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Abstract

Even some indicators at the beginning of XXI century had evidenced upcoming global financial crisis, intensity and strength have been quite above expected. Financial crisis has become evident in most worldwide economies at the end of 2008, while has intensified at the beginning of 2009.

Based on economic system, size and power of economy, all countries have faced with crisis and react on it applying similar methods and tools (government intervention, expansionary monetary policy, etc). But, it seems that the most sensitive are small open transitional economies, due to several reasons:
1. After years of economic stagnation, recovery and positive trends have become visible. But, financial crisis made the process interrupted and still insufficiently strong and developing countries now have same problems to face with as high developed countries, with long history of growth and more tools to deal with the crisis.

2. Intensive economic growth was primarily based on high inflow of foreign capital: financial, fixed and human (FDI, Portfolio investment, green field investment, know how). With the crisis, investment has almost stopped, or in some cases investors are leaving the projects. As significant share of investment projects has not been completed yet (due to dynamics of investment), domestic economies have faced huge stagnation and decline in value added produced domestically.

3. As economic activity is strongly influenced by international flows, any recession or stagnation abroad will be automatically transferred into local economy, leaving domestic economies with limited tools to substitute absence of international flows. Flexibility in production is limited knowing that both, investment and purchasing power have been declined.

What are consequences of the global financial crisis for small open economies as Montenegro is, and how they can face the crisis, are the key issues discussed in the paper. 
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Uvod

Iako su određeni indikatori ukazivali na finansijsku krizu koja će poprimiti globalne razmjere još početkom XXI vijeka, jačina i intenzitet su ipak nadmašili očekivanja. Finansijska kriza postala je evidentna u najvećem broju ekonomija u svijetu krajem 2008. godine, da bi značajne razmjere poprimila početkom 2009. godine.

U zavisnosti od odlike ekonomskog sistema, veličine i snage ekonomije, sve zemlje se suočavaju i odolijevaju krizi primjenjujući slične metode (državna intervencija, ekspanzivna monetarna politika, itd.). Ipak, čini se da su najosjetljivije male otvorene tranzicione ekonomije, iz više razloga:

1. Nakon višegodišnjeg stagniranja u razvoju, oporavak je konačno postao realan i vidljiv. Međutim, finansijska kriza je zaustavila proces i još uvijek nedovoljno razvijene i stabilne ekonomije suočavaju se sa identičnim problemima koje imaju visoko razvijene ekonomije sa dugogodišnjom tendencijom rasta i znatno većim brojem instrumenata na raspolaganju;

2. Brz ekonomski razvoj malih tranzicionih otvorenih ekonomija, kao što je Crna Gora, značajno je bio baziran na prilivu inostranog finansijskog, fiksnog i humanog kapitala (SDI, porfolio investicije, know how). Početak krize označio je stagnaciju ili u određenim slučajevima i povlačenje stranog kapitala. Investirani kapital još uvijek nije realizovan u mjeri da osnaži domaću ekonomiju, tako da je značajan broj projekata još uvijek u fazi izgradnje ili realizacije, što trenutnu situaciju u ovim ekonomijama dodatno otežava.

3. S obzirom da je ekonomski razvoj bio dominantno baziran na međunarodnoj ekonomskoj saradnji, svaka recesija ili kriza na međunarodnom nivou direktno utiče na ekonomiju male otvorene ekonomije, bez mogućnosti sprečavanja negativnih efekata u formi supstitucije ili brze promjene strukture ekonomskih aktivnosti. Jedini raspoloživi model ublažavanja krize je velika fleksibilnost, koji u uslovima globalne finansijske krize nije moguće maksimalno koristiti zbog smanjenja investicionog potencijala ali i kupovne moći.

Kako se globalna finansijska kriza odražava na ekonomiju Crne Gore kao male otvorene ekonomije i koji su instrumenti kojima se mogu ublažiti negativni efekti globalne recesije, osnovna su pitanja kojima se bavimo u ovom radu. 

