analiza makroekonomskih i fiskalnih trendova
    SIŽE

· Procijenjeni nominalni pad crnogorske ekonomije za devet mjeseci 2009. godine iznosi  -4,7 %. Pad BDP-a u tri kvartala 2009. godine prvenstveno je izazvan padom povjerenja u bankarski sektor, povlačenjem depozita i prekidom bankarskog kreditiranja krajem 2008. i početkom 2009. godine, kao i padom u sektorima industrijske proizvodnje od 31 % i prometu trgovine na malo 9,4 %. 
· Tekući prihodi budžeta i državnih fondova za prvih jedanaest mjeseci 2009. godine ostvareni su sa 96% u odnosu na plan po rebalansu  i niži su za 44,5 mil. € u odnosu na plan. U septembru i oktobru naplata izvornih prihoda značajno se poboljšala zahvaljujući dokapitalizaciji i djelimičnoj privatizaciji EPCG čime je značajno povećana likvidnost privrede. U novembru je naplata bila nešto niža od plana , ali isto tako veća nego u istom mjesecu prethodne godine, tako da će izvorni prihodi budžeta CG biti niži za oko 89 mil. € od prihoda  planiranih rebalansom budžeta.
· Stopa inflacije mjerena indeksom potrošačkih cijena za jedanaest mjeseci iznosi 1,4 %, dok na godišnjem nivou iznosi 3,6 %.
· Stopa nezaposlenosti krajem decembra iznosila je 11,25%. 
· Procijenjeni realni pad crnogorske ekonomije u 2009. godini iznosiće  5,3 %, dok se za 2010. godinu predviđa blagi oporavak, što će zavisiti od zadovoljenja sledećih pretpostavki:

· stabilizacija bankarskog sistema – konsolidacija bilansa bankarskog sektora, smanjenje procenta nenaplaćenih potraživanja, povećanje nivoa depozita, i povratak kreditiranja sektoru stanovništva i posebno privredi. Primjera radi, nenaplaćena poreska potraživanja realnog sektora, krajem decembra 2009. godine,  iznose oko 85 mil. € i neizvjesno je kretanje ovog indikatora u narednoj godini, što može dodatno negativno uticati na naplatu izvornih prihoda budžeta

· nastavak pozitivnog trenda priliva stranih direktnih investicija,
· oporavak vodećih ekonomskih indikatora od sredine 2009. godine.
· Pri projektovanju makroekonomskih i fiskalnih indikatora za naredni period, treba  takođe imati u vidu sledeće limitirajuće faktore, koji u 2010. godini mogu da dovedu i do recesije:

· smanjenja  javne potrošnje u 2009. i 2010 godini, u cilju obezbijeđenja održivosti sistema javnih finansija, imaće negativan efekat u smislu dodatne kontrakcije ekonomije i pogoršanja makroekonomskih indikatora.
· neizvjesnost kretanja nivoa zarada i zaposlenosti koji kao indikator ekonomske aktivnosti kasne u odnosu na ostale indikatore ekonomske aktivnosti. Očekuje se da će u narednoj godini doći do sniženja zarada i povećanja nezaposlenosti.
MAKROEKONOMSKI TRENDOVI
Negativni makroekonomski i fiskalni trendovi iz prve polovine godine i pored pozitivnih efekata ljetnje turističke sezone, očekivanog oporavka bankarskog sektora, kao i dokapitalizacije i djelimične privatizacije EPCG, su nastavljeni . Nastavlja se pad industrijske proizvodnje, značajan pad uvoza i izvoza, stagnacija u sektoru trgovine i visoka nelikvidnost realnog sektora. U drugoj polovini godine se nastavlja dalje, ali blaže smanjenje privredne aktivnosti, usljed činjenice da je došlo do izvjesnog usporavanja rasta ekonomije već u četvrtom kvartalu 2008. godine i da je tokom ove godine prerađivačka industrija već doživjela značajan pad, a finansijski sektor i trgovina stagnaciju i pad aktivnosti. Sa druge strane, neizvjestan je dalji rast u sektorima koji su zabilježili blagi rast (poljoprivreda, saobraćaj). 
Za 2010. godinu se ne očekuje značajniji oporavak ekonomije jer smatramo da, usljed slabe diverzifikacije ekonomije, ne postoji ekonomska osnova koja bi dovela do bržeg održivog rasta ekonomije i time budžetskih prihoda. Projekcije BDP-a za  2009-2010. predstavljene su u sljedećim tabelama koje predstavljaju kvartalne projekcije nominalnog i realnog BDP-a sa proizvodne i potrošne strane ekonomije u odnosu na isti kvartal prethodne godine:
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	Prelimin. podaci
	Projekcija

