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1. INDIKATORI INFLACLJE

1.1. Kretanje inflacije u Crnoj Gori

Pozitivne godi$nje stope inflacije obiljezile su 2017. godinu, najviSe kao rezultat rasta cijena nafte na
svjetskom trzi$tu nakon 12-godi$njeg minimuma zabiljeZzenog u prethodnoj godini i visih cijena pojedi-
nih prehrambenih proizvoda. Taj trend nije zaobi$ao ni Crnu Goru s obzirom da je, kao visoko-uvozno
zavisna ekonomija, pod snaznim uticajem medunarodnih kretanja. U decembru je godi$nja inflacija
mjerena potrosackim cijenama iznosila 1,9%, dok je inflacija mjerena harmonizovanim indeksom po-
troSackih cijena (HICP) iznosila 2,9%. Prosjecan rast potroackih cijena u 2017. godini iznosio je 2,4%.

tabela 1
Inflacija, %
2016. 2017.
11l Vi IX Xl 1] VI IX Xl

promjena u odnosu na kraj prethodne godine -11 -0,5 04 1,0 0,5 0,5 2,2 19

godisnja promjena -09 -1,3 -0,3 1,0 2,7 2,1 2,8 19
izvor: MONSTAT

grafik 1

Posmatrano po kvartalima, rast cijena u 2017. go-
dini zabiljezen je u prvom (0,5%) i tre¢em (1,7%)
kvartalu. U drugom kvartalu cijene su ostale ne-
promijenjene, dok je pad cijena ostvaren u cetvr-
tom kvartalu (-0,3%). Posmatrano po mjesecima,
najveci rast potroSackih cijena zabiljezen je u
septembru (0,9%), dok je najveci pad cijena zabi-
liezen u decembru (-0,2%).

Najveci doprinos rastu godisnje stope inflacije
(0,7 p.p.) dale su cijene iz kategorije prevoz sa ra-
stom od 6,4% (tabela 2). Rast cijena u ovoj kate-
goriji najvise je rezultat rasta cijena goriva i ma-
ziva za motorna vozila od 14% zbog povecanja
akciza na mineralna ulja nakon donosenja Za-
kona o izmjenama i dopunama Zakona o akciza-
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grafik 2 ma', kao i globalnog rasta cijena nafte. Znacajan
doprinos godi$njoj inflaciji (0,6 p.p.) dale su cije-
ne iz kategorije alkoholna pica i duvan sa rastom
od 14,8%. Cijene duvana su porasle za 21,3% kao
rezultat povecanja akciza na duvanske proizvo-

Potrosacke cijene, mjesecna i godi$nja stopa
rasta, %

;g de?, a u cilju dostizanja visine akciza na duvanske
25 proizvode do propisanog minimuma u skladu sa
20 EU direktivama. Rast cijena zabiljezen je i u ka-
1'3 tegoriji hoteli i restorani (5,4%) zbog rasta cijena
05 usluga smjestaja od 14,4%, kao i u kategoriji odje-
00 Ca i obuca (3,8%) zbog rasta cijena obuce za 4,4%
-05 i odjece za 3,3%. Godisnji rast cijena zabiljeZen je
12 i u kategorijama: ostala dobra i usluge (1,9%), sta-
20 novanje, voda, struja, gas i druga goriva (0,7%),
2015. 2016. 2017 zdravlje (0,6%) i komunikacije (0,2%). Godisnji

mmm godidnjastopa  —— mjesecna stopa pad cijena zabiljeZen je samo u kategorijama: re-

kreacija i kultura (-0,8%), namjestaj, oprema za
domacinstvo i rutinsko odrZavanje stana (-0,7%)
i hrana i bezalkoholna pica (-0,1%), dok su cijene
u kategoriji obrazovanje ostale nepromijenjene u
odnosu na decembar 2016. godine.

izvor: MONSTAT

tabela 2
Stopa rasta (godisnja, %) i doprinos pojedinih kategorija u ukupnoj inflaciji

ponderi  XIl2017/X11 2016.  stoparasta doprinos
UKUPNO 1.000,0 101,9 19 19
hrana i bezalkoholna pica 351,7 99,9 -0/1 00
alkoholna pica i duvan 38,6 114,8 14,8 0,6
odjecaiobuca 85,1 103,8 38 03
stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva 155,3 100,7 0,7 0,1
namjestaj, oprema za domacinstvo i rutinsko odrzavanje stana 4,2 99,3 -0,7 0,0
zdravlje 409 100,6 0,6 0,0
prevoz 107,0 106,4 64 0,7
komunikacije 499 100,2 0,2 0,0
rekreacija i kultura 33,2 99,2 -0,8 0,0
obrazovanje 19,3 100,0 0,0 0,0
hoteli i restorani 31,3 105,4 54 0.2
ostala dobra i usluge 46,5 101,9 19 0,1

izvor: MONSTAT i kalkulacije CBCG

»Sluzbeni list Crne Gore®, br. 01/17, januar 2017. godine

2 Shodno akciznom kalendaru, od 1. aprila stupile su na snagu nove stope akciza na cigarete, a Zakon o izmjenama i do-
punama Zakona o akcizama ,,Sluzbeni list Crne Gore, br. 50/17, jul 2017. godine doveo je do novih povecanja.