1. Globalna finansijska kriza 2007-09
Finansijska kriza postala je evidentna u julu 2007. godine na finansijskom tržištu SAD-a, odnosno tržištu hipotekarnih obaveza. Iako se kriza hipotekarnih kredita smatra početkom globalne finansijske krize, uzroci su starijeg datuma. U skladu sa američkim ekonomistom Dean Bakerom, koji je 2002. ukazivao na moguću finansijsku krizu, kriza je posledica neumjerenog rasta cijena nekretnina od 1995. godine nadalje.

Kriza komercijalnih banaka koja se u početku pojavila u SAD-u, a kasnije dobila obrise svjetskih razmjera, odrazila se na ekonomske i finansijske aktivnosti, sa sledećim posljedicama:

· Smanjenje kreditne aktivnosti finansijskih institucija svim korisnicima (preduzeća i građani);
· Recesija na tržištu kapitala;
· Problem likvidnosti investicionih fondova;
· Devaluacija vrijednosti, prije svega, finansijske imovine, što naročito stvara problem osiguravajućim društvima i penzionim fondovima prilikom isplate nadolazećih obaveza;
· Rast javnog duga i ukupno budžetke potrošnje, kao posledica namjera države da ublaže posljedice globalne finansijske krize;
· Devaluacija vrijednosti određenog broja nacionalnih valuta (Islandska kruna, neke Evropske valute i valute zemalja Južne Amerike), i ukupna valutna osjetljivost i nepredvidljivost.
Prvi simptoni globalne krize javili su se u najvećem broju zemalja krajem 2008. godine, da bi tokom 2009. ubrzano dobili na snazi.

2. Ekonomske politike kao reakcija na globalnu finansijsku krizu

Posledice globalne finansijske krize, koje su se počele osjećati 2008. godine, unijele su sumnju u efikasnost slobodnog tržišta, njegovu efikasnost i stabilnost. To je bio signal za oživljavanje državnog intervencionizma i snaženje aktivne uloge države u ekonomiji. Postulati Kejnsove teorije ponovo su postali aktuelni, i politike u pravcu ekspanzivne državne potrošnje, subvencioniranja poslovnih aktivnosti, monetarnog finansiranja duga, sprovode se u najvećem broju ekonomija u svijetu. 

Da li su ove mjere neophodne ili ne, i da li će imati pozitivan uticaj na ekonomski rast u srednjem roku? U odgovoru na ovo pitanje moramo se podsjetiti sledećeg:

1. Ekspanzivna potrošnja države mora se finansirati. Dva su izvora: povećanje poreza ili zaduživanje. 
U dijelu oporezivanja, svaki porast poreskih stopa dodatno će otežati poslovanje preduzeća u ionako teškim ekonomskim uslovima. Dodatno, smanjenje poslovne aktivnosti koje je prisutno u svim ekonomija smanjuje i osnovicu za oporezivanje, tako da poreski prihod kao osnova za ekspanziju fiskalnih rashoda nema pozitivan, već negativan uticaj. Na bazi poreskih prihoda, nerealno je očekivati porast državne potrošnje.
Ostaje drugi izvor finansiranja – zaduživanje države. Ipak, ukoliko se država zadužuje na domaćem finansijskom tržištu, umanjuje potencijalna sredstva za investicije, koja su ionako oskudna u periodu krize. Na taj način dodatno destimuliše ekonomske aktivnosti. 

Zaduživanje države na inostranom finansijskom tržištu ostaje jedina realna mogućnost, ali i ovdje moramo imati u vidu da je riječ samo o odlaganju fiskalnih obaveza koje će ekonomski transaktori u zemlji morati svakako da plate, samo ne u tekućem već u budućem periodu. 

Ukoliko se ovom mjerom fiskalne politike riješe tekući problemi u ekonomiji, svakako će se biznis aktivnosti otežati u budućnosti, što će se negativno odraziti na ekonomski rast u srednjem i dugom roku.

2. Subvencioniranje poslovnih aktivnosti – pružanje podrške preduzećima. Ova mjera, u dijelu finansiranja realizacije, ima iste negativne posledice na ekonomiju kao i ekspanzivna fiskalna potrošnja. Ipak, opstanak preduzeća znači održavanje poreske baze i kupovne moći stanovništva kroz ublažavanje rasta nezaposlenosti.

