of regression 0,091959 Akaike info criterion -1,666736
Sum squared resid 0,126847 Schwarz criterion -1,271781
Log likelihood 27,16746 F-statistic 114,7613
Durbin-Watson stat 2,467757 Prob(F-statistic) 0,000000
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3.2 CUSUM TEST REKURZIVNIH REZIDUALA

Grafik 3.2.1: Cusum test rekurzivnih reziduala (ideks troskova Zivota)
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Grafik 3.2.2: Cusum test rekurzivnih reziduala (investicije)
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Grafik 3.2.3: Cusum test rekurzivnih reziduala (izvoz)
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Grafik 3.2.5: Cusum test rekurzivnih reziduala (nov¢ana masa)
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Grafik 3.2.6: Cusum test rekurzivnih reziduala (trZisna kapitalizacija)

20
10|
[0}
410 |
01 02 03 04 05 06 o7
— CUSUM ------ 5% Significance

198.



Grafik 3.2.7: Cusum test rekurzivnih reziduala (potrosnja)
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3.3 JARGUE — BERA TEST

Grafik 3.3.1: Jargue-Bera test (inflacija)
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Grafik 3.3.2: Jargue-Bera test (investicije)
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Grafik 3.3.3: Jargue-Bera test (izvoz)
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Grafik 3.3.4: Jargue-Bera test (Uvoz)
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Grafik 3.3.5: Jargue-Bera test (novc¢ana masa)
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Grafik 3.3.6: Jargue-Bera test (trziSna kapitalizacija)

10

| 3

-0.4 -0.2 0.0

0.2

0.4

Series: Residuals
Sample 2000:2 2007:4
Observations 31

Mean 1.75E-16
Median 0.011340
Maximum  0.325918
Minimum -0.484931
Std. Dev. 0.186331
Skewness -0.592241
Kurtosis 3.187662

Jarque-Beral.857696
Probability 0.395008

202.



203.

Grafik 3.3.7: Jargue-Bera test (potrosnja domacinstava )
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IV Ekonometrijski testovi

4.1 AUTOKORELACIJA

Tabela 4.1.1. Test pozitivne autokorelacije

inflacija investicije uvoz trziSna kapitalizacija
dd 1,1 1,03 1,05 1,09
dg 1,54 1,85 1,66 1,83
DwW 1,74 1,95 1,93 1,85
Tabela 4.1.2. Test negativne autokorelacije
izvoz Novcana masa potrosnja
dd 1,12 1,05 1,01
dg 1,74 1,66 1,78
Dw 2,16 2,1 2,21
Tabela 4.1.3. Test negativne autokoreacije
izvoz Novcana masa potrosnja
4-dd 2,88 2,95 2,99
4-dg 2,26 2,34 2,22
DW 2,16 2,1 2,21
4.2 MULTIKOLINEARNOST
Tabela 4.2.1: Korelaciona matrica (indeks troSkova Zivota)
DLOG(ITZ) DLOG(M2(-3)) | DLOG(CIENNAFT(-1)) DLOG(DOHD(-
2)*100/ITZ(-2))
DLOG(ITZ) 1 0,339 0,324 0,283
DLOG(M2(-3)) 0,339 1 -0,063 0,107
DLOG(CIENNAFT(-1)) 0,324 -0,063 1 -0,171
DLOG(DOHD(-2)*100/ITZ(-2)) 0,283 0,1078 -0,171 1
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Tabela 4.2.2: Korelaciona matrica (investicije)

