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* Rast je bio snazan u 2022, voden privatnom potro$njom, ali je usporio u drugoj polovini godine.

* Negativan uticaj rastuce inflacije u velikoj mjeri je ublaZzen pove¢anjem realnog dohotka.

* Fiskalni deficit je pove¢an na 5,2 odsto u 2022. zbog izgubljenih prihoda i dodatne potrosnje, ali
je odnos javnog duga prema BDP-u opao zbog rasta nominalnog BDP-a i ostrog pada depozita

za servisiranje duga.

* S obzirom na rastuce troskove finansiranja i velike otplate euroobveznica u 2025. i 2027. godini,
program reformi fiskalne konsolidacije treba da bude prioritet vlade.

Nedavna ekonomska desavanja

Privatna potro$nja je dovela do snainog
oporavka u 2022. Nakon snainog uclinka
u prvoj polovini godine, rast je usporio u
drugoj polovini, na prosje¢nih 6,1 posto
za 2022. Privatna potro$nja bila je glavni
pokreta¢ rasta podrzana poveéanjem realnog
raspolozivog dohotka, dobrom turistickom
sezonom, solidnim povecanjem zaposlenosti,
kreditiranjem stanovnistva i porastom doznaka.
Rastu je doprinijela i drZavna potrosnja, dok
je doprinos investicija bio negativan nakon
zavr$etka prve dionice autoputa i usporavanja
privatnih investicija. Neto zalihe su, nasuprot
tome, porasle i dale znacajan doprinos rastu.
Iako je rast izvoza bio snazan, podrzan daljim
oporavkom turizma i izvozom elektri¢ne
energije i metala, porast uvoza, zbog snazne
domacde traznje i visoke uvozne inflacije, je

uticao ne negativan doprinos neto uvoza rastu.

Na strani proizvodnje, rast su predvodili
prvenstveno turizam, trgovina i drugi usluzni
sektori. Ukupni broj nodenja stranih turista
se oporavio na 85 posto u odnosu na nivo
iz 2019. sa 68 posto u 2021. Dalji oporavak
turizma, uz povelanje realnog raspoloZivog
dohotka, je dalje podstakao trgovinu na malo,
koja je realno porasla za 13,4 posto. Medutim,

1 Mjerena izvrienim efektivnim ¢asovima rada ostvarenim na gradili§tima.
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industrijska proizvodnja je pala za 3,2 posto,
zbog nepovoljnih hidrometeoroloskih uslova
pocetkom godine koji su uticali na proizvodnju
elekeri¢ne energije. Slicno tome, gradevinska
aktivnost' je opala za 2,9 posto, ali povecanje
broja izdatih gradevinskih dozvola ukazuje na
vjerovatnu obnovu gradevinskih aktivnosti u
bliskoj buduénosti.

Kontinuirana poboljsanja na  uZistu
rada dovela su do istorijski niske stope
nezaposlenosti. Anketa o radnoj snazi pokazuje
da je prosje¢na zaposlenost porasla za 18 posto
u 2022. godini, od ¢&ega je koristi imalo vise
zena nego muskaraca. Stopa zaposlenosti je tako
porasla na 50,3 posto u 2022. sa 42,5 posto u
2021. Stopa aktivnosti porasla je na rekordnih
58,9 posto sa 50,9 posto prije godinu dana, dok
je stopa nezaposlenosti pala na istorijski najnizi
nivo od 14,7 posto sa 16,7 posto u 2021. Stopa
nezaposlenosti mladih takode je znacajno opala
na 29,4 posto u 2022. sa 38 posto prije godinu
dana.
Administrativni  podaci  ukazuju na
snazan porast zaposlenosti od 9,2 posto
u posljednjem kvartalu 2022. godine,
koji se nastavio u januaru, kada je ukupna
registrovana zaposlenost porasla za 8,5 posto.

Svi sektori osim javne uprave su zabiljezili rast



zaposlenosti, pri ¢emu je sektor ICT-a porastao
za 48 posto, na Sta su uticali i radnici imigranti
iz Rusije koji registruju poslovanje u Crnoj
Gori. Stopa registrovane nezaposlenosti u
januaru 2023. dodatno je opala (na 16,3 posto,
za 5 procentnih poena u odnosu na godinu
ranije). Realna prosjena neto mjese¢na plata
je u 2022. godini realno porasla za 18,7 posto,
zbog smanjenja poreza na rad i povecanja

minimalne plate.