* Napominjemo da se, i pored indeksnih promjena, doprinos uces¢a pojedinih kategorija,, zbog ponderacione strukture,
evidentira tek na drugoj odnosno trecoj decimali.



grafik 3

Komponente potrosackih cijena: doprinos godisnjoj stopi (u indeksnim poenima)
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Cijene goriva i maziva za motorna vozila u Crnoj
Gori, koje su uglavnom diktirane promjenama
cijena nafte na svjetskom trziStu, zabiljezile su
rast na godi$njem nivou od 14%. Na svjetskom
trzistu u 2017. godini doslo je do rasta cijena ovog
energenta nakon dvanaestogodi$njeg minimuma
dostignutog u 2016. godini. Rast cijena nafte re-
zultat je bolje usaglasenosti u primjeni Sporazu-
ma o smanjenju proizvodnje nafte izmedu ¢lani-
ca OPEC-a, kao i drzava koje nijesu ¢lanice ovo-
ga kartela. Cijena referentne korpe OPEC-a je u
2017. godini u prosjeku iznosila 52,5 USD/barel,
§to je 29,1% vise u odnosu na prosjecnu cijenu iz
2016. godine. Prosje¢na cijena brenta iznosila je
54,2 USD/barel, §to je za 24,2% vi$e u odnosu na
prosje¢nu cijenu iz prethodne godine. Posmatra-
no tokom 2017. godine, najvisi nivo prosje¢ne ci-
jene brenta zabiljezen je u decembru (64,14 USD/
barel), $to je najve¢i zabiljezeni nivo od maja
2015. godine (kada je iznosila 64,32 USD/barel).

V-V VEVIVIE X XXX

stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva

B end

vV VEVIVIE X X XX

2016. 2017.

hoteli i restorani

rekreacija i kultura

prevoz

namjestaj, oprema za domacinstvo
i rutinsko odrzavanje stana

odjeca i obuca

hrana i bezalkoholna pica

grafik 4

Kretanje izabranih kategorija — potrosacke
cijene, mjesecna stopa, %

6,0
50
4,0
30
2,0
1,0
0,0
-1,0
2,0
-3,0
-4,0

-50

2015. 2016. 2017.

—— hrana i bezalkoholna pica
—— prevoz

ukupno
—— stanovanje

izvor: MONSTAT



Centralna banka Crne Gore | Izvjestaj o stabilnosti cijena 2017

grafik 5

Cijene nafte, mjesec¢na stopa, %
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grafik 6

Potrosacke cijene, mjesecna stopa, %
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Prema UN izvjestaju World Economic Situation
and Prospect 2018. prosje¢na cijena brenta ¢e u
2018. godini porasti i iznositi 55,4 USD/barel. Po-
vecanje cijena zasnovano je u mnogome na oce-
kivanom smanjenju proizvodnje zemalja potpi-
snica Sporazuma o smanjenju proizvodnje nafte*
¢lanica OPEC-a i drzava koje nijesu ¢lanice ovoga
kartela. Sporazum je u novembru 2017. godine
produzen do kraja 2018. godine u cilju podizanja
cijene tog energenta, imajuci u vidu da je Medu-
narodna agencija za energetiku prognozirala da
¢e u narednoj godini potraznja nafte opasti.

U 2017. godini mjese¢na’ stopa bazne inflacije je
sedam mjeseci (januar, februar, mart, april, av-
gust, oktobar i novembar) bila ispod nivoa uku-
pne mjesecne inflacije (grafik 6), dok je ostalih
pet mjeseci bila visa od ukupne inflacije. Najveci
raspon izmedu ukupne mjese¢ne i bazne inflaci-
je evidentiran je u januaru (razlog su promjene
cijena odredenih proizvoda koji se inace isklju-
¢uju iz obracuna bazne inflacije, kao npr. cijene
elektri¢ne energije, goriva, poljoprivrednih pro-
izvodaisl.).

U izvjestaju UN-a: World Economic Situation and
Prospect 2018. navodi se da je u 2017. godini in-
flacija u razvijenim ekonomijama iznosila 1,5%
(zabiljezen je rast u odnosu na prethodnu godinu
kada je iznosila 0,7%). Zemlje u razvoju zabiljezi-
le su pad inflacije (sa 5,2% u 2016. godini na 4,4%
u 2017. godini) zbog pada cijena u odredenim re-
gionima Afrike (narocito juznog dijela), Latinske
Amerike i Kariba. U zemljama u tranziciji zabi-
ljezen je manji nivo inflacije u odnosu na inflaciju
zabiljezenu u prethodnoj godini, narocito nakon
znacajnog smanjenja nivoa inflacije u Rusiji i Ka-
zahstanu. Nakon rasta cijena nafte krajem 2017.
godine, o¢ekivanja su da ¢e pocetkom 2018. godi-
ne do¢i do rasta nivoa inflacije u ve¢ini zemalja.

* Na sastanku zemalja OPEC-a, odrzanom u novembru 2016. godine, sklopljen je Sporazum o smanjenju proizvodnje naf-
te, koji je u maju 2017. ve¢ jednom produzavan do marta 2018. godine (ali su ga prije isteka vazenja, krajem novembra,

produzili do kraja 2018. godine).

> U periodu 2012-2017. godine, nijesu bili raspolozivi podaci o godi$njoj promjeni cijena za sve proizvode koji ¢ine korpu
bazne inflacije, odnosno za proizvode koji su iskljuceni iz korpe za obra¢un bazne inflacije.
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Kako se navodi u Izvjestaju®, inflacija u razvijenim zemljama bi u 2018. godini mogla iznositi 1,9%, u
zemljama u razvoju 4,3% i u ekonomijama u tranziciji 5,1%. Zbog uvozne zavisnosti, promjene cijena
nafte, hrane, kao i roba $iroke potro$nje, odrazice se i na cijene u Crnoj Gori, odnosno na ukupnu in-
flaciju u narednom periodu, a zna¢ajan uticaj imace i promjena stope PDV-a, kao i o¢ekivane promjene
akciza.

Cijene proizvodaca industrijskih proizvoda su u decembru 2017. godine u odnosu na decembar
2016. godine zabiljezile rast od 0,1%. Rast cijena zabiljezen je u sektoru snabdijevanja elektricnom
energijom, gasom i parom za 5,3%. Pad cijena od 3,1% zabiljezen je u sektoru vadenja ruda i kamena
i u sektoru preradivacke industrije od 3%. Prosjecan rast cijena proizvodaca industrijskih proizvoda
u 2017. godini iznosio je 0,4%, pri ¢emu je prosjecan rast cijena zabiljezen u sektorima snabdijevanja
elektri¢nom energijom, gasom i parom (5,3%) i vadenja rude i kamena (0,3%), dok je prosje¢an pad
cijena zabiljezen u sektoru preradivacke industrije (-2,9%).