3. Monetarno finansiranje fiskalnih rashoda i održavanje likvidnosti. U periodu smanjenje finansijske likvidnosti, rasta dugova i nedostatka investicionog kapitala, emisiona funkcija monetarne politike dobija na aktuelnosti. Povećanje ponude novca utiče na ublažavanje problema nelikvidnosti, smanjenje kamatnih stopa i stabilizaciju finansijskog sistema. Ipak, mora se voditi računa da „stabilizaciona monetarna politika“ ne poprimi obrise „inflatorne monetarne politike“, što svakako nije pozitivan signal ni doprinos budućem ekonomskom rastu.
3. Uslovi u kojima se Crna Gora suočava sa finansijskom krizom

Odlike ekonomskog sistema i struktura ekonomskih aktivnosti u Crnoj Gori opredjeljuju metode kojima se može odgovoriti na efekte globalne finansijske krize, kao i moguće efekte ekonomske recesije. Ključne su dvije odrednice:

1. Crna Gora nema sopstvenu valutu, i shodno tome ograničene instrumente monetarne politike;

2. Ekonomija je otvorena i značajno uvozno zavisna.

3.1. Monetarni sistem Crne Gore 

Uvođenjem njemačke marke (DEM) 1999. godine, a kasnije €, Crna Gora se odrekla monetarnog suvereniteta i prihvatila model »Eurizovane« ekonomije. Motivi uspostavljanja ovog monetarnog režima prvenstveno su bili u pravcu kreiranja i očuvanja monetarne stabilnosti u dugom roku. Kao rezultat ovoga, korišćenje instrumenata monetarne politike je svedeno na minimum
.

U uslovima »Eurizacije«, ponuda novca je u cjelosti u funkciji međunarodnih ekonomskih odnosa, tj. salda bilansa plaćanja. Priliv novca iz inostranstva po svim kriterijumima (tekuće i finansijske transakcije) utiče na porast, odnosno odliv na smanjenje ponude novca, a zatim i na kamatnu stopu koja se formira na tržištu novca.

Bilo kakve promjene na finansijskim tržištima isključivo su rezultat tržišnih sila (ponude i tražnje za novcem), bez uticaja monetarnih ili drugih autoriteta
. Uticaj kretanja na ostalim tržištima na finansijsko tržište u Crnoj Gori prikazan je na sledećem grafiku.

Grafik 1: Finansijski tokovi u Crnoj Gori
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Deficit finansijskih sredstava na međunarodnom finansijskom tržištu automatski se prenosi na deficit na finansijskom tržištu Crne Gore, i obrnuto. Isto važi i za kamatne stope. Smanjena kreditna i investiciona aktivnost na inostranim finansijskim tržištima utiče i na smanjeni priliv finansijskih sredstava na finansijsko tržište Crne Gore.
Kao posledica smanjene kupovne moći stanovništva, uvoz opada, što se pozitivno odražava na finansijski sistem. Ipak, istovremeno opada i izvoz (smanjenje turističkog prometa, pad cijena aluminijuma, itd), što takođe negativno utiče na finansijski sistem. Ipak, početkom 2009. godine zabilježen je veći pad uvoza od izvoza, što je, posmatrano u kratkom roku, pozitivan signal za finansijsko tržište, iako realno odražava smanjenje životnog standarda građana.

3.2. Struktura ekonomskih aktivnosti u Crnoj Gori

Ekonomiju Crne Gore odlikuju tri ključne karakteristike: dominacija usluga, visoka koncentracija izvoznih proizvoda i visoka uvozna zavisnost.

Struktura BDP-a. U vrijednosti Bruto domaćeg proizvoda
, dodajna vrijednost ostvarena u sektoru usluga učestvuje sa 59,4%
.  Industrija (uključujući i prerađivačku industriju) čini 11,0% BDP-a, poljoprivreda 6,6% a građevinarstvo 3.4%
. 