Inflacijajeu2022. dostigla svoj dvodecenijski
vrhunac. Globalni inflatorni pritisci i vece
plate dovode do rasta cijena. U 2022. inflacija
je u prosjeku iznosila 13 posto, a vrhunac je
iznosio 17,5 posto u novembru. Najvedi dio
inflacije objasnjava se povecanjem cijena hrane
i bezalkoholnih pi¢a (22,6 posto) i goriva
(35,3 posto). Inflacija je ublazila pocetkom
2023. godine, u prosjeku iznosivsi 15,1 posto
u februaru 2023, podstaknuta cijenama hrane.
Kriza troskova Zivota je u velikoj mjeri ublaZena
povecanjem realnog raspoloZivog dohotka
kroz poresku reformu, dodatno podrzanom
vladinim mjerama za smanjenje PDV-a na
odabrane osnovne prehrambene proizvode i

smanjenjem akciza na gorivo.

Finansijski sektor ostaje dobro kapitaliziran
i likvidan. U januaru 2023. godine ukupni
neizmireni krediti su porasli za 10 posto,
zahvaljuju¢i  kreditiranju  stanovniStva i
nerezidenata. Istovremeno, ukupni depoziti
su porasli za 23 posto, predvodeni sektorom
privrede i stanovnistva. Kao rezultat toga, odnos
ukupnih kredita i depozita je pao na 72 posto,
$to je najnizi nivo ikada. U 2022. godini
novoodovreni krediti su porasli za 31,5 posto,
nadmasivsi iznos novoodobrenih kredita iz
2019. za 18,7 posto. Prosjecni koeficijent
zdravih

19,3 posto u decembru 2022, znatno iznad

adekvatnosti  kapitala je iznosio
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regulatornog minimuma, dok su nekvalitetni
krediti pali na 6,3 posto ukupnih kredita sa
6,8 posto u decembru 2021. Likvidnost je
velika — likvidna sredstva u odnosu na ukupnu
aktivu iznosila su 30,7 posto u decembru 2022.
Iako je finansijski sektor stabilan, u vrijeme
visoke ekonomske neizvjesnosti i ranjivosti na
globalne Sokove, potrebna je dodatna opreznost

na strani supervizije banaka.

Deficit tekudeg ratuna je porastao na
13,3 posto BDP-a. Nakon 18-godiSnjeg
najnizeg nivoa u 2021, deficit tekuéeg ratuna
je povecan zbog rasta uvoznih cijena. U 2022.
izvoz roba i usluga porastao je za 44 posto.
Transportne i turistitke usluge dovele su do
rasta izvoza usluga, dok je izvoz elektri¢ne
energije i metala, zahvaljujuéi visokim
globalnim cijenama, podrzao izvoz robe. Crna
Gora je u 2022. godini izvezla 233 posto vise
elektri¢ne energije i metala u vrijednosti od
2021. godine. Zbog veée potraznje i visih
cijena hrane i energenata, snazan je bio i rast
uvoza, koji je poveéan za 43 posto. Neto
primarni i sekundarni dohodak su ojacali,
prvenstveno zbog jakih neto doznaka, koje su
porasle za 29 posto. Deficit tekuéeg racuna je u
potpunosti finansiran neto stranim direktnim
investicijama, koje su porasle za 73 posto i
dostigle 13,5 posto BDP-a. U januaru 2023.

medunarodne rezerve su iznosile 1,9 milijardi

eura, pokrivajudi $est mjeseci uvoza robe.

Nizi prihodi kao procenat BDP-u i veéa
potrosnja povecali su fiskalni deficit na
5,2 posto BDP-a u 2022. Ukupni prihodi,
mjereni procentom BDP-a, su pali sa 44 posto
u 2021. na 39,4 posto u 2022. uprkos porastu
naplate PDV-a, koji je pobolj$an za 31 posto.
Prihodi od akciza ostali su na istom nivou
uprkos smanjenju akcize na gorivo za 50 i
40 posto koje se primjenjivalo od maja 2022.

CRNA GORA 3
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Medutim, prihodi od doprinosa za socijalno
osiguranje i poreza na dohodak su opali
kao dio vladine poreske reforme kojom su
ukinuti doprinosi za zdravstvo . Istovremeno,
rashodi su porasli, vodeni ve¢om kapitalnom
i socijalnom potro$njom, ukljucujuéi vecu
jednokratnu potro$nju za penzije. Transferi
su takode poveéani, prvenstveno zbog
jednokratne otplate zdravstvenih neizmirenih
obaveza od preko 1 posto BDP-a, koje su se
akumulirale posljednjih godina. Iako postoje
snazni politicki pritisci da se poveca potrosnja,
fiskalni prostor Crne Gore je ogranicen, a nove
obaveze na strani potros$nje treba da budu u
skladu sa potrebom smanjenja deficita i duga.
Usvojeno povecanje akcize na duvan i prosireni
obim akciznog oporezivanja Se¢ernih proizvoda
dobrodosli su ne samo u smislu ostvarivanja
ve¢ih  prihoda, ve¢ i ostvarivanja boljih

zdravstvenih i socijalnih rezultata.