Izvozne cijene proizvodaca industrijskih proizvoda’ su u decembru 2017. godine u odnosu na de-
cembar prethodne godine zabiljezile rast od 3,3%, dok je na prosje¢nom godisnjem nivou on iznosio
8,1%. Rast od 3,4% na godi$njem nivou zabiljezile su cijene u sektoru preradivacke industrije, dok je
pad od 0,6% registrovan u sektoru vadenja ruda i kamena.

Uvozne cijene industrijskih proizvoda® su u decembru 2017. godine zabiljezile rast od 3,6% u odnosu
na decembar prethodne godine, a prosje¢na godi$nja stopa je takode rasla (3,7%). Rast na godi$njem
nivou zabiljezen je kod cijena iz oba sektora, i to: sektora preradivacke industrije (3,6%) i sektoru va-
denja ruda i kamena 0,1%.

1.2. Kretanje inflacije u regionu i EU

Godi$nja inflaciju u svim zemljama regiona bila je pozitivna, i to: u Srbiji (3%), Makedoniji (2,4%), Slo-
veniji (1,9%), Albaniji (1,8%), Hrvatskoj (1,3%) i Bosni i Hercegovini (1,2%).

U eurozoni godi$nja stopa inflacije u decembru 2017. godine iznosila je 1,4% i bila je za 0,3 p.p. ve¢a od
godis$nje stope iz decembra 2016. godine. Najve(i uticaj na inflaciju imali su godi$nji rast cijena goriva
za transport (3,9%), duvana (4%), mlijeka, sira i jaja (3,9%), kao i godi$nji pad cijena telekomunikaci-
ja (1,9%) i povréa (1,2%). Tokom 2017. godine, inflacija zabiljeZena u eurozoni bila je pozitivna. Rast
cijena nafte krajem 2016. godine uticao je da najveci godisnji rast cijena u 2017. godini bude ostvaren
u februaru (2%), dok je najmanja stopa inflacije ostvarena u junu i julu (po 1,3%), kada su zabiljezene
i najnize cijene nafte u 2017. godini. Evropska komisija o¢ekuje da ¢e inflacija i dalje najviSe biti pod

¢ Detaljni podaci o kretanju inflacije za pojedine regije i zemlje dati su u aneksu izvjestaja World Economic Situation and
Prospect 2018, u tabelama A.4, A.51 A.6.

7 Indeks izvoznih cijena odnosi se na mjese¢ne promjene cijena industrijskih proizvoda koje preduzeca proizvode i proda-
ju na stranom trzistu. Rije¢ je o vaznom ekonomskom indikatoru, koji se moze koristiti kao deflator vremenskih serija,
narocito za potrebe nacionalnih ra¢una.

¢ Indeks uvoznih cijena odnosi se na mjese¢ne promjene cijena uvoznih industrijskih proizvoda. Moze se koristiti kao
deflator vremenskih serija, naro¢ito za potrebe nacionalnih ra¢una, i kao sredstvo za uskladivanje cijena pri sklapanju
razli¢itih kupoprodajnih ugovora.
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uticajem cijena energenata, pa stoga predvidaju njen umjeren rast (u 2018. godini 1,5%’, dok se u 2019.

godini oc¢ekuje inflacija od 1,6%).

Godisnja stopa inflacije ostvarena u EU, mjerena harmonizovanim indeksom potrosackih cijena izno-
silaje 1,7%. Od zemalja ¢lanica EU, najve¢a godi$nja stopa je zabiljezena u Estoniji i Litvaniji (po 3,8%),
Rumuniji (2,6%) i Letoniji, Ceskoj i Madarskoj (po 2,2%).

grafik 7

Godisnja inflacija u izabranim zemljama,
decembar 2017. godine, %
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izvor: nacionalni zavodi za statistiku i Eurostat

grafik 8

Inflacija u eurozoni (HICP) i Crnoj Gori (CPI)" od
uvodenja eura (godisnja stopa, %)
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izvor: MONSTAT i Eurostat

9 izvor: European Commission: European Economic Forecast, winter 2018.

10 Za Crnu Goru kao mjera inflacije do 2009. godine predstavljeni su tro$kovi Zivota, a zatim potro$acke cijene.
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2. INFLACIONA OCEKIVANJA
BANKARSKOG SEKTORA | PRIVREDE

2.1. Ocekivanja banaka

Kad su u pitanju inflaciona ocekivanja banaka, na osnovu ankete sprovedene u januaru 2018. godine,
po pet banaka ocekuje da ¢e se inflacija u 2018. godini kretati u rasponu od 2% do 2,5% i 2,5% do 3%,
po dvije banke ocekuje inflaciju nizu od 1,5% i izmedu 1,5% i 2%, dok jedna banka ocekuje inflaciju
izmedu 3% i 3,5%. Nijedna od anketiranih banaka ne o¢ekuje inflaciju izmedu 3,5% i 4% i visu od 4%.

Za potrebe izra¢unavanja inflacionih o¢ekivanja koristimo konjunkturni indikator (linija na grafiku
10). On se dobija kao razlika izmedu broja banaka koje o¢ekuju rast inflacije i broja banaka koje oce-
kuju pad inflacije. Ukoliko konjunkturni indikator ima negativnu vrijednost, u narednom periodu
ocekuje se opadanje stope inflacije. Ukoliko ima pozitivnu vrijednost, u narednom periodu moze se
ocekivati rast inflacije. Ukoliko ima nultu vrijednost, u narednom periodu o¢ekuje se nepromijenjena
stopa inflacije. Sto je njegova vrijednost viSe negativna, to su i inflaciona ocekivanja niza, a visa po-
zitivna vrijednost predstavlja visi nivo inflacionih ocekivanja. Prema tome, grafik 10 pokazuje da su

grafik 9 grafik 10
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inflaciona ocekivanja uz manje oscilacije bila na visokom nivou tokom cijele 2017. godine. Visoka in-
flaciona ocekivanja u 2017. godini posebno su bila izrazena u periodu april - decembar, kada je vec¢ina
banaka olekivala rast inflacije. Inflaciona o¢ekivanja u januaru 2018. godine ukazuju na rast inflacije.

