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Crne Gore

s nastala je u
Ova St u d IJ a okviru projekta
,Kako se trosi nas budzet? — (Ne)Javna potrosnja
u Crnoj Gori” koji je podrzan kroz Program malih
grantova u okviru projekta "Money Watch - Civil-
no drustvo, Cuvar budzeta', koji sprovodi Institut
alternativa, u partnerstvu sa Institutom za javne
financije iz Zagreba i NVO Novi horizont iz Ulci-
nja, a uz finansijsku podrsku Evropske unije kroz
Instrument za civilno drustvo i kofinansiranje
Ministarstva javne uprave Crne Gore.”
Sadrzaj studije predstavlja iskljuCivu odgovornost
autora i ni na koji nac¢in ne odrazava stavove In-
stituta Alternativa, Evropske unije i Ministarstva
javne uprave.
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ANALIZA PRAVNOG | FINANSIJSKOG OKVIRA KOJIM
SE REGULISE SEKTOR JAVNE POTROSNJE

Z k o budzetu i fiskalnoj odgovornosti1 sustinski definise sektor javne potrosnje. Kao sto je u ¢lanu
a 0“1 navedeno Zakonom se ,ureduje planiranje i izvrsenje budzeta, fiskalna odgovornost, pozajmice
i garancije i druga pitanja od znacaja za budzet Crne Gore (u daljem tekstu: budzZet drzave) i budzet jedinice lokalne
samouprave (u daljem tekstu: budzet opstine)”.

Zakon, takode, definise donosenje, evidenciju i upravljanje budzetom. U ovom segmentu su odredeni primici, izdaci
kao i utvrdivanje suficita/deficita budzeta.

Clan 20. Zakona defini$e nivoe za planiranje i izvrienje budzZeta, pa se u stavu 1, tacka 1i 2 navodi:

1) budzetski gotovinski deficit opsteg nivoa drzave nece biti veci od 3 odsto BDP-a po trzisnim cijenama;

2) javni dug nece biti veci od 60 odsto BDP-a po trzisnim cijenama.

U ¢lanu 21 utvrduje se obaveza Vlade da, u sluc¢aju da deficit prede nivo od 3 odsto BDP-a, u roku od 60 dana podnese
Skupstini prijedlog mjera za sanaciju deficita.

Clan 21 takode predvida da ¢e, u slu¢aju nivoa javnog duga, Vlada preduzeti sljede¢e mjere:

1) Ako dug dostigne 60 odsto BDP-a, utvrditi predlog zakona o izmjenama i dopunama zakona o budzZetu drzave
kojim ce se obezbijediti zadrzavanje duga u tim granicama;

2) Ako dug prede 60 odsto BDP-a, predloziti Skupstini smanjivanje visegodisnjih izdataka, smanjivanje izdataka
opstinama, kao i predloziti druge mjere za smanjenje drzavnog duga.

3) Ako dug prede 60 odsto BDP-a zbog realizacije kapitalnih projekata povodom kojih o zaduZivanju odlucuje Skupstina,
predloziti program sanacije za period od najduze pet godina.

Bududi da je javni dug presao nivo od 60 odsto BDP-a Ministarstvo finansija je u skladu sa Zakonom o budzetu i
fiskalnoj odgovornosti i Programom rada Vlade za 2017. godinu, pripremilo predlog fiskalne strategije (2017-2020)
koju je usvojila Skupstina Crne Gore u julu 2017. godine.

Shodno Fiskalnoj strategiji odredeni su sljedeci ciljevi:

* Budzetski deficit se od 2017. do 2020. godine kontinuirano smanjuje i od 2020. godine ulazi u zonu suficita i iznosi
4,5 odsto BDP-a;

* od 2019. godine uspostavice se trend smanjenja ucesca javnog duga u BDP-u, koji ¢e u 2020. iznositi 67 odsto i biti
nizi za 7 procentnih poena u odnosu na 2019. godinu;

* U periodu 2017-2020 realni ekonomski rast ¢e iznositi 2,6 odsto prosje¢no godisnje;

* Zaposlenost se povecava za oko 0,9 odsto prosje¢no godisnje;

* Zarade se povecavaju za oko 1,4 odsto godisnje.

Ova strategija je predvidala povecanje akcize na cigarete, povecanje akcize na gaziranu vodu sa dodatkom Secera ili
drugih sredstava za zasladivanje ili aromatizaciju, uvodenje akcize na ugalj, povecanje akcize na etil alkohol, povecanje
opste stope PDV-a sa 19 na 21 odsto. Uvecanje akciza je realizovano tokom 2017. godine, ali su na duvan kasnije vrac¢ene
na isti nivo.

Predvideno je, takode, da ¢e se smanjenje budzetskih rashoda ostvariti putem smanjenja fonda bruto zarada, smanjenja
osnovne zarade za jedan odsto (za zarade sa koeficijentom iznad 4,1), smanjenje zarada za grupe poslova A, B i C za
Sest odsto (bruto efekat), smanjenja izdataka za socijalna davanja i diskrecione potrosnje.

Moze se reci da je strategija ostvarena sa aspekta planiranih prihoda”, medutim tekudi rashodi su ve¢ premaseni.
Planirane bruto zarade budzetom za 2019. godinu su uvecane u odnosu na plan Fiskalne strategije za 42 miliona eura
i pored odluke o obustavi zaposljavanja u javnom sektoru, odnosno planiranom smanjenju bruto zarada.

1 Zakon o budzetu i fiskalnoj odgovornosti (“SI. list CG’, br. 20/2014, 56/2014, 70/2017, 4/2018 - odluka US i 55/2018).
2 Prema saopstenju Ministarstva finansija o izvrsenju BudZeta Crne Gore u 2018. godini ostvareni su ukupni prihodi na nivou od 1.746
miliona eurg, sto je iznad plana Fiskalne strategije.
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Godina Plan finansijske strategije 2017-2020 Plan budzeta *
Tekuéi prihodi Tekuéa budzetska | Tekuéi prihodi Tekué¢i budzetska
potrosnja potrosnja
2017 15387 1509 1.534 1.515
2018 1665,8 1513 1.678 1.531
2019 1725,6 1522 1.768 1.630
2020 1778,5 1536 - -

U pravnom smislu, za javni dug mozemo redi da je obligacioni odnos, u kome je duznik, zajmoprimac drzava, odnosno
vlada. Na drugoj strani kao povjerioci, zajmodavci javljaju se banke, fondovi, medunarodne organizacije (kao $to su
Medunarodni monetarni fond i Svjetska banka), te vlade drugih zemalja. | fizi¢ka lica mogu kupovati drzavne obveznice
i drzavne zapise.

Drzava se zaduZuje u formi zajma, kredita, ali i kroz finansijske instrumente kao $to su obveznice i drzavni zapisi (kao
kratkoro¢ni instrument). Zemlje u razvoju se najcesée zaduzuju kako bi finansirale infrastrukturne projekte, kao $to su
izgradnja saobracajne i energetske infrastrukture, skola i bolnica, te nabavka vojne opreme. Na ovaj nacin, zemlje u
razvoju postavljaju osnov za buduci privredni rast, koji ¢e kroz fiskalne prihode omoguciti otplatu duga. Zemljama u
razvoju se ne preporucuje zaduzivanje za finansiranje potrosnje, kao sto su zarade i penzije, bududi da rizikuju da udu
u zacarani krug duga i siromastva.