	 
	BDP -prizvodni pristup
	 
	29.6
	25.5
	22.5
	9.3
	-1.7
	-3.8
	-7.7
	1.5
	1.2
	1.6
	3.9
	3.1

	 
	 
	Poljoprivreda
	 
	7.0
	-1.0
	1.3
	2.2
	2.8
	1.7
	0.5
	-1.6
	0.9
	0.3
	0.3
	0.4
	0.5

	 
	 
	Proizvodnja
	 
	10.4
	5.7
	1.4
	2.7
	-3.1
	-1.4
	-2.6
	-5.3
	0.0
	0.5
	0.2
	0.2
	0.4

	 
	 
	Građevinarstvo
	 
	3.8
	0.9
	1.7
	1.0
	0.8
	-0.2
	-0.9
	-0.8
	-0.5
	0.1
	0.1
	0.1
	0.1

	 
	 
	Trgovina
	 
	12.0
	4.6
	3.6
	3.1
	0.4
	0.1
	-1.6
	-1.6
	-0.6
	0.4
	0.3
	0.6
	0.5

	 
	 
	Turizam
	 
	3.2
	0.3
	0.7
	1.1
	0.2
	-0.1
	0.0
	1.0
	0.0
	0.0
	0.1
	1.0
	0.0

	 
	 
	Transport
	 
	13.0
	7.9
	8.9
	3.8
	3.6
	-0.2
	3.1
	4.2
	1.3
	0.9
	1.1
	1.3
	1.1

	 
	 
	Finansije+nekretnine
	16.1
	3.9
	3.4
	2.7
	3.0
	0.6
	0.5
	0.4
	0.5
	0.6
	0.5
	0.8
	0.8

	 
	 
	Državna uprava
	 
	16.3
	3.0
	2.6
	2.1
	2.3
	1.1
	0.8
	0.7
	0.8
	-2.0
	-1.8
	-1.3
	-1.4

	 
	 
	Porezi-subvencije
	18.6
	4.3
	2.0
	3.7
	-0.5
	-3.2
	-3.7
	-4.7
	-0.9
	0.5
	0.7
	0.9
	1.0

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


.
Potrošni pristup
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	Doprinos rastu

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	BDP procjena
	100.0
	 
	 
	 
	 
	 
	18.9
	-3.2
	2.5
	 

	 
	 
	Domaćinstva
	76.8
	 
	18.1
	-8.7
	4.7
	 
	13.9
	-6.7
	3.4
	 

	 
	 
	Investicije
	28.0
	 
	20.7
	-48.4
	23.8
	 
	5.8
	-13.8
	3.6
	 

	 
	 
	Država
	27.6
	 
	18.0
	6.0
	-10.0
	 
	5.0
	1.6
	-3.0
	 

	 
	 
	Neto izvoz
	-32.5
	 
	18.0
	-48.3
	8.4
	 
	-5.8
	15.6
	-1.4
	 

	 
	 
	 
	Izvoz
	46.5
	 
	-1.7
	-24.0
	10.4
	 
	-0.8
	-9.2
	3.1
	 

	 
	 
	 
	Uvoz
	-79.0
	 
	6.4
	-35.1
	9.7
	 
	-5.1
	24.8
	-4.6
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


Iz ovih tabela se, prije svega, može vidjeti značaj sektora usluga sa proizvodne strane i lične potrošnje sa potrošne strane, koji učestvuju sa 75% u BDP-u. Procijenjeno je da je nominalni pad BDP-a u  prva tri kvartala iznosio 4,7%, i to, uglavnom, kao posljedica  značajnog pada u proizvodnji i rudarstvu (u prvih 9 mjeseci pad je iznosio 24% u odnosu na isti period prošle godine) i sektoru usluga. Na nivou čitave 2009. godine, procjenjuje se da će nominalni BDP pasti 3,2 %, dok će realni pad crnogorske ekonomije iznositi 5,3%.
Kod potrošne strane BDP-a, nagli porast agregatne tražnje u crnogorskoj ekonomiji koji je počeo u 2007. godini i nastavljen tokom većeg dijela 2008. godine, zaustavljen je u poslednjem kvartalu 2008. godine, prije svega, uslijed  prestanka kreditiranja i negativnih očekivanja za budući period.  Ovakav trend je nastavljen u 2009. godini, pri čemu je zabilježen pad u prva tri kvartala, ali se očekuje stabilizacija krajem tekuće godine kao posljedica pozitivnih efekata turističke sezone i privatizacije EPCG.  Agregatna domaća tražnja je u 2009. godini bila za oko 16 % niža nego godinu ranije.