2.2. Ocekivanja privrede (osim banaka)

grafik 11

Ocekivana godisnja stopa inflacije u 2018.
(odgovori prema procentualnom ucescu)
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Od ukupnog broja anketiranih privrednih su-
bjekata, najveci broj njih (28%) smatra da ce se
godisnja stopa inflacije u 2018. godini kretati iz-
medu 2% i 2,5%, 27% prognozira godi$nju stope
inflacije od 1,5% do 2%, dok 19% anketiranih
privrednih subjekata smatra da ¢e inflacija biti
izmedu 2,5% i 3%. Kretanje inflacije u rasponu
izmedu 3% i 3,5% ocekuje 10% anketiranih, 9%
od ukupnog broja anketiranih preduzeca ocekuje
rast izmedu 3,5% i 4%, dok 7% misli da ¢ée inflaci-
ja biti niza od 1,5%.



3. DETERMINANTE INFLACIJE

3.1. Traznja"

Nivo agregatne traznje najce$ce je najvisi u posljednjem kvartalu zbog isplata zaostalih obaveza od
strane preduzeca i budzeta. Ukupna traznja u ¢etvrtom kvartalu 2017. godine visa je od nivoa traznje
iz istog kvartala prethodne godine. Gledaju¢i strukturu ukupne traznje u ¢etvrtom kvartalu 2017. go-
dine, u odnosu na strukturu traznje iz ¢etvrtog kvartala prethodne godine, ucesc¢e traznje drzave se
povecalo, dok su komponente traznje stanovnistva i potro$nje privrede smanjene.

Stopa agregatne traznje u ¢etvrtom kvartalu 2017. godine visa je nego u prethodna tri kvartala, i manja
u odnosu na stopu ostvarenu u posljednjem kvartalu prethodne godine.

grafik 12 grafik 13
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boks 1 — Metodologija racunanja agregatne traznje

U cilju potpunijeg pracenja agregatne traznje kao determinante inflacije, CBCG razvila je metodolog-
iju za izracunavanje agregatne traznje. Polazna osnova metodologije je da je agregatna traznja zbir
traznje tri sektora: licne potrosnje (stanovnistvo), investicione potrosnje (privreda) i javne potrosnje.
Medutim, imajuci u vidu nedostatak velikog broja podataka potrebnih za izracunavanje agregatne
traznje, postojec¢i podatak o agregatnoj traznji ne treba tretirati kao pokazatelj tacnog iznosa agre-
gatne traznje, vec kao indikator u kom smjeru se krece agregatna traznja. U postojecoj metodologiji
nije dostupan niz znacajnih podataka poput: investicija privrede, prihoda od prodaje akcija, netrzisnih
dohodaka, prihoda ostvarenih u sivoj ekonomiji i dr. Metodologija racunanja agregatne traznje je pri-
kazana sljede¢om jednacinom:

AD=C+I+G

AD - agregatna traznja

C — li¢na potrosnja = zbir isplacenih plata + zbir isplacenih penzija + isplata stare devizne Stednje +
neto kompenzacije stanovnistvu — neto Stednja stanovnistva (Stednja — odobreni krediti)

| — investiciona potro$nja = - neto Stednja privrede (depoziti - krediti)

G — javna potrodnja = javna potrosnja — isplacene penzije — plate isplacene iz budZeta — neto Stednja
drzave (depoziti — krediti — drzavni zapisi)

3.1.1. Kretanje plata i ostale raspolozive determinante traznje

grafik 14
Prosje¢na bruto zarada u Crnoj Gori u 2017. go-

Prosjecne zarade bez poreza i doprinosa, L q. Cer ey
d P P dini iznosila je 765 eura i bila je vi$a za 1,9% od

ueurima
prosje¢ne zarade iz prethodne godine. Prosje¢na
zarada bez poreza i doprinosa iznosila je 510 eura
>0 i u odnosu na prethodnu godinu bila je visa za
510 2,2%. Realne zarade bez poreza i doprinosa su u
o0 2017. godini bile niZze za 0,2% u odnosu na 2016.
godinu.
490
480 Posmatrano po mjesecima, najve¢i nominalni
rast zarada bez poreza i doprinosa zabiljezen je u
<0 aprilu i avgustu po 0,8%, dok je najmanji nomi-
456 nalni rast sa stopom od 0,2% zabiljezen u novem-
2015. 2016. 2017. bru. Najve¢i nominalni pad zarada bez poreza i

doprinosa zabiljezen je u julu (-1%).

izvor: MONSTAT
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Ako uzmemo u obzir potrosacke cijene, tj. kreta-
nje zarada posmatramo u realnim iznosima, za-
kljucuje se da su realne zarade najve(i rast ostva-
rile u aprilu, dok je najvei realni pad zabiljezen
ujulu.

Kreditiranje sektora stanovnistva u 2017. godini
obiljezio je pozitivan trend. U prosjeku, krediti
ovom sektoru rasli su mjese¢no po stopi od 0,8%,
$to predstavlja isti procenat rasta kao i u 2016. go-
dini. Na kraju 2017. godine ukupni krediti sek-
tora stanovnistva iznosili su 1.123,1 milion eura,
$to je za 105,1 milion eura ili 10,3% viSe nego na
kraju prethodne godine (grafik 16).

Prosjecna zaduzenost sektora stanovnistva kod
banaka povecana je u odnosu na prethodnu godi-
nu. Dug per capita' iznosio je 1.805 eura na kraju
2017. godine i bio je za 168 eura vi$i nego na kraju
2016. godine.

