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Svjetska ekonomija se u 2022. suocavala sa
visokom inflacijom od preko 8,8 odsto, i
posljedicno, mjerama restriktivne
monetarne i fiskalne politike reflektovanim u
povecanju referentnih kamatnih stopa i
smanjenju  fiskalnih  stimulusa koji su
povecali agregatnu traZnju. To je usporilo
globalni rast, koji je prema procjeni MMF-u
iznosio oko 3,4 procenta. MMF projektuje
sporiji rast u 2023.godini, po stopi od 2,9
procenata, dok Svjetska banka projektuje
rast od 1,7% procenata. Promjene u
finansijskom sektoru na globalnom nivou,
uzrokovane bankrotom nekoliko banaka u
SAD-u i problemima evropske sistemski
vazne banke-Credit Suisse, ukazuju na
nuznost povecanog opreza u vodenju
makroprudencijalne  politike  centralnih
banaka, ali i moguce dodatne faktore
usporavanja ekonomskog rasta.Centralne
banke c¢e morati da balansiraju izmedu
ocuvanja finansijske stabilnosti i dalje borbe

protiv visoke inflacije.

BDP Crne Gore u 2022. je rastao po realnoj
stopi 6,1 procenat, Sto je potvrdilo raniju
procjenu CEES-a o realnom rastu ekonomije
u 2022. godini, bio izmedu 5,4 i 6,5 odsto.

U drugoj polovini godine, visoka inflacija je
polako smanjivala raspoloZivi dohodak,
odnosno realnu potrosnju domacinstava,
dok su investicije takode pocele padati.
Godisnja stopa inflacije u decembru 2022. je

! Autori analize su Nina VujoSevi¢ i Radovan Zivkovi¢,
CEES

iznosila ¢ak 17 odsto. Realna zarada je
povecana u IV kvartalu 2022. u odnosu na isti
kvartal 2021.godine, ali je smanjena za 5,1
procenata u januaru 2023.godine, u odnosu
na uporedni period 2022.godine.

Stopa nezaposlenosti u IV kvartalu
2022.godine je prema Anketi o radnoj snazi

povecana.
Fiskalnu  politiku u  2022.godini je
karakterisala ekspanzivnost | narocito

izraZena socijalna  komponenta, zbog
snaznog povecanja izdataka za plate u
javnom sektoru, penzije i socijalna davanja,
uz smanjenje izdataka za investicije.
Preliminarni deficit centralnog budzZeta je
iznosio 4,6 odsto BDP, dok je u 2023.godini
projektovan na 6 odsto BDP ili blizu 400
miliona eura. S obzirom na trenutnu situaciju
na finansijskim trZistima, veliki izazov za
Crnu Goru, bice realizacija zaduZivanja, kako
zbog nedovoljne traZnje tako i visine
kamatnih stopa za potrebe finansiranja
budZeta za 2023 .godinu i redovnog
servisiranja obaveza drZave.

U cilju povedanja prihoda budzeta, Vlada je
pocetkom 2023. izvrsila izmjene seta
poreskih zakona kojima je povecala poreske
stope, kao i akcize.Postoji rizik da povecanje
stope poreza na dobit, kao i akciza moZe
dovesti do daljeg narusavanja poslovnog
ambijenta i suZavanja poreske baze. S druge
strane, vlada je nastavila sa izmjenama
propisa kojima su znacajno povecani rashodi
zarada u javnoj upravi, i koji ¢e biti veci od
iznosa planiranog budzetom za 2023.godinu.
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CEES-ova projekcija je da bi realni crnogorske
rast ekonomije, u osnovnom scenariju u
2023. mogao biti oko 2 procenta.

Prema  februarskom izdanju  ,Svijet
mjese¢no” (Global-Monthly  Worldbank)
oCekuje se da ce stopa rasta globalne
ekonomije u 2023. biti 1,7 procenata,
uzrokovana  agresivnom  monetarnom
politikom, tezim finansijskim uslovima i
slabijim povjerenjem potrosaca i
geopolitickom  situacijom. ECB je u
posljednjem izvjeStaju projektovala rast
BDP-a za Eurozonu na 1 procenat u 2023. i

1,6 procenata za 2024 i 2025.