Gro ekonomskih aktivnosti su značajno uvozno/izvozno zavisne, u dijelu sirovina i tržišta: 

· Usled niskog nivoa domaće proizvodnje, predmet trgovine na veliko i malo su dominantno uvozni proizvodi;
· Turizam (hoteli, restorani, transport i prateće djelatnosti) uglavnom se oslanjaju na inostrana tržišta, uz učešće stranih turista od 86,82%. Dodatno, prihod po osnovu izvoza usluga čini 54,5% ukupnog prihoda po osnovu izvoza Crne Gore, što se direktno odražava na ponudu novca;
· Usluge prometa nekretninama ostvarile su ekspanziju u periodu od 2006. do 2008. godine,  zahvaljujući velikom broju stranih investitora koju su investirali u zemljište i građevinske objekte;
· Sektor građevinarstva se realizuje na bazi sirovina koje su dominantno iz uvoza, uz učešće uvoznog kadra usled deficita na domaćem tržištu radne snage;
· U sektoru industrije, proizvodnja aluminijuma, kao najznačajnijeg izvoznog materijalnog proizvoda Crne Gore, uslovljena je situacijom na međunarodnom tržištu. Dodatno, izvoz aluminijuma čini 37,87% ukupnog izvoza proizvoda, odnosno oko 18% ukupnog izvoza Crne Gore, što čini ovu granu značajnom ne samo za realni već i monetarni sektor;
· Prerađivačka industrija, koja čini 6,9% BDP-a se uglavnom oslanja na domaće resurse.
Na bazi navedenog, možemo zaključiti da se stanje u ekonomijama sa kojima Crna Gora ostvaruje ekonomske odnose prenosi na domaću ekonomiju brzo i direktno. Recesija ili ekspanzija u međunarodnoj sferi povlači isti smjer ekonomskih dešavanja i u Crnoj Gori.

4. Posledice globalne finansijske krize u Crnoj Gori

Najave uticaja globalne finansijske krize pojavile su se sredinom 2008. godine, kada je počeo pad berzanskih indexa i prometa na crnogorskim berzama. Na ostalim tržištima efekat krize postao je vidljiv krajem 2008., a očigledan tokom 2009. godine. 
Prvi poremećaji desili su se na trima ključnim tržištima:

1. Tržište novca;
2. Tržište kapitala;
3. Tržište nekretnina.
Na tržištu novca finansijska kriza odrazila se na
:

1. Pad količine gotovog novca za 9.7%;
2. Pad vrijednosti agregata M1
 za 18.8%;
3. Pad vrijednosti monetarnog agregata M2
 za 12.9%;
4. Pad odobrenih kredita u drugoj polovini 2008. godine;
5. Pad ukupnih depozita za 4.6%;
6. Rast prosječne efektivne aktivne kamatne stope za 0.25 procentnih poena
;
7. Rast prosječne efektivne pasivne kamatne stope za 1.00 procentnih poena
.
Kretanje indikatora tržišta novca prikazano je u tabeli 1.

Tabela 1. Tržište novca u Crnoj Gori u 2008. godini
	 
	M0 - gotovina - milion €
	M1-gotovina i depoziti po viđenju - milion €
	M2-gotovina, depoziti po viđenju i oročeni depoziti - milion €
	Ukupni krediti  - milion €
	Ukupni depoziti  - milion €
	Depoziti stanovništva - milion €
	Prosječno ponderisane efektivne aktivne kamatne stope
	Prosječno ponderisane efektivne pasivne kamatne stope