U  2010. godini rast privredne aktivnosti je realno očekivati u sektoru prerađivačke proizvodnje (aluminijum i čelik), koji učestvuju sa 60% u proizvodnji, a budžetom za 2010. god. obezbijeđene su subvencije za električnu energiju i garancije države za nastavak proizvodnje. Pozitivan signal za oporavak ovog sektora je porast cijene aluminijuma (krajem decembra cijena aluminijuma je na najvišem nivo od izbijanja krize). Međutim, rast proizvodnje je vezan za otpuštanja viška radne snage, što će dovesti do smanjenja budžetskih prihoda i ujedno povećanje rashoda vezano za tehnološke viškove.

INDIKATORI PRIVREDNE AKTIVNOSTI
Ministarstvo finansija je identifikovalo nekoliko ključnih indikatora ekonomske aktivnosti koji u značajnoj mjeri ukazuju na trendove kretanja ekonomske aktivnosti, a koji se mogu pratiti na redovnoj osnovi ili sa malim zakašnjenjem. To su: realizovani platni promet, promet u maloprodaji, indikatori aktivnosti u bankarskom sektoru, zaposlenost, robna razmjena i nivo stranih direktnih investicija.
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platni promet – zasnovan na analizi sezonski prilagođenih vremenskih serija, platni promet je jedan od najznačajnijih indikatora ekonomske aktivnosti.
U periodu od 2005-2009, prosječni nivo realizovanog platnog prometa pokazuje izuzetno visoku korelaciju sa nivoom BDP-a, i prethodi mu jedan do dva kvartala. Na grafiku se može vidjeti da je do pada nivoa platnog prometa došlo već sredinom 2008. godine (istovremeno s padom prometa u maloprodaji ), znatno ranije od pada ekonomske aktivnosti i pada BDP-a. U trećem kvartalu 2009. godine došlo je do značajnog rasta ovog indikatora, dok podaci za četvrti kvartal pokazuju očekivani sezonski pad. Vrijednost realizovanog platnog prometa u zemlji za period januar-novembar niža je za oko 19 % u odnosu na uporedni period prethodne godine, što ukazuje na pad privredne aktivnosti. Interni platni promet, koji čini 60% ukupnog platnog prometa, je pao za 22%, a međubankarski za 18 %. U trećem kvartalu 2009. godine je došlo do intenziviranja platnog prometa, prvenstveno zbog priliva po osnovu dokapitalizacije i djelimične privatizacije EPCG.
bankarski sektor - naglom padu agregatne tražnje prethodio je nagli odliv depozita privatnog sektora iz bankarskog sistema, oko 600 mil. € depozita je povučeno iz banaka što je uzrokovalo stagnaciju u odobravanju kredita realnom sektoru i domaćinstvima. Nepoznanica je koliko je depozita upotrebljeno za potrošnju, što je stimulisalo rast agregatne tražnje u toku ove godine i time rast ekonomije, a koliko je ostalo neiskorišćeno sa mogućnošću povraćaja u bankarski sektor.

