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Crna Gora: Zavrs$no saopStenje misije MMF-a

22. jun 2006. godine

1. Crnogorska deklaracija o nezavisnosti oznacava novi po¢etak. U tom kontekstu,
nas cilj je da ponudimo predloge o tome kako najbolje iskoristiti u makroekonomskoj sferi
ovu jedinstvenu priliku.

2. Mnogo toga se dobro odvija. Inflacija je niska, javni dug ima tendenciju pada,
naplata PDV-a doprinosi dobrom ostvarenju prihoda, direktne strane investicije su u porastu
uz nove koje se o¢ekuju, banke su privatizovane, kreditna aktivnost je u ekspanziji, pristup
trziStima EU se ostvaruje uz olakSice, a izgledi za postizanje Sporazuma o stabilizaciji i
pridruzivanju i za ¢lanstvo u STO 1 Partnerstvu za mir su dobri.

3. Vase ambicije su prikladne. Nastojite da ostvarite stalno poveéanje privrednog
rasta, zaposlenosti i realnih dohodaka, i kao nezavisnih ciljeva i kao osnove za ulazak u EU
jednog dana.

4. Opvi ciljevi su dostiZzni. Za njihovo ostvarivanje ¢e biti potrebno, kao prvo,
djelovanje kako bi se obezbijedilo odrzavanje redovnih uslova za privrednu djelatnost u
kontekstu nezavisnosti, a kao drugo, ve¢i naglasak na srednjoro¢nim nego na kratkoro¢nim
ciljevima u formulisanju makroekonomskih politika, narocito u pogledu fleksibilnosti,
odrzivosti 1 ponude. O svakom od ovih pitanja ¢emo govoriti ponaosob.

A. Nezavisnost

5. Vasa drZavnost treba da se u potpunosti odraZava u pravnim rjeSenjima kojima
se uredjuju vasi medjunarodni ekonomski odnosi. Potrebno je da sporazume koji su
ranije postignuti izmedju Srbije i Crne Gore i medjunarodne zajednice o pitanjima kao §to su
slobodna trgovina u regionu, veterinarski standardi, dvostruko oporezivanje, itd. sada sami
postignete kako bi bili obezbijedjeni kontinuirani redovni uslovi privredjivanja.

6. Pored toga, pravna regulativa u vezi sa ekonomskim odnosima sa Srbijom treba
da bude razjasnjena. Kljucna pitanja su pitanja boravka drzavljana jedne drzave u drugoj i

ostvarivanje prava iz oblasti socijalne zastite i dozvole za rad. Sporazumom o zoni slobodne

trgovine bio bi osiguran nesmetan nastavak ranijih trgovniskih aranzmana.



7. Isto tako, preporucuje se i potpuni obracun bivsih neto fiskalnih transfera
Drzavnoj zajednici. To bi trebalo da budzZetske transfere prema Zajednici umanji za
troSkove koje ¢ete sada snositi kao funkcije Zajednice koje su prenijete u budzet Crne Gore.
Ovo ¢e doprinijeti realizaciji budzeta za 2006 godinu 1 izradi budZeta za 2007 godinu.

B. Srednjoro¢ne politike

8. Euro i otvoreni kapitalni bilans postavljaju kontekst u okviru koga ¢e se
oblikovati ekonomska politika. Vase opredjeljenje za euro kao zakonsko sredstvo pla¢anja
je mehanizam zasStite od poremecaja deviznog kursa; ali time se takodje isklju¢uje moguénost
prilagodjavanja deviznog kursa usled ekonomskih Sokova. Ovo postavlja vece zahtjeve u
pogledu fleksibilnosti privrede u svim drugim aspektima — u koje spadaju strukture u oblasti
rada, sektora preduzeca, fiskalnom 1 finansijskom sektoru — koji su potpomognuti
diversifikacijom privredne djelatnosti kako bi se smanjila podloznost Sokovima. Osim toga,
otvoreni kapitalni bilans eliminiSe prostor za nezavisnu monetarnu politiku, ve¢ se domace
kamatne stope utvrdjuju u euro zoni, uz dodavanje ,,premije za rizik zemlje za Crnu Goru*
koja odrazava ocjene trziSta o agregatnom riziku. Podaci o bankarskom sektoru ukazuju da bi
ova premija mogla da iznosi oko 250-300 baznih poena trenutno.