Bitan aspekt javnog duga jeste ro¢na uravnoteZenost finansijskih obaveza drzave koje proisti¢u iz javhog duga i
prihoda koje vlada ostvaruje. To je vazno zbog izvrsavanja finansijskih obaveza predvidenom dinamikom, kako drzava
ne bi dosla u stanje nelikvidnosti javnih finansija.

Javni dug se dijeli na spoljnii unutrasnji. Spoljni nastaje prema povjeriocima iz inostranstva, dok unutradnji dug nastaje
prema domacdim povjeriocima. Cijena javnog duga se izrazava kroz rashode za kamate, koji zavise od kamatne stope i
visine zaduzenja. Vise faktora utice na visinu kamatne stope, u prvom redu odnos ponude i traznje na finansijskom trzistu
i kreditni rejting drzave. U kriznim periodima, traznja za novcem se povecava, a ponuda je manja, pa i kamatna stopa, po
pravilu, raste. Fiskalnim organima odgovara niZza kamatna stopa, kako bi se jeftinije zaduzivali, dok monetarnim vlastima
odgovara visa?, kako bi se inflacija drzala pod kontrolom. Kreditni rejting drzave zavisi od vise pokazatelja, kao $to su
visina postojeceg duga u odnosu na BDP, uvoz, izvoz, devizne rezerve, rashodi za kamate. Analiticari kreditnog rizika,
takode, uzimaju u obzir i politicko stanje u drzavi, snagu institucija, vladavinu prava, kao i procjenu postojanja korupcije.

Sa aspekta finansijskih rizika, javni dug, osim kreditnog, u slu¢ajevima kada se vlada zaduzi u stranoj valuti podrazumijeva
i valutni rizik.

Kreditni rizik se efektuira kroz nesposobnost zajmotraZioca da izvrsi finansijske obaveze, preuzete ugovorom o
zajmu. U tom slucaju, zajmodavac je suocen sa rizikom da izgubi dio sredstava, dok se zajmotraZilac, drzava, suocava
sa negativnim rejtingom, koji cesto onemogucava zaduZivanje na finansijskim trzistima.

Valutni rizik se podrazumijeva u slucaju kada je zaduzenje u stranoj valuti. Ukoliko tokom amortizacije zajma dode do
promjene kursa i potrebno je odvaojiti vise novca za kupovinu valute, onda zajam poskupljuje, $to je negativno za duznika.
Situacija moze biti obrnuta kada kurs valute opadne u odnosu na domacu monetu, ¢ime je potrebno obezbijediti manju
sumu za otplatu, pa i zaduzenje postaje manje. U javhom dugu Crne Gore valutni rizik je dominantno sadrzan u kreditu
za autoput, bududi da je kineska Exim banka sredstva odobrila u eurima, dok ¢e se zajam vracati u dolarima. Ugovor
je zaklju€en 2014. godine. Do pada eura u odnosu na dolar doslo je ve¢ 2014. godine. Kako se euro jos$ nije oporavio u
odnosu na dolar, to je zajam sada veci u odnosu na period kada je potpisan. Efekti rizika bice jasni tek poc¢etkom otplate
zajma 2021. godine (zavisno od odnosa eura i dolara u periodu otplate).

Dinamiku javnog duga u analizi smo pratili u periodu od 2006. godine, kada Crna Gora stice medunarodni subjektivitet.
Nastojali smo da problem javnog duga sagledamo iz viSe uglova, kako parametara javne potrosnje, prihoda i rashoda,
tako i ostalih ekonomskih parametara kao sto su prosjecne zarade, strane direktne investicije, uvoz, izvoz.

DRZAVA PROCENTUALNO U ODNOSU NA BDP UZIMA VISE NEGO 2006. GODINE

Tekuce prihode po Zakonu o budzZetu i fiskalnoj odgovornosti ¢ine: porezi, doprinosi, takse, naknade, koncesije i ostali
prihodi. Tekuci prihodi su relevantni za analizu, jer iskazuju sredstva koja drzava uzme od privrede, preduzeca, gradana za
potrebe finansiranja javne potrosnje. Pored tekucih, drzava ima prihode i od prodaje imovine, otplate kredita, donacija,
kao i zaduzivanjem.

Na osnovu podataka iz godiSnjih izvjestaja DRI o zavrSnom racunu budZeta u periodu 2006-2018. godine tekuci prihodi

3 Podaci za 2017. godinu poticu iz izvjestaja DRI o predlogu zavrsnog budzeta za 2017. godinu; podaci za 2018. godinu poticu iz Zakona o
budzetu Crne Gore za 2018. godinu; podaci za 2019. godinu poticu iz Zakona o budZetu Crne Gore za 2019. godinu.
4 Marina Ralasi¢, ,Javni ili drzavni dug” Financijska praksa, 17 (4), 381-383
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budZeta ukupno iznose 14,06 milijardi eura. Pored uvecanja javnog duga od 2,45 milijardi eura, Crna Gora biljeZi i
Sest milijardi eura stranih direktnih investicija u periodu 2006-2017 godine. Ako uzmemo 2006. godinu kao baznu, u
kontekstu sticanja nezavisnosti, vidje¢emo da drzava 2017. godine u relativnom smislu uzima mnogo vise nego tada.
Naime, 2006. godine tekuci prihodi iznose 25 odsto BDP-a, dok 2017. iznose 35 odsto. Uz relativno vecu potrosnju u
odnosu na BDP, drzava je uvecala i javni dug za 4,2 puta. Posebno je pitanje u kojoj mjeri se sa ovoliko uve¢anom javnom
potrosnjom objektivno povecao i kvalitet Zivota u Crnoj Gori. MoZemo postaviti pitanje u kojoj mjeri su sektorske politike
postale efikasnije? Da li je obrazovanje postalo kvalitetnije ili pak govorimo o padu njegovog kvaliteta? Zdravstveni
sistem se prije par godina rangirao medu posljednjima u Evropi. Namece se i aspekt inkluzivnosti privrednog rasta,
ako uzmemo u obzir da je 2006. godine stopa nezaposlenosti iznosila 29 odsto, dok je 2017. iznosila 22,29 procenata.
Stopa neaktivnosti stanovnistva je visoka i iznosi ¢ak 42,4 odsto. U periodu od pocetka krize 2009. godine, takode, doslo
je do znacajnog uvecanja siromastva.

Tabela 1. Dinamika javnih finansija u odnosu na BDP

Godina | Teku¢i budzetski Promjene u BDP? Stope rasta BDP u Tekuéa
prihod visini tekuceg (mil. eur) nominalnom iznosu budzetska
(mil. Eur)® prihoda % v 7
potrosnja

2006 562 2170 510
2007 790 40 2689 23,9 645
2008 1.307 65 3103 15,4 1133
2009 1.146 -12.3 2994 -3,5 1277
2010 1.135 -1 3125 4.4 1273
2011 1.124 -1 3265 4,5 1292
2012 1.115 -0.8 3181 -2,6 1260
2013 1.228 9.5 3362 5,7 1359
2014 1.339 9 3458 2,8 1322
2015 1.312 -2 3655 5,7 1361
2016 1.470 12 3954 8,2 1515
2017 1.534 43 4299 8 1515

Kao Sto tabela 1. pokazuje, samo dvije godine su bile recesione i to 2009. i 2012. Tekuci prihodi nisu pratili dinamiku
rasta BDP-a i pored rasta dazbina, kao $to su u prvom redu rast PDV-a sa 17% na 19% (2013. godine) i konac¢nona 21%
(2018.godine). Takode su uvecane i akcize na dobra Siroke potrosnje kao $to su naftni derivati. Cinjenica da rast tekucih
prihoda nije uvijek pratio rast BDP-a kao iskaza poreske baze, moze imati dva uzroka i to neefikasnu naplatu javnih
prihoda od strane poreskih organa i precijenjeni BDP. Potrebno je obratiti paznju i na rast BDP-a u periodu 2014-2017.
godine, kada je uvecan sa 3.458 na 4.299 miliona eura 5to je za 24,5 odsto. Da li je realno da Crna Gora u nominalnom
iznosu uveca BDP za Cetvrtinu, tim prije $to stope inflacije nijesu bile visoke? Prema izvjestajima Centralne banke Crne
Gore, prosjecna stopa inflacije (mjerena indeksom potrosackih cijena) u 2017. godini iznosila je 2,4, u 2016. godini -0,3,
dok je u 2015. godini bila 1,5 odsto. U istom periodu, 2014-2017, Kina je uvecala BDP za 17 odsto.