Ocekuje se smanjenje cijena nafte koja bi
prosje¢no trebala da bude na nivou od 88
USD/barrel. (trenutna cijena je ispod 80
USD/barrel).

Visoka inflacija prouzrokovala je brzu i
sinhronizovanu akciju svjetskih monetarnih
institucija, a ECB je povecala osnovne
kamatne stope za 0,50 procentnih poena, jer
inflacija ne opada u skladu sa ocekivanjima
finansijskih vlasti. Sliéno je uradio i FED, koji
je 22. marta ponovo povecao referentnu
kamatnu stopu i to za 0,25 procentnih
poena, Sto je ukupnu referentnu kamatnu
stopu povecalo na 5 procenata. Navedeno je
realizovano, bez obzira na prekid operacija
tri srednje banke u USA, koje je izmedu
ostalog, posljedica povecanja kamatnih

stopa i neobazrive poslovne politike
menadZmenta tih banaka.

Ovakvo okruZenje oteZava zaduZivanje
manjih zemalja jer investitori izbjegavaju
razlicnija ulaganja u manje, ranjivije
ekonomije . Ministarstvo finansija Crne Gore
u martu se zaduzilo za 100 miliona eura po
vrlo nepovoljnim kamatnim stopama i
rokom dospjec¢a 3 godine (5 polugodisnjih
otplata s grace periodom od jedne godine)
po efektivhoj kamatnoj stopi od oko 10
procenata. Rije¢ je o varijabilnoj kamatnoj
stopi. Otezano zaduZivanje moZe da
znacajno oteza isplatu budzetskih obaveza,
narocito usljed zanacjnog rasta rashoda
bruto zarada. Ovo utie utiCe na ukupnu
ekonomsku aktivnost, jer potrosnja drzave
ucestvuje sa oko 20 procenata u formiranju
BDP-a, a jaki su i multiplikativni elementi. U
takvom scenariju ne iskljuéujemo recesiju i
pad ekonomske aktivnosti.

Realni BDP u ¢etvrtom kvartalu 2022. godine
biljezi rast od 3,3 procenta u odnosu na isti
kvartal prethodne godine. Li¢na potrosnja je
realno rasla za 4,7 procenata. Potrosnja
drzave rasla je za 2,9 procenata, dok su
investicije viSe za 3,6 procenata. lzvoz robai
usluga je imao realni rast od 21,4 procenta,
dok je uvoz rastao 12,3 procenta.

Na nivou 2022.godine BDP je iznosio 5,26
milijardi eura, a rastao je po realnoj stopi
6,1 procenta. Potrosnja domacinstava je
rasla 9,7 procenata usljed rasta zarada,
penzija i socijalnih primanja i povecane
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potrosnje zbog priliva izbjeglica iz Ukrajine i
Rusije. Visoka inflacija je polako smanjivala
raspoloZivi dohodak, pa je primjetan pad
realne potrosnje domacinstava u drugoj
polovini godine. Potrosnja drzave je bila
realno visa 1,2 procenta. Investicije su posle
stagnacije u prvoj polovini godine pocele da
padaju, pa je to rezultiralo ukupnim padom
investicija od 1,1 procenata. Izvoz roba i
usluga je porastao za 22,7 procenta, dok je
uvoz rastao 21,3 procenata u stalnim
cijenama. lzvoz je povecao realnu stopu
rasta za 9,7 procentnih poena, a uvoz kao
negativna stavka je smanjio za 13,2
procentna poena.

Fizi¢ki obim industrijske proizvodnje u Crnoj
Gori biljezi pad od 1,9 procenata u ¢etvrtom
kvartalu 2022. godine u odnosu na treci
kvartal 2021. godine. Sektor Vadenje ruda i
kamena biljezi rast od 3,4 procenata, sektor
Preradivacka industrija biljezi pad od 9,9
procenata, dok sektor Snabdijevanje
elektricnom energijom, gasom, parom i
klimatizacija biljezi rast od 8,8 procenta. Na
godisnjem nivou industrijska proizvodnja je
zabiljezila pad od 3,3 procenta.