	Jan-08
	568.0
	1,489.6
	2,686.3
	2,268.0
	2,045.8
	1,042.4
	9.15
	3.21

	Feb-08
	572.7
	1,499.2
	2,774.9
	2,393.6
	2,138.9
	1,058.8
	9.15
	3.55

	Mar-08
	544.8
	1,461.5
	2,755.5
	2,467.8
	2,140.1
	1,061.0
	9.16
	3.65

	Apr-08
	557.5
	1,473.4
	2,826.6
	2,586.9
	2,200.1
	1,089.3
	9.15
	3.74

	May-08
	562.6
	1,494.4
	2,867.6
	2,654.5
	2,229.6
	1,083.0
	9.18
	3.71

	Jun-08
	558.4
	1,489.5
	2,920.0
	2,719.5
	2,275.2
	1,075.4
	9.23
	3.73

	Jul-08
	568.6
	1,463.0
	2,951.3
	2,794.4
	2,280.7
	1,110.9
	9.24
	3.92

	Aug-08
	580.6
	1,496.2
	3,041.8
	2,826.9
	2,346.0
	1,123.1
	9.29
	3.86

	Sep-08
	566.7
	1,450.3
	2,968.0
	2,852.3
	2,325.9
	1,114.1
	9.31
	3.97

	Oct-08
	508.5
	1,299.4
	2,682.0
	2,813.6
	2,168.1
	982.2
	9.30
	4.15

	Nov-08
	506.0
	1,243.7
	2,544.3
	2,779.9
	2,068.6
	898.0
	9.30
	4.28

	Dec-08
	512.4
	1,208.5
	2,338.5
	2,769.0
	1,950.9
	834.9
	9.40
	4.21


Izvor: Centralna banka Crne Gore

Vrijednosti većine ovih varijabli, prema nezvaničnim procjenama
, bilježe negativne trendove i u 2009. godini – smanjenje kreditne aktivnosti, smanjenje vrijednosti monetarnih agregata i rast kamatnih stopa. Zahvaljujući emisiji kratkoročnih HOV od strane Ministarstva finansija, i mogućnošću komercijalnih banaka da zapise kupuju dijelom sredstava iz obavezne rezerve, iznos depozita je povećan u prvoj polovini marta 2009. godine za 47 miliona €.
Na tržištu kapitala
, globalna finansijska kriza odrazila se kroz:

1. Pad prometa na berzama za 63%;
2. Pad vrijednosti berzanskih indeksa: MOSTE
 za 69%, NEX 20
 – 69% i NEX PIF
 – 83.5%;
3. Pad vrijednosti tržišne kapitalizacije za 52% do kraja 2008. godine.
Kretanje indikatora tržišta kapitala prikazano je u tabeli 2.

Tabela 2. Tržište kapitala u Crnoj Gori u periodu jan 2008. – feb 2009.
	 
	Promet na berzama - €
	MOSTE
	NEX 20
	NEX PIF
	Tržišna kapitalizacija (mil €)

	Jan-08
	16,782,935
	1,450.4
	30,626.2
	33,880.9
	4.697

	Feb-08
	20,828,518
	1,446.5
	30,273.2
	33,839.7
	4.370

	Mar-08
	19,267,076
	1,215.3
	24,958.9
	27,686.0
	4.170

	Apr-08
	20,508,993
	1,051.0
	23,195.1
	25,198.3
	3.927

	May-08
	8,766,949
	928.0
	21,359.8
	21,730.9
	3.603

	Jun-08
	15,666,154
	769.2
	18,077.8
	17,736.1
	3.232

	Jul-08
	14,232,115
	783.8
	19,387.9
	17,720.9
	3.256

	Aug-08
	24,205,901
	710.9
	17,361.3
	15,953.6
	3.233

	Sep-08
	9,608,878
	634.7
	15,309.4
	13,193.8
	3.032

	Oct-08
	7,577,936
	455.2
	11,096.0
	7,898.8
	2.594

	Nov-08
	9,723,238
	373.1
	8,378.8
	5,305.3
	2.382

	Dec-08
	5,704,903
	469.5
	10,002.9
	5,844.6
	2.237

	Jan-09
	3,438,808
	529.7
	10,850.3
	7,337.7
	

	Feb-09
	6,108,316
	446.9
	9,452.0
	5,560.3
	


Izvor: Montenegroberza, NEX Montenegro berza, Komisija za HOV CG
Na tržištu nekretnina evidentan je pad prometa, gotovo približan stagnaciji, a postepeno dolazi i do pada cijena nekretnina. 