5 Izvor: Godisnji izvjestaji Drzavne revizorske institucije o predlogu zavrsnog racuna budZeta u periodu od 2006. od 2017. godine.

6 Podaci o visini BDP-a i nominalnom rastu su bazirani na saopstenjima MONSTAT-a.

7 Kolona tekuca budZetska potro$nja je za period 2013-2017 godine preuzeta iz tabele Godisnjeg izvjestaja DRI o predlogu zavrsnog racuna za
2017 (str. 14). Za period 2006-2012 godine, tekuca potosnja je derivirana iz godisnjih izvjestaja DRI o predlogu zavrsnog racuna budzeta, kao i iz
zavrsnih racuna budZeta Ministarstva Finansija.

Tekuca budzetska potrosnja se koristi u praksi za iskazivanja javne potrosnje, koja je vezana za period fiskalne godine. Tekuca budZetska po-
trosnja podrazumijeva izdatke budzZeta umanjene za kapitalni budzet i otplatu duga. Stavke tekuce budZetske potrosnje su tekuciizdaci (bruto
zarade i doprinosi na teret poslodavca, ostala licna primanja, rashodi za materijal i usluge, tekuce odrzavanje, kamate, renta, subvencije i ostali
izdaci), transferi za socijalnu zastitu, transfere institucijama, pojedincima, nevladinom i javnom sektoru. Ponekad se stavke pozajmice i krediti,
kao i budzetska rezerva prikazuju u sastavu tekuce budZetke potrosnje ili se prikazuju odvojeno.
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Tabela 2. Odnos kapitalnih investicija i zaduzenja (u milionima eura)

Godina Javni dug’ DrZavna Plaéene Auto put®
. e 710 sl
Rea!lzacua Na kraju | Godisnje | % od BDP pomo¢! lgﬂz:zgsg: Realizacija | Kredit
kapltvalnosg godine uv§éanje .
budZeta mll. EuI‘ (mll Eur)

2006 31,6 701 38,3 65,4 1,050

2007 31,8 737,2 32,4 24.8 -
36,2

2008 73,3 894 157 26,8 45,8 0,052

2009 112,3 1.140,2 246 37,0 50,5 1,76

2010 63,2 1.270,7 |30 42,0 71,7 -

2011 67,1 1.483,5 213 453 66,4 33,91

2012 58,7 1.699,5 )14 50,91 41,8 24,72

2013 77,2 1.933 34 57,95 100,301 107, 23

2014 75,89 2,071.71 | 138 59,91 28,032 15,26

2015 238,42 2.418,83 | 344 66,18 23,37 - 174,65 137,62

2016 77,28 2.546,05 64,39 20,71 - 15,80 7,89
128

2017 274,06 2.758,83 64,17 19,741 - 184,92 149, 86
212

2018 264,7 3.152,9 394 68,26 - 165,2

> 1.445 2.8761 62,27 558 183,98

Zakon o budzetu i fiskalnoj odgovornosti u ¢lanu 4 definise kapitalni budzet kao ,,plan koji se odnosi na period od
godinu danaiili na period duzi od godinu dana kojim se povecava vrijednost nefinansijske imovine, a obuhvata sticanje
infrastrukture, gradevinskih objekata, zemljista i opreme od javnog, odnosno opsteg interesa (na drzavnom i lokalnom
nivou)” U tabeli smo prikazali nivo kapitalnog budzeta u posmatranom periodu od 2006. do 2018. godine, kako bi

uporedili nivo zaduZenja sa ulaganjem u kapitalne projekte.

Grafik 1.

javni d U§g (mil. eura)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

8 Izvor: Godisnji izvjestaji Drzavne revizorske institucije o predlogu zavrsnog racuna budzeta u periodu od 2006. do 2017. godine.

9 Izvor: Izvjestaj Ministarstva finansija o stanju javnog duga na kraju godine.

10 Podaci su preuzeti iz izvjestaja Komisije za kontrolu drzavne pomoci za period 2006-2017 godine.
11 Izvor: Godisnji izvjestaji Drzavne revizorske institucije o predlogu zavrsnog racuna budZeta u periodu od 2006. do 2017. godine.

12 Placene garancije su integrisane u sredstva koja su oprijedijeljena za drzavnu pomoc, ovdje smo garancije izdvojili radi vece preglednosti.
13 Podaci o finansijskoj realizaciji projekta auto puta za period 2015-2017 su preuzeti iz izvjestaja DRI, dok je podatak za 2018. godinu preuzet

iz izvjestaja Ministarstva finansija o ostvarenju budZeta za 2018. godinu.
14 DrZavni dug umanjen za depozite.
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Grafik 2.
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Grafik 3.
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Tekuci prihodi su u postkriznim godinama rasli sporijim tempom od BDP-a, kao izraz poreske baze i pored toga sto su
poreske stope i akcize uvecavane.

Pocetni nivo javnog duga 2006. godine bio je 700 miliona eura. Od tada javni dug se uvecao za 2,45 milijardi eura.
Sredstva javnog duga su koris¢ena za finansiranje tekuce budzetske potrosnje i kapitalnog budzeta. Zbir kapitalnih
budzeta za period 2006-2018 godine iznosi 1,45 milijardi eura. Ako podemo od pretpostavke da je zaduZivanje opravdano
za finansiranje kapitalnog budzeta, odnosno ulaganje u infrastrukturu, onda mozemo reci da ukupni zbir kapitalnih
budZeta u periodu od 2006. do 2018, ,,opravdava” 59 odsto duga nastalog od 2006. godine. Takode za finansiranje
kapitalnog budzeta na raspolaganju je bio i prihod od prodaje imovine, koji prema DRI u periodu od 2006. do 2018.
godine iznosi 197 miliona eura.

Treba redi da je kroz drzavnu pomo¢, takode, otpisivan poreski dug, ¢ime se budzet na taj nacin lisavao potencijalnog
prihoda, $to je supstituisano putem zaduzivanja.