Iako opada, javni dug Crne Gore ostaje visok
u okruZenju rastudih troskova finansiranja.
Javni dug Crne Gore je opao sa 84 odsto BDP-a
u 2021. na procijenjenih 70,8 odsto BDP-a
u 2022, zbog veéeg nominalnog BDP-a (tj.
efekta imenioca), negativnog neto zaduzivanja i
¢injenice da je vedina finansijskih potreba Crne
Gore za 2022. poti¢u iz depozita. Kao rezultat
toga, stanje depozita centralne vlade smanjeno
je sa 9,4 posto BDP-a u 2021. na 1,9 posto
BDP-a u 2022.

Krhkost politickog okruzenja u Crnoj Gori
doprinosi ukupnoj neizvjesnosti. Crna Gora
je u politickom i institucionalnom zastoju od
avgusta 2022. godine, kada je vladi izglasano
nepovjerenje, ¢ime je postala druga vlada koja
je pala 2022. Mjesec dana kasnije, Ustavni sud
je izgubio kvorum i ostao je nefunkcionalan do
kraja februara 2023. godine, kada je Skupstina
izglasala troje sudija Suda. SloZenost i krhkost
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politickog pejzaza usloZnjava neizvjesnost,
usporava proces reformi i ne samo da skrece
fokus sa neposrednih ekonomskih izazova, veé
ih i pojacava. S obzirom na visoku osjetljivost
Crne Gore na eksterne Sokove, a posebno u
veoma neizvjesnom spoljnjem okruzenju, koje
je podlozno mnogim negativnim rizicima, Crna
Gora mora ojacati svoj mehanizam unutrasnje
stabilizacije. Odnosno, mora u potpunosti
rijesiti svoju politicku i institucionalnu krizu,
voditi razboritu fiskalnu politiku i sprovesti

strukcurne reforme za otporniji rast.

Izgledi i rizici

Nepovoljni globalni ekonomski izgledi
i visoka domada neizvjesnost opterecuju
inace pozitivne izglede Crne Gore. Tokom
2023-25. predvida se da ¢e rast u prosjeku
iznositi 3,1 posto, jer rast privatne potro$nje
usporava, dok se o¢ekuje da ée investicije dati
marginalno pozitivan doprinos rastu. Turizam
e vjerovatno nastaviti da se oporavlja u 2023.
kako bi dostigao nivo iz 2019. godine, iako
pogorsanje izgleda za rast u EU i regiji moze
imati negativan u¢inak kako na turizam, tako i

na Sire izglede rasta.

Predvida se da ¢e se inflacija usporiti na
7,9 odsto u2023. i na4 odsto u2024. lako vise
cijene energije nesrazmjerno uti¢u na siromasne,
one takode podrzavaju izvoz elektri¢ne energije
Crne Gore, podrzane poveéanjem proizvodnih
kapaciteta u srednjem roku. Predvida se da
e ovi faktori, zajedno sa izvozom turistickih
i transportnih usluga i solidnim doznakama,
podrzati skromno smanjenje deficita tekuéeg
ra¢una na 11,1 posto BDP-a do 2025. godine.

Iako se fiskalnog

deficita u srednjem roku, ostaée povisen. S

ocekuje  smanjenje



obzirom na vede izdatke na zarade i socijalnu
i kapitalnu potro$nju, fiskalni deficit ¢e ostati
visok na 4,9 posto BDP-a u 2023, prije nego
$to se postepeno smanji na 4,2 posto u 2024,
osim ako se ne preduzmu dodatne mjere na
prihodnoj i/ili rashodnoj strani, kao $to su
nedavna povecanja akciza. Kao rezultat toga,
ocekuje se da ¢e javni dug ostati visok na oko
70 posto BDP-a tokom 2023-25. Imajuéi u
vidu zao$travanje globalnih finansijskih uslova,
znacajne finansijske potrebe Crne Gore od oko
10 odsto BDP-a u 2023. godini i potrebu da
otplati tri velike euroobveznice koje dospijevaju
u periodu od 2025. do 2029. godine, pocevsi
od euroobveznice od 500 miliona evra 2025.
godine, vlada mora da pokaZe posveéenost
putu smanjenja duga. Ovo zahtijeva pazljivo
odmjeravanje troskova i koristi svake nove
politike potrosnje i koordinaciju aktivnosti
za poveéanje poreske discipline, prosirenje

poreske osnovice i smanjenje sive ekonomije.
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Izglede zamagljuju viSestruki negativni
Visoke