Promet u sektoru industrije, izrazen
indeksom u cetvrtom kvartalu 2022. godine,
biljezi rast u odnosu na Cetvrti kvartal 2021.
godine od 16,6 procenata, pri ¢emu je
promet u sektoru ,Vadenje ruda i kamena“
porastao za 10 procenata, dok je promet u
preradivackoj industriji rastao za 18,1
procenata. Ukupan promet u 2022. je
porastao za 23,1 procenta.

Crnu Goru je u 2022. posjetilo ukupno 2,18
miliona turista koji su ostvarili 12,4 miliona
nocenja (26 procenata vise) , od cega su
strani turisti ostvarili 11,9 miliona noéenja,
dok se ostatak odnosi na domade goste.
Znacajno su povecana nocenja turista iz:
Njemacke (0,7 miliona no¢enja 87 procenata
vise), UK 0,4 miliona nocenja (skoro Cetiri
puta vise ), Rusije 71 procenata vise ili oko 2
miliona nocenja. Zbog rata je zabiljezen
manji broj noéenja turista iz Ukrajine za 32
procenta ili 0,6 miliona.

Podaci Centralne banke pokazuju da je u
Cetvrtom kvartalu ostvaren prihod od
turizma u iznosu od 138,5 miliona eura, Sto
je 2,5 puta vise u odnosu na cetvrti kvartal
prethodne godine.

Za 2022. ostvareni prihodi od turizma
iznosili su 1,05 milijardi eura Sto je za 39
procenata vise nego u 2021. godini.

Gradevinska aktivnost izrazena vrijednoséu
radova u Cetvrtom kvartalu 2022. biljeZi pad
od 8,1 procenata, dok ostvareni efektivni
¢asovi na gradilistima biljeze smanjenje od
2,2 procenata, g-n-g. Na godiSnjem nivou
pad iznosi 4,4 procenta za vrijednost radova
i 2,9 procenata mjereno efektivnim
¢asovima.

Prosje¢na cijena stana u novogradnji na
nivou Crne Gore u 2022. iznosila je 1.339
eura ivisa je za 12,1 procenata u odnosu na
prethodnu godinu. Cijena stanova koje grade
privredna drustva iznosila je 1.402 eura (15,3
procenta visa), dok je cijena preko solidarne
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stambene izgradnje iznosila je 596 eura
(visa 3,5%).

Promet u trgovini na malo porastao je za
30,9 procenata u Cetvrtom kvartalu 2022. u
odnosu na isti kvartal prethodne godine,.
Promet je realno porastao za 11,6
procenata. Na nivou 2022. godine promet je
bio visi za 29.8 procenata dok je realan rast
iznosio 14,2 procenata. Ova enormna
povecanja posljedica su povecanja zarada i
socijalnih davanja, kao i uticaja znacajnog
priliva izbjeglica iz Ukrajine i Rusije koji su
podigli raspoloZivi dohodak i traznju. Ovo
povecanje manifestovalo se kroz povecanje
primanja od renti Sto je uzrokovalo
potrosnje
(rezidenti), ali i poveéanje licne potrosnje

povecdanje zakupodavaca
nerezidenata. Svakako da ¢e se bazni efekat
ove dinamike osjetiti u 2023. godini kroz
stagnaciju ili pad prometa u maloprodaji, jer
nije realno ocekivati dalji rast ovih prihoda i
njima izazvane potrosnje.

Inflacija

Prosje¢na inflacija u ¢etvrtom kvartalu 2022.
u odnosu na isti prethodne godine, mjerena
indeksom potrosackih cijena iznosi 17,2
procenta, dok je u Eurozoni iznosila 10
procenata. Najvedi uticaj na stopu inflacije u
Cetvrtom kvartalu u Crnoj Gori imalo je
povecanje cijena hrane od prosjecno 30,4
procenata i povecanje cijena prevoza 12,5
procenata. Na nivou 2022. godine prosje¢na
inflacija je iznosila 13 procenata, pri cemu je
najveée povecanje kod grupe Hrana od 23,3
procenta s ponderom od 34 procenta i kod

prevoza 16,2 procenta sa ponderom od 11,8
procenata.

Cijene proizvodaca industrijskih proizvoda u
Crnoj Gori u ¢etvrtom kvartalu 2022. godine
u odnosu na isti 2021. godine biljeZe rast od
13 procenata.