Javni dug se konstantno uvecavao, njegov rast je brzi nego ostali makro ekonomski parametri kao Sto su BDP, tekuci
budzetski prihodi, odnosno prosjecne zarade na nivou drzave. Ovo nam ukazuje da su javni dug i strane direktne
investicije ,,generatori” privrednog rasta. No, ovakav rast ima i svoje prirodne limite, kao §to su vec postignuti nivo javnog
duga, odnosno limitiranost SDI u prostorne resurse i sektor gradevine. Takode i javna potrosnja utice na rast BDP-a. Za
utvrdivanje uticaja javne potro3nje na rast BDP-a koristi se fiskalni multiplikator. Ovaj pokazatelj govori koliko novéana
jedinica upotrijebljena u potrosnji uti¢e na rast BDP-a. Fiskalni multiplikator moze biti veci od jedan, sto znaci da ¢e na
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svaki euro upotrijebljen u potrosnji BDP-a rasti vise od jednog eura. MoZe biti ispod jedan, pa ¢e se shodno tome euro u
potrosnji odraziti na rast BDP-a u vrijednosti nizoj od jednog eura. Fiskalni multiplikator moZze biti i negativan kada dalje
uvecanje potrosnje smanjuje BDP. Ne rapolazemo podatkom o visini fiskalnog multiplikatora u Crnoj Gori, no mozemo
pretpostaviti da nije visok, vjerovatno se krec¢e izmedju nule i jedan, zato Sto nemamo razvijene reproduktivne lance, pa
euro upotrijebljen u potro$nju biva iskoris¢en za pla¢anje dobara i usluga iz izvoza, uz odsustvo veceg obrta u domacoj
ekonomiji'>.

Stepen pokrivenosti uvoza izvozom je svega 17 odsto. Privreda je slabo diverzifikovana, industrija je nerazvijena, a
naglasak razvojnih politika je na poljoprivredi i turizmu. Naglasava se da turizam ¢ini 20 odsto BDP-a, mada se smatra
da je njegovo optimalno uces¢e u ukupnom domacem proizvodu oko pet procenata. Visoko ucesée turizma u BDP-u
govori koliko je loe stanje u ostalim sektorima privrede. (Primjera radi, prosle godine je ucesée turizma u BDP-u Italije
iznosilo 2,2, Francuske 1,9, a Spanije 4,7odsto)'.

Crna Gora je imala najdublju recesiju u regionu 2009. godine, iako je u godinama nakon referenduma domaca ekonomija
proklamovana kao ekonomsko ¢udo i predvidalo se da ¢e ,,domaci orao” letjeti makar jos deceniju na visokim stopama
rasta. U 2007.i 2008. godini budzetski prihodi su se uvecali zahvaljujuci stranim direktnim investicijama. One su generisale
traznju i donosile prihode budzetu, prije svega kroz naplatu PDV-a, ciji su prihodi rasli.

U 2006. godini, nivo konsolidovane javne potrosnje iznosio je 884 miliona eura. Svega dvije godine kasnije, konsolidovana
javna potro$nja'” iznosila je 1.5 milijardi eura. U odnosu na 2006. godinu uvecana je za gotovo 70 odsto'®, Kada uvecavate
javnu potrosnju, nemate otpor ukoliko imate niska fiskalna opterecenja. No, otpor uvijek nastaje kada se potrosnja smanjuje,
$to govori da se radi o nefleksibilnom instrumentu politike i svako uvec¢anje mora da prati brizljiva studija odrzivosti'®.

Tabela 3. Godisnji rashodi za kamate

Godina 2006 | 2007 | 2008 [2009 | 2010 |2011 |2012 |2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Ukupno

Rashodi | 22,3 |25,5 |22,5 243 |30 |45 56,8 | 67,9 | 75,5 | 81,8 | 81,5 | 98,7 | 88,5 | 95,7 |816,2

za kamate

mil. eur.

Izvor: Godisnji izvjestaji DrZavne revizorske institucije o prijedlogu zavrsnog racuna budZeta u periodu od 2006-2017
godine. Podaci za period 2018- 2019 prikazani su na osnovu budzetskih projekcija Ministarstva finansija.

Grafik 4.
Rashodi za kamate (mil. eura)
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Godisnji rashodi za kamate iz godine u godinu su se uvecavali i dosegli su iznos od gotovo 100 miliona eura. Ako
uzmemo u obzir da budZet Podgorice iznosi 65 miliona eura, moZzemo konstatovati da rashodi za kamate ,,,odnesu” 150
odsto godisnjeg budZeta glavnog grada. MMF upozorava na neodrZivost scenarija u kome je vece ucesce rashoda za
kamate u BDP, od nominalnog privrednog rasta, posebno u zemljama koje refinansiraju dug.

15 Vidjeti Helena GadZe -, Fiskalni multiplikator”- Financijski klub (www.finance.hr). (2016)

16 Goran Rihelj, ,,Prosle godine ostvaren rast prihoda od turizma od 10 posto, Sto ¢ini 19,6 posto BDP-a’; hrturizam.hr

17 Konsolidovana javna potrosnja podrazumijeva potrosnju centralnog nivoa drZave i opstina.

18 Podaci o konsolidovanoj javnoj potrosnji preuzeti su iz Zavrsnog racuna budZeta Crne Gore za 2006. odnosno 2008. godinu.
19 Zarija Pejovic, ,,Socioekonomski izazovi Crne Gore” — Matica Crnogorska, br. 65, 2016.
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Tabela 5. Prosje¢na neto zarada

Godina 2006 | 2007 |2008 |2009 [2010 | 2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016 (2017 | 2018

Prosje¢na | 282 |338 |416 463 479 |484 487 | 479 477 480 (499 |510 |511
neto
zarada

Godisnja
promjena

zarade % 199123.1 [11.3 35 (1.0 |06 |-1.6 |[-04 |06 |40 |22 |04

Izvor: Monstat
Grafik 5.
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Kao sto prethodni grafik pokazuje, prosjecna neto zarada stagnira. Od 2009. godine se uvecala svega 50 eura. S obzirom da je u prethodnoj
deceniji ostvaren privredni rast (svega dvije godine su bile recesione i to 2009. i 2012. godina), postavlja se pitanje pravednosti raspodjele
BDP-a. Ako se uzme u obzir stalni rast javnog duga, takode se namece dilema, u Ciju korist je iSlo zaduZivanje? Nameti koji su uvodeni, kao $to
su veci PDV i akcize, smanijivali su realnu zaradu. Na drugoj strani, drZzava nije povecavala poreze na kapital, kao sto na dobit pravnih lica, te
moZemo konstatovati da je oporezivan rad, umjesto kapitala. Mada smo konstatovali da je BDP u periodu 2014-2017 uvecan za 24,5 odsto
prosjecne zarade su u istom periodu uvecane za sedam odsto, Sto ponovo baca sjenku na ispravnost procjene nivoa BDP-a.

Tabela 6. Strane direktne investicije (neto priliv)

Godine 2006 12007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 2013 (2014 |2015 [2016 2017 | ¥

SDI (mil. eur) | 466 529 568 911 542|389 453 324 354 619 371 474 16.000

Izvor: Godisnji izvjestaji Centralne Banke Crne Gore (2006-2017)

Grafik 6.
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Strane direktne investicije su pokretac privrednog rasta. Kao sto moZemo vidjeti iz grafika, SDI su volatilne, Sto znaci
nepredvidljivo promjenjive, ¢ime je oteZano projektovati i uticaj na javne prihode.
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UTICAJ KAMATNIH STOPA JAVNIH ZADUZEN)A NA KRETANJE KAMATNIH STOPA PRIVREDE.