Ukupni krediti mikrokreditnih finansijskih in-
stitucija odobreni sektoru stanovnistva iznosili
su 57,6 miliona eura na kraju 2017. godine, $to
je za 6,2 miliona eura ili 12,1% vie nego godinu
dana ranije.

Depoziti sektora stanovnistva su i tokom 2017.
godine imali pretezno rastudi trend i zabiljezi-
li su prosje¢an mjese¢ni rast od 0,9% (u 2016.
godini zabiljeZen je prosje¢an mjese¢ni rast od
0,5%). Depoziti ovog sektora iznosili su 1.704
miliona eura na kraju 2017. godine i bili su za
169,9 miliona eura ili 11,1% vis$i nego na kraju
2016. godine.

Koeficijent krediti/depoziti za ovaj sektor iznosio je 0,66 na kraju 2017. godine i bio je na istom nivou kao
i na kraju prethodne godine. Sektor stanovnistva je na kraju 2017. godine ostvario neto $tednju u uku-
pnom iznosu od 580,9 miliona eura, koja je za 64,8 miliona eura ili 12,6% visa nego na kraju 2016. godine.

Statistika platnog bilansa pokazuje da je u 2017. godini u odnosu na 2016. godinu doslo do porasta
priliva nov¢anih sredstava kako po osnovu kompenzacija zaposlenih tako i po osnovu doznaka sta-

novni$tva iz inostranstva.

grafik 15
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grafik 17 grafik 18
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Prema preliminarnim pokazateljima, ukupna traznja sektora stanovnistva u ¢etvrtom kvartalu 2017.
godine bila je niZa u odnosu na nivo traznje iz istog kvartala 2016. godine, kao i u odnosu na traznju
stanovni$tva u prva tri kvartala 2017. godine.

3.1.2. Traznja javnog sektora
Javne finansije Crne Gore

Javna potrosnja u 2017. godini, prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija, ostvarena je
u iznosu od 2,01 milijardi eura ili 47,5% procijenjenog BDP-a" za 2017. godinu. U poredenju sa pret-
hodnom godinom, javna potro$nja bila je visa za 10,2%, a u odnosu na plan za 50 miliona eura ili 2,5%.
Osnovni razlog za odstupanje u odnosu na 2016. godinu je povecanje kapitalnih izdataka za 195,8
miliona eura, koji se odnose na finansiranje izgradnje autoputa Bar — Boljari. Ostvareni nivo javne po-
tro$nje finansiran je prihodima od poreza u iznosu od 1,1 milijardu eura, doprinosima 494,9 miliona
eura, naknadama 79,8 miliona eura, ostalim prihodima 49,1 miliona eura, taksama 20,2 miliona eura,
prihodima od donacija u iznosu od 30,5 miliona eura, kao i primicima od otplate kredita i sredstava
prenijetih iz prethodne godine u iznosu od 6,3 miliona eura.

Tekuca javna potrosnja (javna potro$nja umanjena za kapitalne izdatke) iznosila je 1,71 milijardu eura
ili 40,4% BDP-a i niZa je u odnosu na isti period 2016. godine za 0,5%, dok je kapitalni budzet iznosio
301,6 miliona eura ili 7,1% BDP-a.

U strukturi javnih izdataka, prema ekonomskoj klasifikaciji pojedina¢no, najvece ucesce ostvarili su te-
kudi izdaci (42,7%), zatim transferi (37,3%), kapitalni izdaci (15%), dok se 5% odnosilo na ostale izdatke.
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Preliminarni javni prihodi iznosili su 1,79 milijardi eura ili 42,1% procijenjenog BDP-a, i bili su za
6% visi u odnosu na isti period 2016. godine, dok su u odnosu na plan bili neznatno nizi. U strukturi
javnih prihoda i dalje su dominantni prihodi od poreza sa u¢es¢em od 61,9%, kao i prihodi od dopri-
nosa, 27,7%, dok svi ostali prihodi u¢estvuju sa 10,4%.

U 2017. godini, prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija, ostvaren je deficit javne po-
tro$nje u iznosu od 227,8 miliona eura ili 5,4% BDP-a, $to je viSe za 85,6 miliona eura od gotovinskog
deficita (142,2 mil. eura), a 115,7 miliona eura od korigovanog deficita zabiljezenog u 2016. godini.**

Budzet Crne Gore

Budzet Crne Gore je u 2017. godini, prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija, ostvario
ukupne primitke'® u iznosu od 2,19 milijardi eura.

Izvorni prihodi su iznosili 1,57 milijardi eura ili 37% projektovanog BDP-a. U odnosu na plan'®, nizi
su za 0,9%, a u odnosu na 2016. godinu, izvorni prihodi bili su visi za 5,3%. U strukturi izvornih
prihoda najvece ucesce od 62% ostvarili su prihodi od poreza, zatim doprinosi 31,6%, ostali prihodi
(2,3%), donacije (1,6%), naknade (1,2%), takse (0,9%) i primici od otplate kredita i sredstva prenesena
iz prethodne godine (0,4%).

Prihodi po osnovu poreza iznosili su 971,2 miliona eura i bili su nizi za 0,8% u odnosu na plan, a u
odnosu na 2016. godinu ostvarili su rast od 9,5%. Najznacajnija pozitivna odstupanja u odnosu na
prethodnu godinu evidentirana su kod naplate poreza na dodatu vrijednost za 48 miliona eura (9,6%)
i akciza za 42,4 miliona eura (23,2%). Povecanje ovih prihoda rezultat je povecane naplate uvoznog
PDV-a i rasta akciza na cigarete i etil-alkohol.

S druge strane, zabiljezen je pad prihoda po osnovu poreza na dohodak fizickih lica od 9,1% dijelom
zbog smanjenja zarada funkcionera i zaposlenih u javnom sektoru.