Na ostalim tržištima efekti se tek pojavljuju i to:

1. Tržište finalnih proizvoda – pad uvoza i prometa finalnih proizvoda, naročito iz kategorije luksuznih proizvoda (automobili, garderoba, itd). U januaru 2009. godine istvaren je pad izvoza roba za 3.68% a uvoza za 25.4% u odnosu na isti period prošle godine
.
2. Tržište faktora proizvodnje – pad zaposlenosti i realnih zarada. U februaru 2009. godine realne zarade su opale za 0.6%, dok je nezaposlenost smanjena za 0.96% u prvom kvartalu 2009. u odnosu na decembar 2008. godine.
5. Kako ekonomija Crne Gore može reagovati na uticaj
    globalne finansijske krize?
Ključni problemi sa kojima se ekonomija Crne Gore suočava u uslovima finansijske krize su:

1. Smanjenje priliva finansijskih sredstava, koje povlači:

a. Smanjenje kreditne aktivnosti komercijalnih banaka i rast kamatnih stopa;
b. Probleme održavanja likvidnosti na tržištu novca;
c. Recesiju na tržištu kapitala i smanjenje tržišne kapitalizacije.
2. Smanjenje izvoza usled smanjene tražnje (posledica ekonomske recesije).
Smanjenje priliva finansijskih sredstava i redukovana kreditna aktivnost komercijalnih banaka otežava realizaciju već započetih i planiranih investicionih projekata. Ovome treba dodati i problem likvidnosti ekonomskih transaktora, tj. sve učestalije zahtjeve za reprogramiranjem postojećih kreditnih zaduženja, koji su posledica smanjenih očekivanih prihoda po osnovu pada tražnje. Dodatno, recesija na tržištu kapitala učinila je kreditne linije koje su bile vezane za kretanje cijena HOV problematičnim. Slična je situacija i sa onima koje su vezane za tržište nekretnina. Generalno, problem povrata kredita se intenzivira iako nije dostigao kritičnu zonu
. 

Očekivani rast BDP-a u 2009 godini je smanjen sa optimističnih 7% sa kraja prošle godine na 2% nakon isteka trećeg kvartala 2009. godine. Smanjenje obima ekonomskih aktivnosti naviše je izraženo u sektoru građevinarstva i trgovine, dok u sferi prerađivačke industrije i vađenju rude i kamena smanjenje postoji u dijelu koji se odnosi na aluminijumsku industriju. Ovi sektori su i ključni sektori tražioci reprograma kredita odnosno izvori loših kredita.

Prateći efekat je i smanjenje uvoza, koje je kratkoročno pozitivan signal jer rešava aktuelni problem likvidnosti, ali realno posmatrano znak je smanjenja proizvodnih aktivnosti i pada životnog standarda građana.

Kako ekonomija Crne Gore može reagovati na novonastale probleme, u uslovima u kojima ne postoji mogućnost korišćenja instrumenata monetarne politike?

Prvi i najvažniji cilj koji se postavlja je održavanje likvidnosti finansijskog sistema. U tom pravcu, s obzirom da se ne očekuje rast izvoza, jedini instrument je zaduživanje na međunarodnom finansijskom tržištu i priliv inostranog kapitala. S obzirom da je većina komercijalnih banaka u Crnoj Gori u inostranom vlasništvu
, postoji mogućnost dokapitalizacije ili investiranja od strane matičnih banaka, što se već u određenom mjeri i realizuje. Dodatno, ino-javni dug Crne Gore je na niskom nivou
, što omogućava kreditno zaduženje u inostranstvu ili davanje garancija države za kreditne linije koje povlače komercijalne banke
.
Vezano za inostrane investicije, u 2009. godini se očekuje realizacija najvećeg privatizacionog projekta u Crnoj Gori – dokapitalizacija Elektroprivrede Crne Gore, sa mogućnošću sticanja većinskog vlasništva u budućnosti. Realizacija ovog projekta obezbijedila bi priliv kapitala u iznosu od cca 20% BDP-a Crne Gore, što bi predstavljalo priliv finansijskih sredstava dovoljan da održi stabilnost finansijskog sistema. Dodatno, najavljeni su i drugi krupni investicioni projekti u sferi turizma, i infrastrukture, mada se mora voditi računa da je rizik realizacije investicionih najava prilično visok u trenutnim uslovima. Ovome ne ide u prilog ni nedavno objavljena projekcija negativne stope rasta svjetske ekonomije u 2009. godini.