Relativno visoke kamatne stope javnog duga su uticale i na aktivne kamatne stope po kojima su banke u Crnoj Gori
plasirale kredite privredi i gradanima. Mada su kamatne stope u Evropi usljed mjera Evropske centralne banke padale
i dosezale minimum, kamatne stope po kojima se zaduzivala drZava bile su relativno visoke. Bududi da se plasmani
drzavama u bankarskoj teoriji i praksi smatraju kao najsigurniji, oni po pravilu nose namanje premije rizika i shodno
tome nisku kamatnu stopu. Kreditini rejting Crne Gore prema rejting agencijama je nizak i spada u Spekulativnu zonu
rejtinga, $to podrazumijeva visoki kreditni rizik, uvecéava cijenu zaduzenja, odnosno kamate. Visoke kamate po kojima
se zaduzivala drzava, uticale su na percepciju rizika privrede i gradana kao zajmotrazilaca, pa su aktivne kamatne stope
u nasem bankarskom sektoru i dalje visoke. Tako je i pored ¢injenice da je Centralna banka apelovala na komercijalne
banke da snize kamatne stope, odnosno davala odobrenja za otvaranje novih banaka kako bi konkurencija dovela do
umanjenja kamatnih stopa.

RIZICI JAVNOG DUGA

Ukoliko je drzava siromasna, postoji rizik da joj povjerioci ne¢e odobriti zajam, neophodan za izgradnju infrastrukture.
Time zemlje bivaju ,,osudene” na siromastvo kao $to je slucaj sa pojedinim africkim drzavama. Ukoliko drzava uspije da se
zaduzi postoji drugi rizik, da sredstva zajma ne budu upotrijebljena produktivno, cime bududi prihodi nece biti dovoljni za
amortizaciju zajma.2% Neispunjenjem obaveza prema povjeriocima drzava ulazi u stanje neizvréenja kreditnih obaveza.
Stoga je bitno da se ne zaduZuje za potrosnju, vec iskljucivo za potrebe investiranja koje ¢e pokrenuti zamajac razvoja.

U autorskom tekstu nobelovca Majkla Spensa?! ,,Growth in time of disruption” (Rast u doba diskontinuiteta) objavljenom
na portalu Project Sindicate se navodi:

... problemiu naprednim zemljama - od usporenog ekonomskog rasta do politicke neizvjesnosti- vierovatno ce potrajati,
smanjujuci potencijalni rast svuda tokom duzeg razdoblja. U tom kontekstu, zemlje u razvoju ne smiju podleci iskusenju da
pokusaju stimulisati traznju putem neodrzivih sredstava, kao sto je akumulacija viska duga”.

U istom tekstu Majkl Spens, takode, preporucuje zemljama u razvoju da infrastrukturne projekte sprovode kroz
finansijske aranZmane sa medunarodnim razvojnim finansijskim institucijama. Vlada Crne Gore nije tako postupila
prilikom izgradnje auto puta, pa se u izvjestaju Minhenskog izvjestaja o bezbjednosti za 2019. godinu (Munich security
report 2019.) navodi:

-Pozajmica od 809 miliona eura za izgradnju prvog dijela autoputa ka Srbiji dovela je do porasta duga Crne Gore do neodrZivih
80 procenata BDP-g, Sto je izazvalo Siroku zabrinutost da ¢e Peking podvrgnuti Crnu Goru , diplomatskom zaduZivanju’.

Kada zemlja ude u stanje neizvrsenja obaveza dalje zaduZivanje je onemoguceno, pa se Vlade ovih zemalja po pravilu
obracaju MMF-u za zajam, kako bi servisirale dug. Na drugoj strani, zemlja duznik se obavezuje na stednju kako bi dio
prihoda odvajala za sanaciju duga. Mjere Stednje umanjuju potro$nju, sto negativno utice na privredni rast, pa ekonomiju
uvede u stanje recesije. Paradoksalno, umjesto da mjere Stednje umanje odnos duga i BDP-a, ovaj se ratio i pogorsa
padom BDP-a. Mjere Stednje, takode, umanju kvalitet Zivota gradana, jer za rezultat imaju smanjenje zarada, penzija,
manje sredstava za zdravstvenu zastitu i obrazovni sistem. Ekonomije se nadu u za¢aranom krugu u kome napor da se
otplati javni dug kroz Stednju uvodi ekonomiju u stanje recesije, pa i politicke krize.

Kada ¢e se drzava nadi u stanju neizvrsenja kreditnih obaveza, zavisi od fiskalnog kapaciteta drzave, stanja u ekonomiji,
politicke situacije. Svakako, 5to je nivo javnog duga u odnosu na BDP vedi to je vedi i rizik. U narednoj tabeli su date
frekvencije odnosa duga prema BDP-u u trenutku prestanka otplate.

Tabela 7.
Spoljni dug u trenutku prestanka otplate: Raspodjela frekvencija, 1970-2008
Raspon odnosa spoljnjeg duga prema Procenat ukupnog broja prestanka otplate
BNP-u na kraju prve godine prestanka ili reprogramiranja u zemljama sa srednjim
otplate dugova ili reprogramiranja dohotkom
<40 19,4
41-60 32,3
67-80 16,1
81-100 16,1
>100 16,1

izvor: Karen Rajnhart, Kenet Rogof.,,Ovog puta je drugacije” JP Sluzbeni Glasnik, 2011. (str. 68) %2

20 Dzefri D. Saks. ,Doba odrzivog razvoja’. Cirsd, Sluzbeni Glasnik (2014.) U poglaviju 4 autor objasnjava zasto su se neke zemlje razvile, a neke ostale siromasne.
21 A. Michael Spence, (roden 1943, Montclair, New Jersey, SAD), americki ekonomista koji je s Georgeom A. Akerlofom i Josephom E. Stiglitzom 2001. godine dobio
Nobelovu nagradu za ekonomiju za teoriju trZista sa asimetri¢nim informacijama.

22 Karen Rejhart, americka ekonomistkinja, profesorica na ,,Harvard Kennedy school” Saradnica medunarodnog media Project Sindicate.
Kenet Rogof, americki ekonomista, bivsi glavni ekonomista MMF-a, profesor ekonomije na Univerzitetu Harvard.
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Mada Crna Gora nije ¢lanica Evropske monetarne unije, vec je izvrsena dolarizacija, preuzimanjem eura kao zvani¢ne
monete, kao zemlja u procesu pristupanja EU treba da slijedi Mastriske kriterijume, koji nalazu odnos duga prema BDP-u
do 60 odsto. Mastriski kriterijum je, medutim, prekrsen bududi da ratio iznosi 68,26%. Ako na osnovu prethodne serije
sagledamo rizik Crne Gore da dode u stanje neizvrienja obaveza na temelju prezentovane raspodjele frekvencije u
tabeli 7, kumulativna vjerovatnoca pri nivou ratia javni dug/BDP od 68,2 odsto krece se intervalu od 50 - 67 odsto?3.
Postoje drzave sa snaznim ekonomijama i visokim nivoom deviznih rezervi koje mogu izdrzati visoki javni dug, kao
$to je slucaj Japana (kod koga je taj odnos ¢ak preko 200 procenata)?*, no ekonomisti Rajnhart- Rogof upozoravaju
da netolerantnost prema dugu zemljama u razvoju predstavlja prijetnju ve¢ na nivou od 30 do 35 odsto BDP-a. Autori
Rajnhart-Rogof , takode, navode:

,Netolerantnost prema dugu je sindrom u kome slabe intitucionalne strukture i problematicni politi¢ki sistem ine
spoljno zaduZivanje primamljivim sredstvom koje vlada moZe da iskoristi da bi izbjegla teske odluke o potrosnji i
oporezivanju” %

Pored odnosa javnog duga sa BDP-om takode je znacajno sagledati odnos javnog duga i izvoza, koji je jedan od
izvora deviznih prihoda. U Crnoj Gori je stopa pokrivenosti uvoza izvozom jako niska i iznosi svega 17 odsto. Ukoliko
uporedimo ukupan izvoz Crne Gore koji prema podacima Monstata iznosi 371 milion eura za 2017. godinu, sa javnim
dugom od 3,1 milijarde eura, dolazimo do odnosa od 11 procenata. Ova relacija dolazi do izrazaja kada se sagleda
komparativno sa zemljama regiona.