Treba napomenuti da je nivo datih kredita već dostigao izuzetni visok nivo, tako da je izvjesno da bi do stagnacije došlo i bez uticaja krize i pada nivoa depozita. Nivo depozita je stabilizovan u maju 2009. godine i od tada pokazuje stagnaciju ili blagi oporavak. Ovaj odliv je u značajnoj mjeri u 2009. godini nadoknađen povećanim pozajmicama bankarskog sektora iz inostranstva (pozajmice od majki banaka, dokapitalizacija) i međubankarskim finansiranjem, ali se nastavila stagnacija kreditne aktivnosti domaćih banaka, koja i dalje traje. Ovakvo stanje predstavlja potencijalnu opasnost za realni sektor, jer je bankarski sektor bio jedan od dva glavna generatora rasta ekonomije u periodu buma (plasmani su u trećem kvartalu 2008. godine u odnosu na treći kvartal 2006. oko 4 puta veći). Struktura bankarskih kredita u periodu 2006-2008. pokazuje da su finansirani sektori koji su bili u suštini generatori cikličnih prihoda (trgovina, građevinartsvo, nekretnine). 
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Zaustavljanjem trenda pada depozita kod banaka, relaksiranjem politike obaveznih rezervi od strane CB, aktiviranjem državnih garancija kod EIB-a i KfW-a, privatizacijom i dokapitalizacijom EPCG možemo očekivati poboljšanu likvidnost bankarskog sektora i blagi oporavak kreditne aktivnosti, osim u slučaju nove krize u bankarskom sektoru. 
U ovom trenutku je teško reći kada će doći do oporavka kreditne aktivnosti, jer i pored relativno visoke trenutne likvidnosti, u bankarskom sistemu je u toku konsolidacija bilansa. Osim toga, prisutna je primjetna obazrivost u odobravanju novih kreditnih linija zbog procjene o visokom nivou rizika, što odražava politika kamatnih stopa. Nastavak kreditiranja zavisiće u značajnoj mjeri i od procenta nenaplaćenih potraživanja, koji se nakon naglog skoka u prvom dijelu godine u drugoj polovini godine stabilizovao. Inače, sa ovim problemom se suočava većina evropskih ekonomija i uglavnom je pokušava riješiti relaksiranom monetarnom politikom i ekspanzivnom fiskalnom politikom.
Uporedni podaci o kreditnoj zaduženosti privrede i domaćinstava pokazuju trend pada zaduženosti u odnosu na 2008. godinu. Zaključno sa oktobrom 2009. godine, zaduženost realnog sektora iznosila je 1.459,35 mil. €, što je 8,4% manje nego na kraju 2008. godine, dok je zaduženost fizičkih lica iznosila 956,47 mil. €, što je 7,3% manje nego na kraju 2008. godine. Prosječno zaduženje po glavi stanovnika na kraju oktobra iznosilo je 1.515 €, a po glavi zaposlenog 5.560 €. Ovi podaci pokazuju da je u 2009. godini došlo do negativnog kreditiranja, tj. da je povraćaj kredita veći od odobrenih kredita.
robna razmjena - negativan uticaj globalne ekonomske krize, kroz pad svjetskih cijena primarnih proizvoda i pad svjetske tražnje, naročito se odrazio na kretanja u spoljnotrgovinskoj razmjeni. Ukupna  robna razmjena sa inostranstvom za devet mjeseci 2009. godine, niža je za 39,2% u poređenju sa istim periodom prošle godine. Izvoz za devet mjeseci smanjen je za 39,3%, dok je uvoz za devet mjeseci smanjen za 39,1%. Prema podacima Monstat-a i specijalnom sistemu trgovine, Crna Gora je u periodu januar-septembar 2009. godine ostvarila ukupnu robnu razmjenu sa inostranstvom u iznosu od 1.247,30 miliona eura, od čega je izvoz iznosio 208,28 miliona eura, dok je uvoz iznosio 1.205,03 miliona eura. Pokrivenost robnog uvoza izvozom iznosila je 17.3 %. Pad izvoza od oko 135 mil. €  je najvećim dijelom posljedica  pada izvoza proizvoda od gvožđa, čelika i aluminijuma. Ovaj indikator u posljednje vrijeme pokazuje niži stepen korelacije sa kretanjima BDP-a uslijed promjene prihodne strukture tako da je pouzdaniji indikator promet u maloprodaji.