Sektor” Vadenje ruda i kamena“ biljezi rast
cijiena od 18,6 procenata, sektor
,Preradivacka industrija” biljezi rast od 18,9
procenata, dok su cijene u sektoru
»Snabdijevanje elektricnom energijom,
gasom, parom i klimatizacija“ ostale
nepromijenjene, odnosno ostale su na nivou
cijena iz treceg kvartala 2021 godine. Na
nivou godine, cijene su porasle 11,2
procenta.

Stopa inflacije je dostigla vrhunac u
novembru 2022, kada je iznosila 17,5
procenata. Razlozi mnogo brzZeg rasta cijena
u Crnoj Gori u odnosu na EU se nalaze u rastu
potroSnje usljed ekspanzivne fiskalne
politike koja se manifestovala kroz rast
zarada, penzija i socijalnih davanja. Sli¢an
trend je nastavljen i u 2023. godini, pa je
godiSnja stopa inflacije na kraju februara
2023.godine iznosila 15,1%.

Ocekujemo da ce inflacija padati u 2023.
godini, uprkos povedanju zarada u javhom
sektoru, kao i efektima povecanja akciza na
gorivo, uvodenju novih na proizvode od
Secera i bezalkoholna pi¢a i duvan. lako je
veoma izazovno prognozirati dinamiku
inflacije, ukoliko ne bude daljih eksternih i
internih Sokova inflacija bi se mogla spustiti
na nivo od blizu 5 procenta u decembru
2023, imajuéi u vidu visoku bazu u
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prethodnoj godini, a mjerena prosjekom za
2023. iznosila bi oko 10 procenata.

TrZiste rada

Prema Anketi o radnoj snazi, trziste rada u
kvartalu 2022,
povecanje nezaposlenosti. Prema podacim
ARS a za IV kvartal 2022, broj
nezaposlenih uodnosu na prethodni kvartal

cetvrtom karaktrise

je poveéan za 10,2 odsto, odnosno za
3,1lodsto u odnosu na isti kvartal prethodne
godine. Za starosnu grupu od 15 do 89
godina, stopa aktivnosti je bila 60,0 odsto,
Sto je otprilike na istom nivou kao i u
prethodnom kvartalu, dok je stopa
zaposlenosti smanjena na 51,4 odsto.

Neto zarade su u decembru 2022. godine
realno povecane u odnosu decembar
2021.godine, ali su smanjene u odnosu na
januar 2022. kada je promjenom poreske
politike dosSlo do administrativnog povecanja
zarada. U janauru 2023.godine, neto zarade
su realno smanjene za 5,1 procenata u
odnosu na janaur prethodne godine. CEES
tokom naredna dva mjeseca ocekuje trend
smanjenja realnih zarada u odnosu na
uporedni period prethodne godine zbog
visoke inflacije.

Prosjecna penzija u decembru 2022. godine
jeiznosila 362,9 eurairealno je povecana u
odnosu na decembar 2021.godine.

Fiskalni sektor

Deficit centralnog budzeta u 2022. godini,
iznosio je 254,6 miliona eura ili 4,4 odsto
BDP-a. On je u odnosu na isti period 2021.

godine povecan za 151 miliona eura ili za
147% procenata. Prihodi budZeta su u 2022.
godine iznosili 2 milijarde eura ili 35 odsto
odsto BDP-a i vedi su za 7,3 odsto u odnosu
na 2021. godine. Povecanje prihoda je
ostvareno prvenstveno zahvaljujuéi rastu
prihoda od PDV-a, ali i ostalih poreskih
kategorija, kao $to je porez na dobit pravnih
lica, kao i usljed povecanja prihoda od
doprinosa za penzijsko i invalidsko
osiguranje. Navedeni rast prihoda, narocito
od PDV-a je ostvaren usljed: (i) visoke stope
inflacije; (i) povecane tekuée potrosnje
zbog ekspanzivne fiskalne politike od
pocCetka 2022. godine; (iii) elektronske
fiskalizacije, koja je stupila na snagu 1. juna
2021. godine.