Prihodi po osnovu doprinosa iznosili su 494,9 miliona eura i bili su nizi za 1,1% u odnosu na plan za
2017. godinu, a u odnosu na 2016. godinu visi su za 6,9%, zahvaljujuci reprogramu zaostalog poreskog
duga.

Konsolidovani izdaci budzeta u 2017. godini iznosili su 1,80 milijardi eura $to ¢ini 42,6% BDP-a.
Ostvareni izdaci, u odnosu na planirane, zabiljezili su rast od 2,9%, a u odnosu na prethodnu godinu
bili su visi za 11,2%. Teku¢i budzetski izdaci u posmatranom periodu iznosili su 778,6 miliona eura i
bili su visi od planiranih za 5,5%. Transferi za socijalnu zastitu iznosili su 538,1 miliona eura ili 12,7%
BDP-a. Kapitalni budZet iznosio je 255,5 miliona eura ili 6% BDP-a.

1 Korigovani deficit za 2017. godinu bi¢e publikovan kad bude donesen Zakon o zavr§nom ra¢unu budzeta za 2017. godinu.

15 Primici uklju¢uju izvorne prihode (direktne i indirektne poreze i neporeske prihode), pozajmice i kredite od domacih i
od inostranih izvora, kao i primitke od prodaje imovine.

16 Plan ostvarenja budZeta po rebalansu budzeta, shodno Zakonu o izmjenama i dopunama Zakona o budzetu za 2017.
godinu.
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grafik 19
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grafik 20
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Deficit budzeta Crne Gore procijenjen je na 237,6
miliona eura ili 5,6% BDP-a i visi je za 102,6 mi-
liona eura od gotovinskog deficita, a 115,4 mili-
ona eura od korigovanog deficita ostvarenog u
2016. godini. Otplata duga iznosila je 358,6 mi-
lion eura.

3.1.3. Privreda

Usljed odsustva podataka o investicijama privre-
de, kao aproksimaciju mozemo koristiti neto za-
duzenost privrede.

Krediti odobreni privredi su u januaru i tokom
druge polovine 2017. godine bili manji od depo-
zita ovog sektora. Tako je neto $tednja sektora
privrede iznosila 154,1 milion eura na kraju 2017.
godine, dok je na kraju prethodne godine iznosila
30,5 miliona eura. U strukturi kredita ovog sek-
tora, na kraju 2017. godine dominirali su dugo-
ro¢ni krediti sa 78,8% $to ukazuje na to da su se
krediti privrede dominantno koristili za poveca-
nje obima ekonomske aktivnosti (grafik 20).

3.1.4. Eksterna traznja i tekudi racun platnog bilansa

Povecanje uvoza roba i usluga u 2017. godini imali su nepovoljan uticaj na ukupan saldo tekuceg ra-
¢una. Prema preliminarnim podacima, deficit tekuceg racuna iznosio je 799,3 miliona eura ili 18,9%

BDP-a.
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Kao rezultat povecanja domace traznje, u 2017.
godini ostvaren je rast uvoza roba i usluga i to za
11% na godisnjem nivou. Istovremeno izvoz roba
i usluga povecan je za 8,7%. Ukupan saldo na ra-
¢unu roba i usluga bio je negativan i iznosio je
24,2% BDP-a.

Spoljnotrgovinski deficit iznosio je 1,9 milijardi
eura ili 43,9% BDP-a. Rast spoljnotrgovinskog
deficita od 12,2% na godi$njem nivou rezultat je
veceg rasta uvoza od izvoza. Naime, uvoz robe
(2,2 milijarde eura ili 52,8% BDP-a) bio je za
11,7% veci nego 2016. godine, dok je istovremeno
izvoz robe (376,6 milion eura ili 8,9% BDP-a) bio
veciza 9,1%.

Suficit na racunu usluga iznosio je 836,4 miliona
eura ili 19,7% BDP-a i bio je za 8,8% veci nego
2016. godine. Povecanju suficita u najvecem dije-
lu doprinio je porast prihoda od 8,6%.

Suficit ostvaren na ra¢unu primarnih dohodaka
iznosio je 87,9 milona eura, $to je za 66,3% vise u
odnosu na 2016. godinu. Ukupan priliv po osno-
vu primarnih dohodaka iznosio je 273,9 miliona
eura ili 6,5% BDP-a, $to je za 6,2% vise nego u
2016. godini. Na racunu sekundarnih dohodaka
ostvaren je suficit u iznosu od 136 miliona eura,
$to je za 13% vise na godi$njem nivou.

U 2017. godini zabiljezeno je povecanje neto pri-
liva stranih direktnih investicija. Prema prelimi-
narnim podacima, neto strane direktne investi-
cije iznosile su 11,2% BDP-a. U posmatranom pe-
riodu ostvaren je rast priliva po osnovu vlasnic-
kih ulaganja i duznickih ulaganja.

3.2. Ponuda i proizvodnja

Industrijska proizvodnja je u 2017. godini u odnosu na prethodnu godinu zabiljezila pad od 4,2%. Pad
proizvodnje zabiljezen je u sektoru snabdijevanje elektricnom energijom, gasom i parom (-24,6%) i
sektoru preradivacka industrija (-3%), dok je u sektoru vadenje ruda i kamena zabiljezen rast proi-
zvodnje od 113,9%. Posmatrajuc¢i mjese¢ne podatke o kretanju industrijske proizvodnje, najveci mje-

grafik 21
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se¢ni pad ostvaren je u januaru (-36,6%), a najveci rast u februaru (34,1%).
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grafik 23 Crnu Goru je u 2017. godini posjetilo 2 miliona
turista, $to je bilo za 10,3% vi$e u odnosu na pret-

Industrijska proizvodnja, godiSnja promjena, % hodnu godinu. Broj dolazaka domacih turista
smanjen je za 19,1%, a stranih povecan za 12,9%.