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promet u maloprodaji – veoma značajan indikator ekonomske aktivnosti predstavljen mjesečnim nivoom prometa u maloprodaji. U periodu 2005-2009, prosječni nivo prometa u maloprodaji (može se vidjeti na grafiku) naglo pada  od avgusta 2008. godine. U junu 2009. godine dolazi do zaustavljanja pada prometa. U novembru 2009. godine došlo je do očekivanog sezonskog pada prometa, ali sezonski prilagođen trend pokazuje stabilizaciju, što ukazuje i na stabilizaciju ekonomske aktivnosti u poslednjem kvartalu 2009. godine. Ovaj sektor ima kreditno zaduženje od oko 600 mil. €, što može predstavljati opterećenje za eventualni rast, kao i izvor nestabilnosti ukoliko dođe do pogoršanja makroekonomskih indikatora.
strane direktne investicije - Neto priliv stranih direktnih investicija, drugi generator rasta ekonomije u periodu buma, u periodu januar-oktobar 2009. godine, prema preliminarnim podacima Centralne banke, iznosio je oko 800 miliona eura. Ukupan priliv stranih direktnih investicija u Crnu Goru u posmatranom periodu iznosio je 541,6 miliona eura. Struktura priliva stranih direktnih investicija značajno je promijenjena je u poređenju sa prethodnim godinama kada su dominirala ulaganja u nekretnine. Povećane su investicije u domaće kompanije i banke koje su u prvih osam mjeseci ove godine iznosile 330 miliona eura ili 62,6 % više nego u istom periodu prethodne godine, a najveći dio je ostvaren po osnovu prodaje akcija EPCG i dokapitalizacije banaka. U 2010. godini najavljene su investicije u nekoliko projekata (autoput Bar Boljare, Luštica, Luka Bar, Port Montenegro, mini hidroelektrane), čiji efekti će biti vidljiviji tek u srednjem roku.
zaposlenost – Nivo zaposlenosti predstavlja jedan od najvažnijih indikatora ekonomske aktivnosti u svim zemljama, ako ne i najvažniji, posebno u onim gdje je učešće privatne potrošnje u BDP visoko, što je slučaj sa našom ekonomijom. Na kraju septembra 2009. godine, u Crnoj Gori je zvanično bilo zaposleno 174.418 ljudi, što u odnosu na isti period prethodne godine predstavlja povećanje od 5,5 %. Treba napomenuti da  su, izmjenom zakonske regulative u 2009. godini, izjednačena prava i obaveze nerezidenata sa domaćom radnom snagom. Od početka  2009. godine, izdato je skoro 17.000 radnih dozvola za rad nerezidenata, što je značajno uticalo na porast zaposlenosti u sektorima građevinarstva, turizma i maloprodaji, dok je istovremeno u sektorima industrije i rudarstva došlo do pada od oko 12 %. Izuzetno je važno istaći da nezaposlenost kao indikator ekonomske aktivnosti po pravilu kasni u odnosu na ostale indikatore ekonomske aktivnosti (stopa nezaposlenosti pokazuje tendenciju rasta od kraja avgusta). Uzevši to u obzir, očekuje se da u narednoj godini dođe do povećanja nezaposlenosti, što će negativno uticati na agregatnu tražnju i porast kredita u docnji u bankarskom sektoru.
FISKALNI TRENDOVI
Tekući prihodi budžeta i državnih fondova za prvih jedanaest mjeseci 2009. godine ostvareni su sa 96 % u odnosu na plan po rebalansu, i niži su za 44,5 mil. € u odnosu na plan. Prihodi u septembru i oktobru uslijed poboljšanja likvidnosti budžeta i ekonomije ostvareni  su iznad očekivanja, dok su u novembru ostvareni ispod planiranih.  Ostvareni nivo prihoda u ovoj godini u velikoj mjeri korespondira sa nivoom strukturnih prihoda crnogorske ekonomije na ovom stepenu razvoja. Naplata je zbog uticaja krize i izazvane nelikvidnosti niža za oko 50 mil. € od moguće naplativih prihoda, tako da izvorni prihodi u 2010. godini ne mogu biti značajno veći od projektovanih u 2009. godini. Procjena Ministarstva finansija je da će prihodi budžeta Crne Gore  za  2009.godinu biti ostvareni oko 1,16 milijardi €. 
Rast strukturnih prihoda možemo očekivati tek nakon realizacije većih greenfield investicija, prije svega, u oblasti turizma i energetike, koje bi dale dodatni impuls za razvoj sektora malog i srednjeg biznisa koji definitivno preuzima ulogu pokretača razvoja u našoj ekonomiji. U sledećoj tabeli data je projekcija izvornih prihoda budžeta CG i državnih fondova za 2010. godinu u poređenju sa planiranim rebalansom budžeta za 2009. godinu:

	Izvorni prihodi budžeta CG i državnih fondova 2010/2009

	 O P I S
	Rebalans 2009
	Projekcija 2010
	Odstupanje 010/09

	
	mil €
	 % BDP
	mil €
	 % BDP
	mil €
	 % BDP

	IZVORNI PRIHODI
	1253.62
	38.67
	1164.89
	36.39
	-88.72
	-2.77

	Porezi
	768.18
	23.69
	746.27
	23.31
	-21.91
	-0.68

	Doprinosi
	337.33
	10.41
	323.93
	10.12
	-13.4
	-0.42

	Takse
	22.05
	0.68
	22.04
	0.69
	-0.01
	0.00

	Naknade
	33.62
	1.04
	32.45
	1.01
	-1.17
	-0.04

	Ostali prihodi
	44.03
	1.36
	33.36
	1.04
	-10.67
	-0.33

	Primici od otplate kredita 
	48.41
	1.49
	6.84
	0.21
	-41.57
	-1.30


Iz tabele se vidi da je pad izvornih prihoda u odnosu na rebalansom planirane 88,7 mil. € ili 2,8 % BDP-a. U odnosu na prvobitno planirani budžet CG za 2009. godinu, pad izvornih prihoda iznosi 316 mil. € ili 9,75 % BDP-a. Bitno je istaći da se u 2009. godini promijenila struktura izvornih prihoda u odnosu na prethodne godine. Naime, primjetan je rast direktnih poreza (porez na dohodak i doprinosi) u ukupnim prihodima, dok se istovremeno smanjuje učešće indirektnih poreza. U 2009. godini je nastavljen rast zarada i povećanje zaposlenosti , što je dovelo do porasta direktnih poreza, dok je, najviše zbog pada uvoza od skoro 40%, došlo do smanjenja prihoda po osnovu poreza na dodatu vrijednost na uvezenu robu i poreza na međunarodnu trgovinu i transakcije. U prethodnim godinama je zbog visokog učešća PDV-a na uvezenu robu struktura ukupno naplaćenog PDV-a bila 75:25 – PDV na uvezenu robu: PDV u unutrašnjem prometu, dok je u ovoj godini, prije svega zbog smanjenja PDV-a na uvezenu robu, ovaj odnos promijenjen na 63:37.
Makroekonomske i fiskalne projekcije u drugim zemljama 
Prema procjenama Međunarodnog monetarnog fonda za 2009. godinu u  zemljama Evropske unije očekuje se pad od 4,2%,  dok će se od zemalja u okruženju sa najvećim padom suočiti Hrvatska 5,2%, Slovenija 4,7%,  Srbija 4,0%, Bosna i Hercegovina 3,0% i Makedonija 2,5% BDP-a. Stopa nezaposlenosti za devet mjeseci 2009. godine, u Evropskoj Uniji zabilježila je rast i iznosila je 9,7%, dok je u eurozoni iznosila 9,2%. U zemljama u okruženju nastavljen je dalji rast stopa nezaposlenosti, tako je u Hrvatskoj stopa nezaposlenosti iznosila 15%, u Sloveniji stopa nezaposlenost u septembru iznosila 9,4 %.
U zemljama članicama EU, procijenjeno je da će deficit budžeta u 2009. godini iznositi  6,9 % BDP-a, dok se kod zemalja u okruženju procjenjuje da će najveći deficit ostvariti Slovenija 5,9% BDP-a, Bosna i Hercegovina 4,7% BDP-a, Srbija 4,5% BDP-a, Hrvatska 3,5% BDP-a, i Makedonija 2,8% BDP-a.

U sljedećoj tabeli data je projekcija osnovnih makroekonomskihi fiskalnih indikatora za 2009. godinu, prema EBRD-u:

	INDIKATORI
	Crna Gora
	Hrvatska
	Estonia
	Letonija
	Slovenija
	Albanija
	BiH
	Makedonija
	Srbija
	Prosjek zamalja u tranziciji

	Realni rast BDP-a
	-4,1
	-5,4
	-13,2
	-6,5
	-7,8
	3,0
	-3,1
	-1,6
	-4,0
	-6,2

	Inflacija
	1,8
	2,5
	0,3
	3,6
	1,8
	1,7
	3,0
	-0,4
	8,3
	3,5

	Suficit/deficit
	-3,0
	-3,3
	-3,0
	-10,0
	-5,5
	-6,3
	-4,0
	-2,8
	-4,5
	-4,2

	Deficit tekućeg računa
	-22,8
	-8,5
	2,7
	-3,0
	-2,4
	-14,5
	-9,6
	-11,9
	-12,9
	-4,9

	Neto SDI ( u mil $)
	638
	2731
	-50
	300
	-250
	650
	600
	300
	1.400
	50.249



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































� LINK Excel.Sheet.8 "E:\\Copy of Data sources and frequency.xls" "Sheet3![Copy of Data sources and frequency.xls]Sheet3 Chart 4" \a \p ���




































































� LINK Excel.Sheet.8 "E:\\Folder za Demetru\\PayOP novembar.xls" "Sheet1![PayOP novembar.xls]Sheet1 Chart 3" \a \p ���





















































� LINK Excel.Sheet.8 "E:\\Copy of Data sources and frequency.xls" "Sheet3![Copy of Data sources and frequency.xls]Sheet3 Chart 1" \a \p ���
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