S druge strane, podaci za 2022. godinu
pokazuju pad prihoda od doprinosa na
obavezno zdravstveno osiguranje za 156
miliona eura ili za 86 odsto 2021. godine,
zbog promjene poreske politike kojom su
ukinuti doprinosi za obavezno zdravstveno
osiguranje. Takode, prihodi od poreza na
dohodak fizickih lica su u 2022. smanjeni za
43 9 miliona eura ili za 35 odsto odsto u
odnosu na 2021. godine. Navedeno je
posljedica uvodjenja neoporezivog dijela
dohotka na niZe zarade, ali i mogucih efekata
neformalne zaposlenosti zbog snainog
povecanja minimalne zarade u zemlji.
Rashodi centralnog budZeta su u 2022.
godini povecéani u odnosu na 2021.godinu. ili
186 miliona manje u odnosu na prethodnu
godinu. Posmatrani period 2022. godine
karakteriSe rast tekuée potrosnje za 80
miliona euraiili ili za 9,1%, narocito transfera
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za socijalnu zastitu i transfera institucijama,
pojedincima, nevladinom i javhom sektoru,
dok je kapitalna potrosnja ostala na istom
nivou kao i 2021.

Imajuci u vidu da Crna Gora nema fiskalnog
prostora za nastavak ovakve fiskalne
politike, preostaje donoSenje hitnih mjera
fiskalne konsolidacije koje bi obezbijedile
hitno smanjenje projektovanog deficita
budzeta. Te mjere prije svega trebaju
obuhvatiti rashodnu stranu budZeta kroz
zaustavljanje dalje rasta zaposljavanja u
drzavnoj upravi i reformu politike zarada,
smanjenje diskrecione potrosnje, reformu
socijalne politike kroz bolje targetiranje
socijalnih davanja prema onima kojima su
najpotrebnija; reformu penzijskog sistema;
smanjenje diskrecione potro$nje, strogo
postovanje kriterijuma pri selekciji projekata
u kapitalni budzet. Na prihodnoj strani je
potrebno paiZljivo analizirati uticaj izmjena
poreskih zakona na poslovni ambijent i
ukupnu ekonomsku aktivnost.

Situacija na medunarodnom finansijskom
trziStu moze imati uticaj na realni sektor
Sirom Evrope. Trenutni razvoj dogadaja,
oteZace mogucnosti i uslove zaduZivanja za
male i ranjive ekonomije sa visokim fiskalnim
deficitom i javnim dugom, poput Crne Gore.
Cijene obveznica na medunarodnom trzistu
trenutno rastu, ali crnogorske obveznice
stagniraju i nude se sa oko 80 procenata
vrijednosti u odnosu na
nominalnu vrijednost. Veoma skupo
zaduzivanje Crne Gore, potvrdeno je i kroz
nedavni kreditni aranZman Ministarstva
finansija sa Deutsche Bank uz efektivnu
kamatnu stopu od 10%. Otezane mogucnosti

zaduZivanja naSe zemlje, mogu biti veliki
izazov za redovnu isplatu budZetskih
obaveza, anroCito povecanih rashoda
zarada, buduci da predvideno zaduZenje za
finansiranje nedostajucih budzetskih
sredstava za ovu godinu iznosi 600 miliona
eura. To dalje moZe nepovoljno da utice na
ukupnu ekonomsku aktivnost jer potrosnja
drzave ucestvuje oko 20 procenata u
formiranju BDP-a, a jaki su i multiplikativni
efekti. U cilu finansiranja fiskalnog deficita,
Ministarstvo  finansija planira  emisiju
obveznica na domadem trzZistu, Sto mozZe
obezbijediti dio nedostajuéih sredstava, ali
istovremeno nepovoljno uticati na likvidnost
bankarskog sektora. Zato je veoma vazno, da
Vlada predloZzi hitne mjere fisklane
konsolidacije, kako bi zemlja popravila svoj
kredibilitet na medunarodnom finansijskom
trzistu i oCuvala ekonomsku stabilnost.