Tabela 8. Komparativni pokazatelji sa zemljama regiona

Drzave Javni dugu | Izvoz Izvoz/ Javni dug | Godi$nji
milijardama | milijarde | Uvoz /BDP izvoz/
€ eura % % javni dug
2018. god | (2017. Podaci za %

god) 2017. God

Crna Gora 3,1 0.37 16,1 70,1 11

Srbija 23,5 15 77,4 59,6 63

Makedonija 7,4 5,1 73 38,7 68

Albanija 8,1 1,98 39 69,9 24
Bosna i 5,8 5,8 61 35,6 100
Hercegovina

(Pokazatelje u tabeli smo prikupili na osnovu podataka koji su bili dostupni pretrazivanjem na internetu,
treba ih uzeti kao aproksimativne, bududi da je rije¢ o promjenjivim ekonomskim pokazateljima).

23 Ako uzmemo kao pretpostavku da su se pri 100% vjerovatnoce desili svi slucajevi neispunjenja obaveza zemalja po dugu za frekvenciju datu
u tabeli, pri nivou odnosa javnog duga prema BDP-u od 70%, stanje neizvrSenja obaveza je nastupilo kod 50 do 67% zemalja.

24 Izvor : http://worldpopulationreview.com/countries/countries-by-national-debt/

25 Karen Rajnhart, Kenet Rogof.,,Ovog puta je drugacije” JP SluZbeni Glasnik, 2011. (str. 64)
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Tabela 9. Spoljnotrgovinska razmjena Crne Gore

Godine Uvoz (u hilj, Izvoz (u hilj.
eura) eura)
2005 1,042,828 369,321
2006 1,457,350 441,133
2007 2,073,085 454,739
2008 2,529,736 416,165
2009 1,654,162 277,011
2010 1,657,326 330,367
2011 1,823,330 454,381
2012 1,820,850 366,896
2013 1,773,352 375,585
2014 1,784,214 333,166
2015 1,841,524 317,172
2016 2,061,688 325,846
2017 2,303,000 371,100

Izvor: Monstat

Grafik 7.
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Crna Gora ima dramaticno nisku pokrivenost uvoza izvozom. Takode je nizak odnos izvoza i ukupnog duga za razliku od
ostalih zemalja regiona. Izvoz se moZe posmatrati i kao iskaz sveukupnih javnih politika jedne drZzave, odnosno pokazuje
kompetetivnu sposobnost ekonomije na medunarodnom trZistu. Postojeci izvoz Crne Gore u glavnini su sirovine i polufabrikati
(drvo, kamen, aluminijski ingot...). Sirovine i polufabrikati, po pravilu, imaju promjenjive cijene na medunarodnom trZistu, pa su
ekonomije sa ovakvom strukturom izvoza izloZene eksternim Sokovima koji se odrazavaju na traZnju i prihode. U tom kontekstu
posmatrano, ekonomija Crne Gore je 2009. godine bila u recesiji iako je ostvaren rekordni priliv stranih direktnih investicija od

911 miliona eura. Treba reci da i turizam ostvaruje efekat izvoza, kroz konzumaciju domacih proizvoda od strane gostiju.

Interesantno je da se izvoz Crne Gore ¢ak smanjuje u odnosu na period od prije deset godina. Izvoz Srbije se povecao
od 2013. za 33 odsto. Prema podacima Delegacije EU u Srbiji, izvoz proizvoda u EU je vise nego utrostrucen, sa 3,2
milijarde u 2009. na 9,9 milijardi u 2017. godini.

Makedonija, koja se po stepenu razvoja u bivsoj SFRJ nalazila ispod Crne Gore, takode biljeZi rast izvoza i solidnu
pokrivenost uvoza izvozom. U Makedoniji je otvoreno vise ,,tehnolosko industrijskih razvojnih zona” (TIRZ), koje su
namijenjene investitorima. Mada je Makedonija prihodovala manje SDI od Crne Gore, u periodu od 2006. godine otvoreno
je viSe od 100 hiljada radnih mjesta, ¢cime je nezaposlenost opala sa 36 odsto u 2006. na 20,8 odsto u 2018. godini.

U Crnoj Gori je nakon tranzicije struktura zaposljenih promijenjena, smanjenjem radnih mjesta u privredii uve¢anjem
administracije.

Moze se zakljuciti da zemlje regiona aktivno sprovode politike privlacenja stranih direktnih investicija. Crna Gora
nema znacajnijih investicija u sektor proizvodnje. Investicije se realizuju u sektoru turizma, gradevine i nekretnina.
No, za turizam kao prioritetnu granu ne mozemo kazati da je radno intenzivna, takode uglavnom ne uposljava visoko
obrazovanu radnu snagu, pa se radna snaga angazuje i iz zemalja regiona.

—_—
o
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SANACIJA JAVNOG DUGA

Skupstina Crne Gore je na predlog Vlade donijela Fiskalnu strategiju za period 2017-2020 godine. Shodno ovoj
strategiji tekuca budzetska potrosnja do 2020. godine treba da se odrZi na nivou od 1,5 milijardi eura. Kako jos nemamo
zavrsni racun budzZeta za 2018. godinu, ne znamo kolika je realizacija javne potrosnje u odnosu na Fiskalnu strategiju.
U 2019. godini tekuca budzetska potrosnja planirana je na 1,63 milijarde eura, sto je za 108 miliona eura vise od plana
strategije?®. Tekuci prihodi su, shodno fiskalnoj strategiji uvecani, i za 2019. godinu su planirani u iznosu od 1,7 milijardi
eura. Fiskalna strategija planira rast izvornih prihoda u 2020. godini na 1,8 milijardi eura. MoZzemo reci da se strategija
ostvaruje u domenu prihoda, pri ¢emu treba naglasiti da su mjere fiskalne politike u smislu povecavanja stopa i uvodenja
novih nameta ve¢ dovedene do maksimuma socijalne odrzivosti. Uvecanje budZetskih prihoda moguce je kroz uveéanje
poreske baze, odnosno vec¢eg BDP-a. Da bi javni prihodi dosegli nivo potreban za servisiranje i postepeno umanjenje
javnog duga neophodno je dostici nivo izvornih prihoda budzeta od najmanje 1,9 milijardi eura, uz uslov da se tekuca
potrosnja zadrzi na nivou od 1,5 milijardi eura. Time bi se od preostalih sredstava, nakon finansiranja tekuce potrosnje,
200 miliona eura koristilo za umanjenje duga, dok bi se sa 200 miliona eura finansirao kapitalni budzet. Rizici koji ovdje
postoje jesu upravo u odrzivosti rasta BDP-a koji je dominanto generisan stranim direktnim investicijama, kao i zaduzenjem.
Strane direktne investicije se realizuju u nekretninama, gradevinarstvu, generisu traznju i uvecavaju prihod kroz PDV.
Takode i projekat auto puta koji se finansira preko kineske Exim banke generise traznju i posljedi¢no tome pozitivho
utice na BDP. No, kako su strane direktne investicije sklone nepredvidljivim promjenama, kao $to se vidi iz grafika 6, a
moguc¢nosti daljeg zaduzivanja osim za refinansiranje duga ogranicene, namece se pitanje odrZivosti stope privrednog
rasta, odnosno efektivnosti do sada vodenih politika i investicija.