Fleksibilnost

0. Smatramo da postoji potreba da se znacajno poveca fleksibilnost. Regionalni,
prirodni, uslovi trgovine, turizma i tranzicioni Sokovi ¢e se vjerovatno ponovo javljati i u
srednjorocnom periodu. Ali ekonomski rezultati u situacijama takvih Sokova poslednjih
godina — ukljucujuci stope rasta BDP-a ispod onih koje su ostvarivale druge zemlje u vaSem
regionu, visoku nezaposlenost i izuzetno niske stope uc¢eséa radne snage - su simptomi
viSestrukih nefleksibilnosti. Mjere kojima ¢e se rijesiti ova pitanja mogle bi da ukljuce i
sledece:

Strukture trziSta rada. Visoki troSkovi otpuStanja - 6 prosjecnih mjesecnih plata - i
nefleksibilni ugovori o radu destimuliSu zaposljavanje, narocito zaposljavanje mladih
ljudi. A mehanizmi za utvrdjivanje visine zarada ograni¢avaju moguénost promjene
sektora 1 kvalifikacija i fleksibilnost nominalnih zarada. Zajedno sa visokim poreskim
optere¢enjem zarada - oko 41 odsto ukupnih troskova rada - ovi faktori sprecavaju
zapoS$ljavanje. Aktivnosti po ovim pitanjima, zajedno sa osnazenim aktivnim
politikama na trziStu rada vezano za nezaposlene, bi ¢inile cjelishodne oblasti reforme
koju razmatrate u oblasti rada.

Korporativno upravljanje. Privatizacija putem prodaje strateSkim investitorima je od
klju€ne vaznosti za diversifikaciju, fleksibilnost i dugoro¢ni rast. Predvidjena prodaja
mnogih preduzeca je dobrodosla, kao i vasa namjera da budu obavljene brzo. Ove
inicijative treba da budu podrzane tako Sto ¢ete aktivno koristiti izlazna rjeSenja -
narocito stecaj.



Finansijski sektor. Finansijska podrska pod komercijalnim uslovima za one koji su
pogodjeni privremenim makroekonomskim Sokovima negativne efekte moze da svede
na najmanju meru. Stoga vam predlazemo da razmotrite aranZzmane za kolateralnu
asignaciju ili naplatu iz ove perspektive, da unaprijedite raunovodstvene standarde 1
da nastavite aktivnosti na daljem uc¢vr$¢ivanju bankarskog sistema - izmedu ostalog 1
omogucavanjem dolaska novih stranih banaka. Rad na ovim pitanjima moze da bude
nastavljen u okviru predstoje¢ih misija Programa za ocjenu finansijskog sektora
(FSAP).

Automatski fiskalni stabilizatori. Trebalo bi dozvoliti slabljenje budzetskog bilansa
tokom ekonomskih padova — kako se smanjuju prihodi i raste potrosnja na pomo¢ za
nezaposlene — kako bi se ublazili negativni trendovi i obrnuto u periodu pozitivnih
ekonomskih kretanja.

Odrzivost i premija za rizik Crne Gore

10. S obzirom na otvoreni kapitalni bilans, povjerenje trZiSta u odrZivost je od
klju¢ne vaZnosti da bi se postigla niska premija za rizik. Povoljni efekti bilo kojih
politika - ukljucujuéi i smanjenje poreza - mogu da budu anulirani ako prouzrokuju porast
premije i troskova zaduZzivanja.

Fiskalno sidro

11.  Podrzavamo vas cilj da veZete fiskalnu politiku za cilj izraZen kao ukupni dug
budZetskog sektora. Ovaj cilj treba da obuhvati sve dugove 1 zaostale obaveze republicke
vlade, opstina, vanbudzetskih fondova i dugove svih javnih 1 opstinskih preduzec¢a koji nisu
uzeti na strogo komercijalnoj osnovi. S obzirom na namjeru da se omogu¢i funkcionisanje
automatskih fiskalnih stabilizatora, predlazemo da cilj bude petogodi$nji prosjek u odnosu na
BDP, a ne cilj za odredjenu godinu. Poseban cilj mogao bi se definisati za javne garancije.