Finansijski sektor

Ukupni krediti banaka na kraju 2022. iznosili
su 3,66 milijardi eura i visSi su za 9 procenata
u odnosu na kraj 2021, pri ¢éemu su sektor
stanovnistva i nefinansijski sektor ostvarili
rast od 8,6 i 9 procenata, respektivno.
Ukupni depoziti kod banaka iznosili su 5.22
milijardi eura i ostvarili rast su na godiSnjem
nivou od 24,4 procenta. Najznacajniji
deponenti — stanovniStvo (rezidenti),
nerezidenti i nefinansijski sektor ostvarili su
rast od 17,9, 12,9 i 47,2 procenata,
respektivno. Depoziti sektora stanovnistva
iznosili su 1,7 milijardi eura (rezidenti), 1,3
milijarde eura nerezidentii 1,8 milijardi eura,
nefinansijski sektor. Koeficijent likvidnosti
bankarskog sektora (ukupni krediti / ukupni
depoziti) pao je na 0,70 u decembru 2022-
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Prosje¢na ponderisana aktivha kamatna
stopa za postojeée poslove, u decembru
2022. godine iznosila je nominalno 5,45, dok
je efektivna bila 5,92 procenata. Stope su
viSe u odnosu na decembar 2021. godine za
0,29 i 0,26 procentnih poena. Za privredu
AKS je nominalno iznosila 4,33 dok je
efektivna iznosila 4,64 procenta. Stope su
bile nize na godisnjem nivou za 0,29 i 0,28
p.p. respektivno. AKS za stanovnistvo je
nominalno iznosila 6,47 procenata ili 7,15
procenata efektivno. Stope za stanovnistvo
su bile vise na godiSnjem nivou za 0,0, i 0,00
p.p. Pasivne kamatne stope su u decembru
2022. iznosile prosje¢no 0,27 procenata, za
fizicka lica 0,34 procenata a za pravna 0,21
procenat, kako nominalne tako i efektivne.

Platni bilans

Saldo (suficit) tekuceg racuna platnog
bilansa poveéan je u cetvrtom kvartalu
2022. u odnosu na isti prethodne godine za
39,2 procenta i iznosi 286,1 miliona eura.
Ovo povecanje je uslovljeno povecanjem
deficita na racunu roba za 174 miliona eura,
tako da je uvoz dostigao 871,1 miliona eura
(poveéanje od 42,5 procenata). Povedan je
suficit na ra¢unu usluga za 96 miliona eura,
povecdanje od 63.8 procenata. Prihodi od
turizma su povecani za 84,1 miliona eura i
viSi su skoro dva i po puta u odnosu na
prethodnu godinu.

Na nivou 2022. godine deficit tekuéeg racuna
iznosi 773 miliona eura . Deficit je posljedica
povecanja uvoza roba za skoro 1 milijardu
eura i poveéanja uvoza za 274 miliona eura.

Znacajno je povedanje suficita na racunu
usluga za 361 milion eura zahvaljujuci
odli¢nim rezultatima turizma sa poveéanjem
prihoda za 296,9 miliona eura. Prihodi od
turizma su iznosili 1,05 milijardi eura na
nivou 2022. Na racunu sekundarnih
dohodaka povecan je suficit za 86,2 miliona
eura, a najvaznija stavka je povecanje licnih
transfera iz inostranstva za 97,2 miliona
eura.

Na kapitalnom i finansijskom racunu neto
strane investicije su vise za 200 miliona eura
i dostigle su 782,6 miliona eura. Smanjene su
rezerve Centralne banke za 165 miliona
eura, a neto greSke i omaske iznose 587,2
miliona eura.

Projekcije za 2023.

S obzirom da je u 2022. godini model rasta
ekonomije bio zasnovan na povecanju
domade trainje kroz visoko povedéanje
zarada, uskladivanje penzija i povedanje
socijalnih davanja i neoéekivanom visokom
prilivu izbjeglica iz Ukrajine i Rusije, ne
ocCekujemo da ée se ovakva kretanja nastaviti
u 2023. godini. Potrosnja domadinstava
postojano opada zbog smanjenja realnog
dohotka, pa oekujemo njen slab rast u ovoj
godini. Investicije su pocele da padaju u
2022. godini, s najizrazenijim padom u
treéem kvartalu , pa ocekujemo njihov dalji
pad (ili stagnaciju) u 2023. godini. Prihodi od
turizma u 2022. su bili visi nego u prethodnoj
godini 39 procenata nominalno, ali visoka
inflacija umanjuje taj rezultat, pa je realan
rast bio oko 18 procenata. U 2023.
ocekujemo umijeren rast ili stagnaciju ovih
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prihoda s obzirom na navedene faktore i
bazni efekat. lako smo svjedoci nepovoljnih
uslova zaduzivanja na medunarodnom
trziStu, u ovom scenariju nije uklju¢eno
pogorsanje fiskalne pozicije i neizbjezna
prilagodavanja budZetske potrosnje.