U sferi makroekonomskih politika, Crna Gora praktično ima na raspolaganju jedino instrumente fiskalne politike, koji generalno mogu ići u dva pravca: promjena poreskog sistema i/ili korekcije u fiskalnoj potrošnji.

Ipak, prilikom definisanja mjera fiskalne politike mora se voditi računa da su fiskalni prihodi redukovani u periodu smanjenja ekonomskih aktivnosti
, tako da se i sami državni budžet »bori« sa problemom likvidnosti. Ipak, u nastavku dajemo stav o mogućnostima i efektima korišćenja mjera fiskalne politike.

1. Poreski sistem.  Smanjenje poreskih stopa je trend koji je prisutan u Crnoj Gori u poslednjih nekoliko godina. Poreske stope na dohodak fizičkih i pravnih lica su među najnižim u okruženju (15% i 9% resprektivno), a porez na dodajnu vrijednost takođe – 17%. Pored ovih, čitav niz poreza je konkurentan ili jednak 0% (npr. porez na kapitalnu dobit građana). Da li je u uslovima smanjene privredne aktivnosti a samim tim i smanjenog iznosa naplaćenih poreza, koje je praćen povećanom tražnjom za finansiranjem niza mjera ekonomske i socijalne politike od strane države, moguće dodatno smanjivati porez? Moguće je, ali je nerealno očekivati.
2. Subvencioniranje privrede – državne intervencije u ekonomiji. Podrška preduzećima u doba finansijske krize je model koji se primjenjuje u velikom broju zemalja u svijetu. Ipak, u slučaju Crne Gore, postavlja se pitanje finansiranja podrške preduzećima, kao i izbor grana i preduzeća kojima je ekonomski racionalno pružiti podršku. U dosadašnjem periodu, podrška je pružena finansijskom sektoru, kroz kratkoročne kredite za likvidnost. Finansijsku podršku očekuju i preduzeća iz ostalih sektora (KAP, turistička privreda..). Ipak, zaduživanje države za saniranje negativnih posledica krize u preduzećima, na uštrb rasta budžetskog deficita, zaduživanja države ili odlaganja kapitalnih projekata, neće dati pozitivne rezultate u srednjem roku. U kratkom roku, ublažiće se pad životnog standarda, smanjenje zaposlenosti i očuvanje poreske baze. Ali, da li je cijena ovih aktivnosti visoka?
3. Investicione aktivnosti države. U dosadašnjoj strukturi rashoda budžeta Crne Gore dominiraju rashodi za tekuće aktivnosti. Izdaci za kapitalne investicije su izuzetno niski. Da li je u uslovima smanjenje investicione aktivnosti u Crnoj Gori moguće smanjiti recesiju iniciranjem kapitalnih investicija od strane države? Moguće, ukoliko se obezbijede sredstva. Sredstva za finansiranje kapitalnih projekata nerealno je očekivati da se mogu obezbijediti iz tekućih prihoda, s obzirom da se, usled već navedenih razloga, očekuje deficit budžeta u tekućoj godini. Zaduživanjem? Moguće, ukoliko je u uslovima globalne finansijske krize moguće obezbijediti sredstva na međunarodnom finansijskom tržištu.

Nakon svega navedenog, zaključujemo da je u uslovima finansijske i ekonomske krize, nerealno očekivati velike zaokrete ili krupne mjere kreatora fiskalne politike u Crnoj Gori. Uspjeh u ovom sferi biće ostvaren ukoliko se u narednom periodu uspije održati: likvidnost budžeta, budžetski deficit na što nižem nivou i sprečavanje transfera fondova koji su namijenjeni kapitalnoj ka tekućoj potrošnji.

Zaključak
Neizvjesnost je ključna riječ koja obilježava poslovanje i ekonomske aktivnosti u doba globalne finansijske krize. Sve ekonomije svijeta (male, velike, otvorene, manje otvorene) suočavaju se sa problemima nestabilnosti na finansijskom tržištu, recesijom ili smanjenjem obima poslovnih aktivnosti.