12. Savjetujemo vam usvajanje ambicioznog cilja na strani duga. Stanje ovog duga
je procijenjeno na 740 miliona eura na kraju 2005. godine (44.5 odsto BDP-a, ukljucujuci
pozajmljivanje od banaka i iskljucujuci dugove javnih preduzeca), sa moguénoscu javljanja
jos nekih zbog trenutnog izraCunavanja restitucije, dugova vojske i1 opstina. Da bi se
omogucilo slobodno djelovanje automatskih stabilizatora, a imajuéi u vidu privatizacione
prihode koji su u izgledu — koje mi procjenjujemo na nivou od preko 15 procenata BDP-a za
2006 godinu tokom sljedecih pet godina, smatramo da se crnogorski javni dug moze da bude
znacajno smanjen u srednjoro¢nom periodu. A medunarodni pokazatelji ekonomske
nestabilnosti u zemljama u razvoju sa javnim dugom iznad 30 odsto BDP-a predstavljaju
dodatni razlog da se smanji dug.

13.  Mi predlazemo cilj u pogledu javnog duga od 35 odsto BDP-a u prosjeku u perodu od
2007-2011. godine. Ovo podrazumijeva snazne strukturne reforme — koje ¢e odbacivati
godisnji rast BDP-a od 5 2 odsto tokom ovog perioda — i implementaciju drugog stuba



penzionog sistema. To je uskladeno sa godi$njim rastom realne javne potros$nje od 3 odsto,
javnim dugom ispod 30 odsto BDP-a 2011. godine i to pretpostavlja smanjenje prihoda od
poreskog opterecenja na rad od preko 2 procentna usljed smanjenja stope poreza na dohodak
u tom periodu. Ukoliko rast bude brzi od predvidenog ovim okvirom, to bi dodatno povecalo
moguénosti za smanjenje poreskog optere¢enja. Cilj u smislu duga treba da se prilagodi u
srednjem roku ukoliko prihodi od privatizacije od planirane prodaje i troskovi drugog stuba
budu znacajno razli€iti od projekcija, ukoliko se procjene nominalnog BDP-a povec¢aju da bi
reflektovale sivu ekonomiju, ukoliko dode do stalnih nepredvidenih realnih eksternih Sokova
i ukoliko se promijene procjene inicijalnog nivoa duga. Predlazemo vam da usvojite i
objavite ovaj fiskalni okvir i cilj zajedno sa budzetom za 2007 godinu.

14. Tempo kojim ¢e se javni dug smanjivati tokom ovog petogodiSnjeg perioda bice
odraz nekoliko faktora. Ono $to je najvaZnije je, ako su projekti javnih investicija koji
donose visoke prinose spremni za realizaciju u ovom trenutku, da putanja ka srednjorocnom
cilju bude takva da se glavnina cilja ostvari blize njenom kraju, tako da se mogu
implementirati investicioni projekti. Ali ako su kapaciteti za implementaciju sada ograniceni,
kao Sto izgleda i ako se prihodi od privatizacije oCekuju rano, veéi dio cilja treba da bude
ostvaren na pocetku.

Finansijski sektor

15. Zdravlje finansijskog sistema se reflektuje i kroz premiju za rizik zemlje.
Znacajan napredak je evidentan u ovoj oblasti poslednjih godina — §to se reflektuje kroz
snazno povecanje depozita privatnog sektora, tekuce aktivnosti na izradi novog zakona o
bankama i uvodenja novih medunarodnih standarda, kao i kroz napredak u osnazivanju
nadzora zasnovanog na riziku i monitoringa vezano za postovanje propisa. Ali,
racunovodstveni standardi 1 moguce pogorSanje kvaliteta kredita tokom skorijeg kreditnog
procvata stvaraju odredenu zabrinutost. Potpunija ocjena ovih pitanja i odgovor u vidu
programske politike bi¢e predmet rada predstoje¢e FSAP misije.

Statisticka pitanja

16. Znacajan napredak je oCigledan u ovoj oblasti. Losa statistika ugrozava
sposobnost investitora da izmjere rizik — a to se odrazava na premiju za rizik. Uprkos
napretku u fiskalnoj i monetarnoj statistici, nacionalni racuni nisu raspolozivi poslije 2003
godine, a eksterni podaci su nestabilni. Napori da se poboljSaju podaci o nacionalnim
ra¢unima su hitno potrebni.

Strana ponude

17. Reforma ponude je od kljuénog znacaja za vas prosperitet. Ako se fleksibilnost i
odrzivost obezbijede kako je navedeno u prethodnom tekstu, eliminisanje onih faktora koji su
ugrozavali rast u proslosti — drzavno vlasnistvo, institucije iz bivSe Jugoslavije u oblasti rada,



implicitne subvencije za energiju, loSe procedure za zatvaranje preduzeca — oslobodice
produktivni potencijal Crne Gore.