U osnovnom scenariju procjenjujemo da bi
realan rast ekonomije u Crnoj Gori mogao
biti oko 2 procenta.

Rizici za ostvarenje ove projekcije se odnose
na nepovoljniju fiskalnu poziciju, kao i
zaostravanje geopolitickih prilika koje bi
moglo da uti¢e na smanjenje dolazaka turista
i priliv investicija. Dodatni rizik mogao bi da
bude pogorsanje epidemioloske situacije.

Materijalizacija nekog od ovih rizika ili
njihova kombinacija dovela bi do scenarija u
kome bi bila izvjesna recesija.
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Stopa rasta BDP-a pada u drugoj polovini "22 Znatno brzi rast cijena nego u EZ...
Kvartalni BDP Inflacija
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Odabrani makroekonomski indikatori

2020 2021 2022 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422
u odnosu na isti kvartal prethodne godine
Realni rast BDP-a u -15,3 13,0 6,1 9,0 7,1 12,7 3,2 3,3
procentima
UcesSce u stopi rasta u procentnim poenima UceSce u rastu u procentnim poenima
Potro3nja domadinstava -3,3 33 2,5 11,1 9,8 5,9 3,5
Potro3nja drzave 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,3 0,4 0,6
InVestiCije _313 _314 _4r4 016 _074 _174 078
Promjena u zalihama -1,0 0,2 8,2 0,3 74 3,9 -1,8
Neto izvoz roba i usluga -7,8 12,9 3,0 -5,0 -3,9 -5,5 0,2
izvoz roba i usluga -20,9 21,3 13,5 19,4 15,2 1,9 81
Uvoz roba i usluga -13,1 -8,4 -10,4 -24,4 -19,0 7,5 7,9
Indeks potrosackih cijena u -0,3 2,4 13,0 4,3 7,4 12,1 15,3 17,2

procentima prosje¢no

procenat BDP-a

u milionima eura ako drugacije nije naznaceno

Prihodi budzeta 38,3 39,1 439,6 556,4 561,7 360,3 529,6
lzdaci budzeta 48,1 41,0 496,4 461,0 590,4 365,0 644,1
Rashodi za zarade 11,7 11,0 136,6 129,7 134,4 135,9 142,5
Tr?rTSferl za socijalnu 13,1 11,6 142,7 142,3 145,1 154,1 226,9
zastitu
Kapitalni rashodi 5,2 3,2 35,3 45,2 48,2 55,5 56,1
Suficit/deficit budzeta 11,0 -1,9 -56,7 95,5 -28,8 -11,0 -
Primarni fiskalni bilans 0,4 -22,0 115,2 34,5 22,0 -
Dr3avni -
rzavni dug u procentima 103,3 83,3 78,7 83,5 833 70,16 -

BDP-a

u milionima eura ako drugacije nije naznaceno
lzvoz roba 9,8 10,6 154,7 216,1 196,8 156,1 194,4
Uvoz roba 49,0 49,3 657,4 631,7 937,1 999,3 871,1
Neto izvoz usluga 4,2 19,3 150,5 76,6 236,2 758,2 246,7
od &ega turizam-prihodi 2,8 15,3 54,3 45,4 192,6 678,3 138,5
Neto izvoz roba i usluga -35,0 -19,4 -352,4 -336,2 -500,9 84,6 -429,9
Saldo primarnih dohodaka 1,6 2,1 25,8 55,5 16,0 27,3 17,7
Saldo sekundarnih 7.4 8,1 121,5 93,5 1242 123,38 127,1
dohodaka
Tekuci racun platnog 26,1 9,2 2049  -189,9  -363,9 660  -2852
bilansa
Neto direktne strane 11,2 11,7 229,3 168,5 194,2 243,3 176,6
investicije
Stopa nezaposlenosti (u 23,26 24,73 23,02 19,9

procentima)

Izvor: Monstat, Ministarstvo finansija, Centralna banka