koje proizilaze iz ruske invazije na Ukrajinu

rizici. geopoliticke  neizvjesnosti
i globalne inflacije mogu oslabiti izglede za
rast glavnih trgovinskih partnera Crne Gore.
Premije rizika rastu za vedinu zajmoprimaca,
a apetit za apsorpcijom kreditnog rizika se
smanjuje. Ovi uslovi mogu dovesti do ve¢ih
poteskoca u mobilizaciji velikih koli¢ina
kapitala po povoljnim uslovima, posebno
ako fiskalni ciljevi nisu ucvr$éeni fiskalnom
oprezno$¢u. Stoga je od klju¢ne vaznosti da
vlada pokaZe svoju posve¢enost putu smanjenja
duga. Politicka nestabilnost i slozenost su glavni
doma¢i rizici. Ozbiljnost izazova, medutim,
zahtijeva snaznu politicku posveéenost i akcije

za ublaZavanje ovih rizika.
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Rast BDP-a je iznosio snaznih 6,1%...

..podrzan daljim oporavkom turizma.

realni rast BDP-a, u procentima
16
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nocenja inostranih turista u kolektivnom smjestaju
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Izvor: MONSTAT, procjene osoblja Svjetske banke.

Trziste rada je nastavilo oporavak...

Izvor: MONSTAT; kalkulacije osoblja Svjetske banke.

...ainflacija je i dalje dvocifrena.

administrativni podaci, januar 2016-januar 2023

administrativni podaci, januar 2017-januar 2023
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Neizmireni krediti su dostigli rekoran nivo. Fiskalni deficit je opet porastao.
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Izvor: Centralna banka, kalkulacije osoblja Svjetske banke.
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Izvor: Ministarstvo finansija, kalkulacije osoblja Svjetske banke.
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CRNA GORA Odabrani ekonomski indikatori 2020 2021 2022e 2023f 2024f 2025f
Rast realnog BDP-a (procenat) -153 13,0 6,1 34 31 29
Struktura (procentni poeni):
Potrosnja -39 41 8,9 34 28 29
Investicije -59  -47 45 0,5 1,0 11
Neto izvoz -55 137 -73 -05 -07 =11
Izvoz 242 257 M5 29 26 25
Uvoz (-) -187 120 18,8 34 33 3,6
égﬂgccggar{usrrg?jgllngjeerlfggg potrosackih cijena 03 24 130 79 40 28
Javni prihodi (procenat BDP-a) 44t 440 394 393 391 388
Javni rashodi (procenat BDP-a) 555 459 446 4471 436 43,0
0d cega:
Fond zarada (procenat BDP-a) 135 122 107 M2 108 104
Izdaci za socijalnu zastitu (procenat BDP-a) B4 N5 M6 124 124 125
Kapitalni rashodi (procenat BDP-a) 75 5,7 6,1 55 55 55
Fiskalni bilans (procenat BDP-a) -0 -19 52 49 -45 42
Primarni fisklani bilans (procenat BDP-a) 83 05 -35 31 22 -17
Javni dug (procenat BDP-a) 1053 840 70,8 690 703 696
Javni i javno garantovani dug (procenat BDP-a) 1087 868 725 706 718 711
Od Cega: Spoljni (procenat BDP-a) 973 783 640 627 650 644
Izvoz roba (procenat BDP-a) 98 106 132 126 125 125
Uvoz roba (procenat BDP-a) 490 493 593 588 578 5672
Neto izvoz usluga (procenat BDP-a) 42 193 227 241 243 246
Trgovinski bilans (procenat BDP-a) -350 -1934 -234 -221 -20,9 -20,0
Neto priliv doznaka (procenat BDP-a) 53 6,1 67 63 6,1 6,1
Bilans tekuceg racuna (procenat BDP-a) -261  -92 -133 -124 -9 111
Neto priliv stranih direktnih investicija (procenat BDP-a) 112 M7 135 8,8 77 75
Spoljni dug (procenat BDP-a) 2216 190,0 1625 1514 1459 1412
Stopa realnog rasta kredita (procenat, prosjek perioda) 64 -02 -49 - - -
Nekvalitetni krediti (procenat bruto kredita, kraj perioda) 59 68 63 - - -
Stopa nezaposlenosti (procenat, prosjek perioda) 179 167 147 - - -
Stopa nezaposlenosti mladih (procenat, prosjek perioda) 360 380 294 - - -
Stopa aktivnosti radne snage (procenat, prosjek perioda) 533 509 589 - - -

BDP po glavi stanovnika, PPP (tekuci medunarodni $)

19.990 24.508

28.153 30.918 33.076 35.050

Stopa siromastva (procenat stanovnistva) 200 180 170 166 162 158
Izvor: Nadlezni organi zemlje; procjene i projekcije osoblja Svjetske banke.
Napomena: e= procjena; f = projekcija; - = nije dostupno.
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