18. Pozdravljamo vasu namjeru da se odlu¢no pozabavite ovim pitanjima. Posebno
pozdravljamo va§ ambiciozni program privatizacije 1 vase planove da modernizujete radno
zakonodavsto. Nadalje, uvidamo potrebu da se poboljsa produktivnost javnog sektora i
smanji poresko opterecenje, narocito porezi na radnu snagu i slazemo se da javne investicije
treba znacajno povecati. To ¢e zahtijevati znacajno povecanje vasih kapaciteta da dizajnirate
1 implementirate kapitalne projekte, kako bi se zastitili od loSe utroSenog novca kako se bude
povecavala investiciona potroSnja. I dok podrzavamo ambicioznu privatizaciju, istovremeno
upozoravamo da procedure ne treba samo da budu efikasne i pravi¢ne, ve¢ i da tako budu
shvacene. Bilo kakve sumnje vezano za ovo pitanje, a posebno sumnje opste javnosti
podrivaju samu prodaju kroz obeshrabrivanje uces¢a investitora.

19. Svjesni smo da ova agenda necée biti prihvaéena od svih. Ali, uz ve¢ postojeci
snazni rast stranih direktnih investicija i kreiranje novih radnih mjesta, mi urgiramo da se u
potpunosti iskoristi ova jedinstvena mogucénost koju vam je stvorila nezavisnost, da
preduzmete odluc¢ne i mozda slozene korake. Istovremeno, potrebno je obezbjedivanje
adekvatnih sredstava za mrezu socijalne sigurnosti za one na koje ¢e ove mjere kratkoro¢no
imati negativne efekte.

Strateski izbor

20. U naSim predlozima je implicitno naznacena procjena najboljeg koriséenja
velikih o¢ekivanih prihoda od privatizacije. Sa javnim dugom koji se smanjuje u ovom
kontekstu, neki bi mozda preferirali da se reforme odloze, i u realnom sektoru i u budzetskim
strukturama. Ako je tako, smanjenje javnog duga ¢e se pokazati privremenim i pojavice se
veliki problem fiskalne odrZivosti kada prestane priliv sredstava od privatizacije. A i prije
toga, rast 1 u¢inci u oblasti zapoS$ljavanja ¢e nastaviti da izazivaju razocarenje (Tekstualna
Tabela 1). Zbog toga zakljucujemo da prihodi od privatizacije ne predstavljaju sredstva da se
odlozi ili zaustavi Sira realna reforma i budzetska reforma. Upravo suprotno, ukoliko je
privatizacija pra¢ena ambicioznim strukturnim reformama i smanjenjem ne-produktivne
budzetske potrosnje, onda se moze oc€ekivati stalno povecanje rasta, zajedno sa robusnim
realnim rastom javne potro$nje i smanjenjem poreskog opterec¢enja (Tekstualna tabela 2). Mi
vam preporucujemo da odaberete ovu putanju.

C. Ekonomski izgledi i politika za period 2006-2007.

21.  Politike za period 2006-07 mogu vas dovesti do ove putanje. Mi predvidamo rast
BDP-a po stopi od 5 '2 1 6 odsto za 2006 1 2007 godinu, koji ¢e se odrzati zbog ranijih
strukturnih reformi, izvoza i snaznog rasta bankarskih kredita. Ova dinamika je reflektovana
u dosadasnjim dobrim prihodima u 2006. godini, a pozdravljamo i ¢injenicu da je odrzana
disciplina na strani potros$nje ¢ak i tokom nedavnog referendumskog perioda. Podaci za prvi
kvartal pokazuju suficit of 15 miliona eura, $to je bolje od ocekivanog, velikim dijelom zbog



dobre naplate PDV-a. Predlazemo da se politika za preostali dio 2006 godine fokusira na
ocuvanje dobrih fiskalnih u¢inaka koji su do sada ostvareni, u skladu sa smanjenjem deficita
od 0.2 odsto BDP-a,i u skladu sa ukupnim javnim dugom na kraju 2006 godine od 39 odsto
BDP-a.