DLOG(INV* | DLOG(IND | DLOG(KUK | DLOG(PKS) | DLOG(FDI* | DLOG(INV(
100/1TZ) P(-3)) *100/1TZ) 100/ITZ) -
1)*100/ITZ(
-1))
DLOG(INV*100/ITZ) 1 0,167 0,395 -0,391 0,107 -0,688
DLOG(INDP(-3)) 0,167 1 -0,043 -0,268 -0,125 0,185
DLOG(KUK*100/1TZ) 0,395 -0,043 1 -0,583 -0,027 -0,201
DLOG(PKS) -0,391 -0,268 -0,583 1 -0,191 0,088
DLOG(FDI*100/1TZ) 0,107 -0,125 -0,027 -0,191 1 -0,033
DLOG(INV(-1)*100/ITZ(-1)) | -0,788 0,1858 -0,201 0,088 -0,033 1
Tabela 4.2.3: Korelaciona matrica (izvoz)
DLOG(IZVOZ | DLOG(BRNO DLOG(INDP) DLOG(REV_E | DLOG(GDPCU
UK/ITZ*100) CENJA) F(-2)) RR_EMU)
DLOG(IZVOZUK/ITZ*100) 1 0,8725 -0,148 0,271 0,301
DLOG(BRNOCEN]JA) 0,5725 1 -0,427 0,230 0,136
DLOG(INDP) -0,148 -0,427 1 -0,164 0,132
DLOG(REV_EF(-2)) 0,271 0,230 -0,164 1 -0,020
DLOG(GDPCURR_EMU) 0,301 0,136 0,132 -0,020 1
Tabela 4.2.4:Korelaciona matrica (uvoz)
DLOG(UVOZUK/1 DLOG(M2(- DLOG(IZVOZUK(- DLOG(BDP)
TZ*100) 1)/ITZ(-1)*100) 1))
DLOG(UVOZUK/ITZ*100 1 0,2153 0,145 0,060
DLOG(M;(-l)/ITZ(- 0,215 1 0,347 -0,315
1)*100)
DLOG(IZVOZUK(-1)) 0,145 0,347 1 -0,557
DLOG(BDP) 0,060 -0,315 -0,557 1
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Tabela 4.2.5: Korelaciona matrica (nov¢ana masa)

DLOG(M2*100/ITZ) DLOG(PKS) DLOG(BDP) DLOG(M2(-1))

DLOG(M2*100/1TZ) 1 -0,626 0,1324 0,538

DLOG(PKS) -0,626 1 0,121 -0,3528
DLOG(BDP) 0,132 0,1214 1 -0,285
DLOG(M2(-1)) 0,5383 -0,3528 -0,2859 1
Tabela 4.2.6: Korelaciona matrica (trziSna kapitalizacija)
DLOG(MC*100/ | DLOG(KUK*10 | DLOG(TBILLS) | DLOG(ZAPUK) | DLOG(SETO*100/ITZ)
1TZ) 0/1TZ)
DLOG(MC*100/IT 1 0,443 -0,288 0,265 0,3409
Z
DLOG(K&K*lOO/I 0,443 1 -0,056 0,374 -0,178
TZ)
DLOG(TBILLS) -0,288 -0,056 1 -0,1906 0,019
DLOG(ZAPUK) 0,2652 0,3745 -0,1906 1 -0,2593
DLOG(SETO*100/ 0,3409 -0,1783 0,0190 -0,2593 1
ITZ)
Tabela 4.2.7 Korelaciona matrica (potrosnja)
DLOG(POTD | DLOG(ZAPUK) | DLOG(BDP(- | DLOG(AKS) DLOG(M2*100/ITZ)
*100/1TZ) 1))

DLOG(POTD*100/ITZ) 1 0,299 0,304 0,186 0,178
DLOG(ZAPUK) 0,2995 1 -0,254 0,268 0,092
DLOG(BDP(-1)) 0,304 -0,254 1 0,3430 0,191

DLOG(AKS) 0,186 0,268 0,3430 1 0,019
DLOG(M2*100/ITZ) 0,178 0,094 0,191 0,019 1
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Grafik 6.1.1: Inflacija
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Grafik 6.1.2: Investicije
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Grafik 6.1.3: Izvoz
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Grafik 6.1.5: Novc¢ana masa
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Grafik 6.1.6: Trzi$na kapitalizacija
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Grafik 6.1.7: Potros$nja
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6.2 UPOREDJIVAN]JE STVARNE I PROCJENJENE VRIJEDNOSTI
Grafik 6.2.1: Stvarna i procijenjena inflacija
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Grafik 6.2.2: Stvarna i procijenjenja vrijednost investicija
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Grafik 6.2.3: Stvarni i procijenjeni izvoz
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Grafik 6.2.4: Stvarni i procijenjeni uvoz
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Grafik 6.2.5: Stvarni i procijenjeni novcani agregat M2
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Grafik 6.2.6: Stvarna i procijenjena vrijednost trzisne kapitalizacije
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Grafik 6.2.7: Stvarna i procijenjena potro$nja domacinstava
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