U strukturi javnog duga euroobveznice ¢ine vise od trec¢ine ukupnog duga- 1.217 miliona eura. Euroobveznice nijesu
povoljan nacin zaduZivanja, zato $to je njihov nacin otplate takav da se u godinama ro¢nosti obveznice otplacuje rashod
kamate, dok se tek u zadnjoj godini isplacuje glavnica uvecana za pripadaju¢u kamatu. Time drZava treba da akumulira
sredstva za amortizaciju u zadnjoj godini, a u meduvremenu plac¢a kamatu.

Crna Gora nije upjela da 2016. godine realizuje cjelokupnu emisiju euroobveznica, $to je bio pokazatelj nepovjerenja
investitora u njenu kreditnu sposobnost. Ipak, zahvaljujuci podrsci MMF-a i Svjetske banke, prije svega kroz pozitivhe
izvjesStaje o stanju domace ekonomije, a potom i kroz izdate garancije SB, Vlada je nastavila da se zaduzuje i refinansira
postojeci dug. Moze se redi da je politicka volja Vasingtona presudna u odrzavanju likvidnosti javnih finansija. lli, figurativno,
Vasington u datoj geopoliti¢koj konstelaciji , drzi glavu iznad vode” javnim finansijama Crne Gore.

26 Prema Fiskalnoj strategiji za 2019. godinu su predvideni izdaci za bruto zarade u iznosu od 430 miliona eura, dok su u predlogu budZeta za
2019. godinu planirani u iznosu od 472 miliona eura. Ovaj rast bruto zarada je indikativan ako se uzme u obzir odluka Vlade o obustavljanju
zaposljavanja u javnom sektoru iz 2018. godine.
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DRZAVNA POMOC - STUDIJA SLUGAJA
KOMBINAT ALUMINIJUMA PODGORICA %/

Tabelarni pregled otpisanih i odlozenih obaveza KAP-a po osnovu Zakljucka Viade®®

Otpisivanje i odlaganje obaveza KAP-a prema drzavi Crnoj Gori po Zakljucku Viade CG br.03-12523/2
Pravni osnov lznos(€)
Porez na dobit ( ukljucujuci penale ) za 2006.1 2007.godinu 8.000.000.00
Dospjeli porezi u periodu od 31 jula 2008.¢.do 31 jula 2009.¢. 2.000.000.00
Dug KAP-a prema Viadi po Anexu 12 KPU 75.239.909.01
Po osnovu poravnanja za utrosenu elektricnu energiju br.02-8819 6.065.371.93
02-9898
DrZavne garancije KAP-u 135.000.000,00
Za finansiranje socijalnog programa 5.000.000,00
15.000.000,00
Subvencije za elektricnu energiju za period 2009.-2012.g. 20100,000.00
18.000.000,00
7.000.000,00
Odlaganje cbaveza prema drZavi po osnovu poreza i doprinosa na 8.800.000,00
zarade za 2009.q.
Preuzimanje duga prema d.o.0. "Montenegro Bonus Cetinje" po 151230137
osnovu carina i caninskih dazbina sa kamatom u iznosu od 6% i
UKUPN O: 301.617.582,31

Ukupna drZzavna pomo¢ data Kombinatu aluminijuma Podgorica iznosi 301 milion eura $to predstavlja deset odsto
ukupnog javnog duga i Sest puta je veci od cijene koju je za KAP platio bivsi vlasnik Salomon Enterprises Limited (kasnije
preimenovan u Central European Aluminium Company-CEAC). KAP je privatizovan 2005. godine. Pored cijene za akcije
KAP-a od 48.500.000 eura, novi vlasnik je imao ugovorom ustanovljenu obavezu da investira 55 miliona u proizvodne
kapacitete, u roku od pet godina od dana zakljucivanja ugovora. DrZzavna revizorska institucija je konstatovala da kupac
KAP-a, u periodu prije izdavanja drzavnih garancija nije u potpunosti izvrsio svoje ugovorene obaveze, $to je mogao biti
jedan od razloga za raskid ugovora zaklju¢enog 2005. godine. Vlada se prilikom izdavanja garancija za CEAC, zastitila
kontragarancijama ,cija je ukupna nominalna vrijednost 22.185.131,14 eura, sto predstavlja 16,85 odsto ukupno datih
drzavnih garancija KAP-u (ukoliko bi se akcije prodale po nominalnoj vrijednosti)”. Program finansijskog restruktuiranja
KAP-a nije podrazumijevao dalje razvijanje prerade, takode planirao je otpustanje 1.035 zaposlenih, odnosno polovinu
ukupne radne snage. Stru¢njaci iz oblasti tehnologije i ekonomije smatraju da je KAP sa viSim stepenima obrade
aluminijuma mogao biti profitabilan. Uz uslov da su uz adekvatan menadzment sredstva ulagana u osavremenjavanje
proizvodnje KAP-a kao i viSe faze prerade, danas bi izvoz Crne Gore bio znacajno vedi, a time i budzetski prihodi.

Postupak izdavanja garancija KAP-u imao je znacajne manjkavosti o cemu govore zakljuccii ocjene DrZzavne revizorske
institucije u reviziji: ,Drzavne garancije Vlade Crne Gore izdate u 2010.i2011. godini”:

1) Subjekti revizije?® nijesu u dovoljnoj mjeri vrsili primjenu normative kojom je propisana procedura postupka davanja
drZavnih garancija za kredite KAP-u.

2) Subjektirevizije nijesu prezentirali sopstvene analize finansijskog poloZaja KAP-a, analize ekonomske odrZivosti Programa
finansijskog restrukturiranja KAP-a, a takode nedostaje i procjena kreditnog rizika i odgovarajuca studija troskova i koristi,
kao i procjena mogucih posljedica aktiviranja izdatih drZzavnih garancija KAP-u na drZavni budZet. Subjekt revizije se na
navedeno izjasnio ,,da nije imao zakonsku obavezu izrade ovih dokumenata.”

3) Cinjenice prezentirane u finansijskim izvjestajima KAP-a i izvjestajima komercijalnih revizora bile su upozoravajuce da
KAPima, nagomilane gubitke, da je prezaduZen i da sa velikom izvjesno$c¢u od svoje djelatnosti ne moZe vracati uzete kredite’.

27 Studija se zasniva na podacima i zakljuccima Drzavne revizorske institucije - ,,I1zjestaj o reviziji drzavnih garancija izdatih 2010.i2011.
godine” (publikovano 2013. god).

28 Drzavna revizorska institucija - ,,I1zjestaj o reviziji drzavnih garancija izdatih 2010. i 2011. godine’, str 18.

29 Subjekt revizije je u prvom redu Ministarstvo ekonomije kao davalac drZzavne pomoci, potom Ministarstvo finansija, Komisija za dodjelu
drZzavne pomoci, Vlada Crne Gore i KAP kao korisnik drzavne pomoci (komentar autora analize).
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4) Ugovorom o poravnanju iz 2009. godine utvrdeno je da je Vlada obavezom davanja drzavnih garancija za kredite KAP-u,
uiznosu do 135.000.000€ (izdato 131.680.000 eura) bez odgovarajucih kontragarancija preuzela znacajan rizik od njihovog
aktiviranja.