U cilju prevazilaženja problema, u zavisnosti od raspoloživosti instrumenata, koristi se set mjera iz sfere monetarne i fiskalne politike. Dodatno, male ekonomije imaju mogućnost bržeg i fleksibilnijeg reagovanja na probleme, a takođe, mjerama manjeg obima pozitivni efekti su znatno veći nego u slučaju velikih ekonomskih sistema.
Na primjeru Crne Gore vidimo da mala otvorena ekonomija ne može riješiti probleme nastale krizom bez snažne interakcije sa međunarodnim tržištem. Angažovanje domaćih resursa je ograničeno. Ipak, objektivan prilaz sopstvenim mogućnostima, pozitivan rejting na međunarodnom tržištu i racionalno ponašanje svih ekonomskih transaktora doprinijeće prevazilaženju krize uz najmanje moguće troškove i očuvanje postojećeg kapitala u Crnoj Gori.
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� Univerzitet Crne Gore, Ekonomski fakultet, Podgorica


� Jedini instrument koji stoji na raspolaganju monetarnom autoritetu je stopa obaveznih rezervi komercijalnih banaka.


� Princip visokog nivoa ekonomskih sloboda u  međunarodnim ekonomskim  odnosima ugrađen je u institucionalni sistem Crne Gore, u svim sferama (tržište roba, tržište kapitala, tržište nekretnina i tržište radne snage). To znači niske carinske stope, domaći tretman stranih investitora, relativno visoka mobilnost radne snage i mogućnost kupovine zemljišta od strane stranih investitora.


� Podaci za 2007. godinu


� U strukturi usluga, dominira trgovina na veliko i malo – 23,1%, aktivnosti u vezi sa nekretninama-20,8%, Saobraćaj, skladištenje i veze – 18,4%, hoteli i restorani – 5,6% i ostale usluge – 32,1%.


� Preostalih 18,5% BDP-a čine porezi na proizvode umanjeni za subvencije


� Vrijednost u decembru u odnosu na januar 2008 godine – za sve varijable


� Gotovina i depoziti po viđenju, uključujući depozite države


� M1 + oročeni depoziti, uključujući depozite države


� Prosjek: krediti pravnim i fizičkim licima, po svim osnovama i ročnosti


� Prosjek: kamate na depozite fizičkih i pravnih lica po svim kategorijama ročnosti


� Zvanični podaci još uvijek nisu objavljeni


� Promjene vrijednosti variibli na tržištu kapitala odnose se na poređenje vrijednosti u februaru 2009. u odnosu na januar 2008.


� MOSTE je index koji obračunava Montenegroberza


� NEX 20 odnosi se na kretanje cijena 20 najlikvidnijih kompanija čijim akcijama se trguje na NEX berzi


� NEX PIF prati kretanje cijena akcija 6 privatizaciono-investicionih fondova u Crnoj Gori


� Izvor: Monstat (Republički zavod za statistiku Crne Gore)


� Prema podacima CBCG, udio loših kredita do kraja marta 2009. godine dostigao je 5.1% (privreda) i 5.6% (građani), što je porast od 1.7% i 1.4% respektivno u odnosu na kraj prošle godine.


� U Crnoj Gori  poslove finansijskog posredovanja obavlja 11 licenciranih komercijalnih banaka, od kojih je samo 1 u većinskom domaćem vlasništvu. 2 banke imaju značajno učešće domaćeg kapitala, dok je 8 banaka u inostranom većinskom vlasništvu.


� 14.4% BDP-a krajem 2008 godine


� U tom pravcu već je u toku 2009 godine obezbijeđeno 150 miliona € kredita za potrebe finansiranja malih i srednjih preduzeća. Kreditori su KWC i EBRD, korisnici kredita su domaće komercijalne banke a garant je Crnogorska Vlada, odnosno država Crna Gora.


� U tom pravcu već se najavljuje rebalans državnog budžeta za 2009 godinu, kao reakcija na usporavanje ekonomskih aktivnosti.
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