Ostvareno je 12 miliona nocenja, $to je za 6,3%

:z’z vi$e nego u prethodnoj godini.
e Ukupna proizvodnja Sumskih sortimenata u
100 2017. godini iznosila je 336.879 m’® Sumskih sorti-
o menata, §to je za 15,8%" viSe nego u 2016. godini.
-100
200 Prema preliminarnim podacima MONSTATA,
300 ukupna vrijednost izvrSenih gradevinskih ra-
-40,0 dova tokom 2017. godine iznosila je 579,8 mili-
2015. 2016. 2017. S
ona eura i bila je vi$a za 51,5% u odnosu na pret-
hodnu godinu, a mjerena efektivnim ¢asovima
izvor: MONSTAT rada povecana je za 24,5%.

Prevoz putnika na aerodromima u 2017. godini povecan je za 17,7%, u drumskom saobracaju preve-
zeno je 0,4%'® vise putnika, dok je u Zeljeznickom broj prevezenih putnika manji za 27,8%" u odnosu
na 2016. godinu.

U 2017. godini, prevoz robe u vazdu$nom saobracaju manji je za 3,7%, u drumskom saobracaju za
1,5%%, dok je u Zeljeznickom saobracaju prevoz robe povecan za 14,9%*' u odnosu na prethodnu go-
dinu.

Ukupan promet u lukama u 2017. godini iznosio je 2,1 miliona tona i bio je ve¢i za 27,4% u poredenju sa
prethodnom godinom, pri ¢emu se na izvoz odnosilo 57,7% a na uvoz 42,1%*. Izvoz je u ovom periodu
povecan za 49,5% a uvoz za 9,4%.

17 Iskazano ponderisanim indeksom, a neponderisanim je proizvodnja veca za 14,7% za isti period.

'8 Jzrazeno preko broja prevezenih putnika, a preko putnickih kilometara rast prevoza putnika od 0,3%.

¥ Tzrazeno preko prevezenih putnika u hiljadama, a preko putnickih kilometara pad je 28,6%.

20 Tzrazeno preko prevezene robe u hiljadama tona, a preko tonskih kilometara pad prevoza robe od 14,2%.
! Tzrazeno preko hiljada tona, a izraZeno tonskim kilometrima rast je iznosio 50,2%.

2 Zbir izvoza i uvoza ne daje 100, zbog razlike koja se odnosi na tranzit roba.



4. MONETARNA POLITIKA

Centralna banka Crne Gore je odgovorna za monetarnu politiku, podsticanje i o¢uvanje stabilnosti
finansijskog sistema ukljuc¢uju¢i podsticanje i odrzavanje zdravog bankarskog sistema i sigurnog i
efikasnog platnog prometa. Jedan od osnovnih ciljeva monetarne politike Centralne banke je da do-
prinosi postizanju i odrzavanju stabilnosti cijena u zemlji.

Zakonom o Centralnoj banci Crne Gore* propisano je da su osnovni instrumenti monetarne politike
Centralne banke operacije na otvorenom trzistu, kreditni poslovi i obavezna rezerva. Medutim, treba
konstatovati da svi raspolozivi instrumenti monetarne politike Centralne banke Crne Gore imaju ve-
oma ogranicen uticaj na kretanje inflacije.

U martu 2017. godine usvojena je Odluka o izmjenama i dopunama Odluke o obaveznoj rezervi bana-
ka kod Centralne banke Crne Gore (,,Sluzbeni list Crne Gore*, br. 15/17), kojom je stopa obavezne re-
zerve smanjena za dva procentna poena, sa 9,5% na 7,5% na dio osnovice koju ¢ine depoziti po videnju
i depoziti ugovoreni sa ro¢no$¢u do jedne godine i sa 8,5% na 6,5% na dio osnovice koju ¢ine depoziti
ugovoreni sa ro¢nos¢u preko jedne godine. Promijenjen je i obracunski period i period odrzavanja
obavezne rezerve banaka kod CBCG - sa nedjeljnog na mjese¢ni period. Takode, ukinuta je moguénost
izdvajanja i drzanja dijela obavezne rezerve u drzavnim zapisima koje je emitovala Crna Gora.

Centralna banka Crne Gore je u novembru 2017. godine donijela Odluku o blizim uslovima za davanje
kredita bankama u slucaju potreba za likvidnoscu (,Sluzbeni list Crne Gore® br. 82/17), kojom je presta-
la da vazi Odluka o blizim uslovima za davanje kredita bankama za odrzavanje likvidnosti (,,Sluzbeni
list CG%, broj 15/11) i Odluka o odobravanju finansijske pomo¢i u krajnjoj instanci (,,Sluzbeni list CG%,
broj 15/11).

Novom Odlukom definisano je da Centralna banka moze dati banci kredit za likvidnost pod uslovom
da je banka solventna i da je kredit obezbjeden hartijama od vrijednosti koje je emitovala drzava Crna
Gora, drzave ¢lanice Evropske unije i medunarodne finansijske institucije ili drugim sredstvima obe-
zbjedenja koje Centralna banka ocijeni prihvatljivim, osim nepokretnosti.

U slucaju potreba za likvidno$¢u banaka, Centralna banka moze odobriti kredite bankama kao dnev-
ni kredit za likvidnost, no¢ni kredit za likvidnost i kratkoro¢ni kredit za likvidnost. Dnevni kredit za
likvidnost banka moze uzeti ukoliko u toku radnog dana nema dovoljno sredstava za izvr$avanje svih
dospjelih obaveza i moze ga koristiti pod uslovom da je za odrzavanje dnevne likvidnosti iskoristila
50% izdvojenih sredstava obavezne rezerve. No¢ni kredit za likvidnost Centralna banka odobrava

2 Sl list Crne Gore*, br. 40/10, 46/10, 6/13 1 70/17
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banci ukoliko banka na kraju isteka vremena predvidenog za razmjenu poruka za platne transakci-
je nema dovoljno sredstava za izvr§avanje dospjelih obaveza. Centralna banka moze odobriti banci
kratkoro¢ni kredit na period do 180 dana, pri ¢emu moze jedanput zakljuciti ugovor o obnavljanju
kratkoro¢nog kredita pod istim uslovima, na dodatni rok od najviSe 180 dana, sa bankom koja je
prethodno usvojila program mjera za rje$avanje problema nelikvidnosti koji Centralna banka ocijeni
prihvatljivim.