U pomenutom revizorskom izvjestaju DRI je takode konstatovala sljedece navode:

Revizijom je utvrdeno da Davaoci drZzavne pomodi nijesu blagovremeno dostavljali podatke za izvjestaj Komisiji za dodjelu
drZavne pomoci, sto upucuje da:

- nije postojao efikasan nadzor davaoca nad korisnicima drZzavne pomoci;

- Vlada Crne Gore nije pravovremeno informisana da li se data drZzavna pomoc¢ namjenski koristi.

Drzavni revizor se nije uvjerio da je Komisija za kontrolu drZzavne pomodi vrsila direktnu kontrolu namjenskog koriscenja
drZzavne pomoci.

PREPORUKE:

1. Preporucuje se da Vlada, odnosno Ministarstvo finansija, slijedi smjernice javne potrosnje odredene Fiskalnom
strategijom iz 2017. godine. Neophodno je tekuc¢u budZetsku potroSnju ograniciti na 1,5 milijardi eura. Izvorne prihode
budzeta do 2022. godine uvecati do dvije milijarde eura. Akumulirati godisnje od 200 do 300 miliona eura za otplatu
duga, ostatak razlike izmedu prihoda i tekucih budZetskih rashoda, uvecanih za sredstva namijenjenih za otplatu duga,
koristiti za kapitalni budzet. Budud¢i da ce visina prihoda zavisiti od fiskalne baze, odnosno rasta BDP-a, vazno je limitirati
potrosnju.

2. Prema ,,Srednjoroc¢noj strategiji upravljanja javnim dugom 2018-2020" koju je izradilo Ministarstvo finansija,
predlaze se scenario upravljanja javnim dugom sa vecim oslanjanjem na domace izvore finansiranja. Treba imati u
vidu da ,isusivanje” domaceg finansijskog trzista moze dovesti do pogorsavanja uslova zaduzivanja domace privrede
i stanovnistva. Zato je neophodno da Vlada predvidi obim zaduZenja na domacem trzistu koje nece ugroziti uslove
zaduZivanja domacih zajmotrazioca.

3.Vlada ne bi trebalo da predlaze, niti da Skupstina svojim odlukama uvecava neselektivno fiskalne stope koje po pravilu
idu na teret rada. Moguce je uvecati, eventualno, stopu poreza na dobit pravnih lica, koja je niska i iznosi svega 9 odsto.

4. Potrebno je da Ministasrtvo finansija uradi studiju uticaja eventualnog aranzmana sa MMF-om na javnu potrosnju
koji bi podrazumijevao povlacenje novca za refinansiranje javnog duga. Novac MMF-a ima znacajno nizu kamatnu stopu
od trzidne, Sto bi uticalo na smanjenje rashoda za kamate. Crna Gora je do 2006. godine, kada je imala savjetodavni
aranzman sa MMF-om, imala nisku zaduZenost.

5.Vlada bi trebalo da kreira ambijent za reindustrijalizaciju, kao i za inovativne politike u cilju podizanja konkurentske
sposobnosti domace privrede, za intenzivnije privlacenje stranih direktnih investicija namijenjenih proizvodniji. Cilj je
otvaranje novih privrednih kompanija, povecanje izvoza, otvaranje novih radnih mjesta, a time i vecih prihoda javnih
finansija.

dr Zarija Pejovi¢
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ZAKLUCCI

1. Javni dug Crne Gore je od sticanja nezavisnosti rastao takvom dinamikom, da je sa po¢etnog nivoa od svega 701
milion eura, prema podacima Ministarstva finansija, u decembru 2018. godine iznosio 3.152,9 miliona eura. Prosjec¢na
ponderisana kamatna stopa duga iznosi 3,1%. Prosjecno vrijeme dospijeca spoljnog duga je ¢etiri i po godine, dok je
za domaci dug 5,2 godine.3°

2. Struktura po instrumentima zaduZenja je nepovoljna, jer euroobveznice ¢ine 39 odsto javnog duga. Obveznicama
se u godinama nakon emitovanja otplacuje iskljucivo rashod za kamatu, dok se u posljednjoj godini realizuje glavnica
plus godisnja kamata, sto predstavlja opterecenje za javne finansije. Posebno je rizi¢no $to obveznice u ukupnom iznosu
od milijardu i 160,4 miliona eura dospijevaju na naplatu u periodu 2019-20213".

3. Javni prihodi i dalje nijesu dovoljni za finansiranje tekuce potrosnje i otplatu duga, ve¢ se on dominantno refinansira.
Fiskalni nameti su uvecani do ivice socijalne odrzivosti, tako da ¢e bududi rast javnih prihoda zavisiti od privrednog rasta.
Fiskalna strategija planira suficit ve¢ od 2020. godine, no planovi se ne realizuju na rashodnoj strani, jer se uvecava potrosnja.
To ¢e negativno uticati na mogucnost planiranog umanjenja javnog duga od 2019. godine, kao 5to je predvideno planom
,Fiskalne strategije Crne Gore (2017-2020)", odnosno ,,Srednjorocne strategije upravljanja javnim dugom (2018-2020)."

4. Rashodi za kamate su, zbirno, u periodu od 2006. do kraja 2019. godine premasili 800 miliona eura, $to ima negativan
uticaj na malu dolarizovanu ekonomiju kao $to je sluc¢aj Crne Gore, bududi da se umanjuju sredstva koja bi se mogla
upotrijebiti za akumulaciju u svrhe investiranja.

5. Kreditni rejting Crne Gore je nizak. Prema rejting agenciji Moodis ocjena rejtinga je B1, dok je prema agenciji
Standard & Poor’s B+/B. Time se zajmovi plasirani Crnoj Gori smatraju kao visoko rizi¢ni i spadaju u Spekulativnu klasu
gradacije rejtinga.

6. Logika da je zaduZivanje opravdano u cilju finansiranja kapitalnog budzeta u neskladu je sa dostupnim podacima.
Zbir kapitalnih budzeta je od 2006. do kraja 2018. godine iznosio 1,45 milijardi eura $to je 59 odsto duga nastalog u
tom periodu. Namece se pitanje koliko su investicije bile efektivne, u smislu biranja onih projekata koji ¢e imati najveci
uticaj na rast i razvoj. Upitna je i efikasnost utrosenih sredstava, odnosno da li su infrastrukturni projekti realizovani na
finansijski najracionalniji nacin. Javni dug je, takode, upotrijebljen i za finansiranje tekuce budzetske potrosnje, u koju
spada i drzavna pomoc. Najveci dio upotrijebljen je za Kombinat aluminijuma Podgorica, u iznosu od 300 miliona eura.

7. lzvoz Crne Gore je nizak. To govori o niskom konkurentskom kapacitetu privrede da se ukljuc¢i na medunarodno
trziste, uprkos cinjenici da je pored rasta javnog duga od 2,45 milijardi eura, prema podacima Monstata, u Crnu Goru
u posmatranom periodu od 2006. do 2018. godine uloZzeno oko 6,3 milijarde eura stranih direktnih investicija (SDI).
Prema podacima godisnjih izvjeStaja DRI o zavrsnom racunu budZeta u periodu od 2006. do 2018. godine tekuci prihodi
ukupno iznose 14,06 milijardi eura.

Cinjenica da se ovako visoka akumulacija sredstava nije odrazila na jacanje izvoznog kapacitata privrede, u prvom
redu industrije, upucuje na institucionalnu slabost drzave.

30 Ministarstvo finansija ,, Srednjoroc¢na strategija upravljanja javnim dugom 2018 -2020”, mart, 2018.
31 Ovu vrijednost cine eurooveznice u iznosu 1.080 miliona eura i domace obveznice u iznosu od 80,4 miliona eura.
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