22. Budzet za 2007. godinu treba da pokaZe vasu posveéenost implementaciji
srednjoro¢nog okvira. Stoga mi urgiramo da se uloze napori sada kako bi se ubrzala
priprema kljucnih javnih investicija tokom 2007. godine. Isto tako, mi pozdravljamo vasu
namjeru da nastavite sa ambicioznim reformama poreza na dohodak gradana. Medutim,
prelazemo da se gubitak budzetskih prihoda izazvan tom reformom, za koji procjenjujemo da
¢e iznositi 1.8 procenata BDP-a, izjednaci sa odgovaraju¢im smanjenjem tekucée potrosnje.
To ¢e signalizirati, u skladu sa srednjoro¢nim okvirom, da je smanjenje poreza omogucéeno
efikasnijom potro$njom i snaznim aktivnostima, a ne prihodima od privatizacije ili
smanjenjem kapitalne potrosnje. - Treba obezbijediti 1 prikladne aranzmane za uticaj koji ¢e
na opstine imati reforma poreza na dohodak gradana. Uz javne investicije koje se predvidaju
na nivou od 3.8 odsto BDP-a u 2007. godini, budzet treba da postavi kao cilj deficit
konsolidovane opste uprave od 0.3 odsto BDP-a, u skladu sa srednjoro¢nim ciljem vezano za
javni dug (Tekstualna tabela 3). Uz to, strukturne reforme navedene u prethodnom tekstu
treba da energi¢no otpocnu.

23. Preporucuju se ¢vrste politike. One imaju za cilj ostvarivanje visokog rasta, visoke
zaposlenosti, malih poreza, malog duga i fleksibilne privrede, koju ¢e predvoditi privatni
sektor. To se moze postici.

* %%

Zahvalni smo vam na toplom gostoprimstvu koje ste nam ukazali tokom nase posjete.



Crna Gora: Srednjoro¢ni makro-okvir, 2005-11- Bez reformi

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Stope rasta
BDP (real.) 43 55 45 4.0 30 3.0 3.0
Inflacija (prosj.) 34 2.6 43 3.8 38 38 3.8
Izvoz (euro) 6.7 179 163 148 123 11.6 9.7
Procenat of BDP
Fiksne investicije 237 249 227 21.1 207 207 208
Prihodi 40.1 42,1 42,1 42,1 421 421 421
Fiskalni bilans (gotovina, prije grantova) 19 03 31 71 75 -80 -8.6
Prihodi od privatizacije 9.9 2.1 4.8 7.7 2.5 0.9 0.4
Javni dug (kraj perioda, zaliha) 445 378 379 382 350 370 423
Memo
Prosje¢ni javni dug 2006-11 (procenat od BDP) 38.0
Realni rast javne potrosnje (prosjek 2006-11) 2.6
Crna Gora: srednjoro¢ni makro-okvir, 2005-11- Reforme
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Stope rasta
BDP (realni) 43 5.5 6.0 6.0 5.5 5.0 5.0
Inflacija (prosjek) 34 2.6 34 3.0 3.0 3.0 3.0
Izvoz (euro) 6.7 17.1 151 148 142 142 12.6
U procentima od BDP-a
Fiksne investicije 237 246 252 261 272 278 283
Prihodi 40.1 415 388 351 349 347 346
Fiskalni bilans (gotovina, prije grantova) -1.9 04 -12 42 36 -28 23
Prihodi od privatizacije 9.9 23 5.1 8.1 0.4 0.1 0.0
Javni dug (kraj perioda, zaliha) 445 372 368 362 325 295 268
Memo
Prosje¢ni javni dug (procenat od BDP-a) 332
Realni rast javne potro$nje (prosjek 2007-11) 2.8




Tabela 1. Crna Gora: Budzetski indikatori javnih finansija, 2003-07

2003 2004 2005 2006 2007

Proc. Proc. Prel. Proj.
(Kao procenat od BDP)
Opste drzavne finansije
Prihod I grantovi 40.7  40.7 403 416 397
Od toga: ppG 6.1 52 49 4.8 3.0
Rashodi 455 435 421 419 400
Od toga: Kamata 1.1 1.7 12 1.2 1.1
Od toga: Plate 11.8 12.3 12.5 12.3 10.9
Od toga:  Kapitalna potro$nja 35 3.2 4.5 3.7 3.8
Gotovinski bilans (poslije grantova) -5.4 2.7 -1.6 -0.2 -0.3
Primarni bilans -3.7 -1.1 -0.5 0.9 0.9
Domace finansiranje (neto) 1.0 0.1 9.2 -2.9 -5.7
Prihodi od privatizacije 24 0.7 9.9 2.3 5.1
Javni dug (kraj perioda, zaliha) 534 535 44.5 372 368
Memo
Nominalni BDP 1,392 1,535 1,657 1,794 1,965
Rast realnog BDP-a 2.4 3.7 43 5.5 6.0

Izvori: Ministarstvo finansija; Centralna banka Crne Gore; MONSTAT; i procjene osoblja
MMF-a.