U decembru 2017. godine donijeta je nova Odluka o obaveznoj rezervi banaka kod Centralne banke
Crne Gore (,,Sluzbeni list Crne Gore“ br. 88/17), u cilju uskladivanja sa posljednjom izmjenom Zakona
o Centralnoj banci Crne Gore (,,Sluzbeni list Crne Gore“ 070/17 od 27. 10. 2017). Novom Odlukom nisu
mijenjani uslovi izdvajanja obavezne rezerve banaka.

4.1. Mjere monetarne politike za suzbijanje inflacije

Tokom 2017. godine Centralna banka Crne Gore nije preduzimala monetarne mjere u bilo kom obliku
s ciljem suzbijanja inflacije.



5. PROGNOZA INFLACLJE ZA 2018.
GODINU

5.1. Modelska procjena

Grafik ,Fena“ inflacije (fan chart) Crne Gore predstavlja graficki prikaz distribucije vjerovatnoca
prognoze kretanja stope inflacije, izrazene preko indeksa potrosackih cijena. U tom pravcu, umjesto
odredivanja konkretnih tacaka, grafikonom se preko distribucije vjerovatnoca u obzir uzimaju i po-
tencijalni rizici i neizvjesnosti, koji bi u narednom periodu mogli uticati na kretanje inflacije. Sama
svrha grafikona ,,Fena“ je upravo da ukaze i uzme u obzir neizvjesnost koja postoji u realnim tokovima
ekonomije, a koja se posljedi¢no reflektuje u kretanju stope inflacije (rast cijena energenata, povec¢anje-
smanjenje spoljnotrgovinskog deficita i dr.).

Grafikon ,,Fena“ Crne Gore za 2018. godinu baziran je na tri procijenjena sastavna dijela:

1. Vrijednosti centralne projekcije — vrijednosti centralne projekcije grafikona ,,Fena“ izvede-
ne su iz ARIMA modela;

2. Nivo neizvjesnosti — nivo neizvjesnosti odreduje Sirinu grafikona ,,Fena“. Koeficijenti nivoa
neizvjesnosti dobijeni su analitickom procjenom i kalkulacijom relativnog uticaja potencijal-
nih internih i eksternih $okova, koji su mogu¢i u crnogorskoj ekonomiji za period od godinu
dana, a koji se o¢itavaju kroz ,,debljinu“ raspona oko centralne projekcije;

3. Zakrivljenost grafikona — na osnovu nivoa zakrivljenosti distribucije projekcije inflacije gra-
fikon ,,Fena“ se prilagodava prognozi u smislu da li su vrijednosti centralne projekcije ,,preci-
jenile” ili ,,potcijenile” kretanje stope inflacije. Od toga e zavisiti i pozicija srednje vrijednosti
distribucije inflacije.

Centralna projekcija grafikona ,,Fena“— ARIMA model za 2018. godinu

U cilju izrade grafikona ,Fena“ razvijen je ARIMA (autoregresivni integrisani model sa pokretnim
prosjecima), model vremenske serije inflacije Crne Gore, izrazene preko indeksa potrosackih cijena?.

2 Detaljno objasnjenje ARIMA modela Crne Gore predstavljeno je u radnoj studiji Centralne banke br. 11 ,,Pro-
gnoziranje inflacije: Empirijsko istraZivanje kretanja indeksa cijena na malo Crne Gore za 2007. godi-
nu-primjena ARIMA modela“.
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ARIMA model je iskori$¢en za potrebe kratkorocne prognoze (12 mjeseci), pri cemu je napravljena
iteracija od nekoliko ARIMA modela, koji su rangirani sa stanovista njihove efikasnosti i kvalititeta
dijagnostike. Odabrani ARIMA model, ARIMA (1,1,21)%, ima dovoljan nivo pouzdanosti za potrebe
prognoze.

Vrijednost projekcija na mjese¢nom nivou iskori$¢ena je za vrijednosti centralne projekcije grafikona
indeksa potros$ackih cijena za 2018. godinu. Dobijene vrijednosti predstavljaju modu distribucije, od-
nosno vrijednosti sa najve¢om frekvencijom u distribuciji ove vremenske serije.

grafik 24

Projekcija indeksa potrosackih cijena Crne Gore za 2018. godinu

03.2017. 06.2017. 09.2017. 12.2017. 03.2018. 06.2018. 09.2018. 12.2018.

izvor: CBCG, 2018.

Srednja vrijednost dobijenog modela je 2,8. Vrijednost koeficijenta asimetri¢nosti varira u rasponu
od 0,5 do 1, a vrijednost standardne devijacije iznosi 0,25. Modelska projekcija inflacije smjestena je
u centralnom dijelu distribucije. To ukazuje da je odgovarajuci raspon neizvjesnosti buduce inflacije
simetri¢no postavljen. Grafikonom ,,Fena“ objagnjeno je 90% vjerovatnoce distribucije inflacije. Cen-
tralna projekcija se obi¢no nalazi u najtamnijem dijelu grafikona, odnosno centralnih 10% vjerovat-
noce.” Grafikon , Fena“ ima po osam slojeva sa svake strane, razli¢itih boja, iznad i ispod centralnog

% ARIMA model se obi¢no oznacava ARIMA (p,d,q), gdje p predstavlja broj autoregresivnih varijabli, d se od-
nosi na nivo stacionarnosti zavisne varijable, dok g predstavlja broj varijabli, pokretnih prosjeka, koji se na-
laze u odgovaraju¢em modelu.

% Obi¢no se vrijednosti mode (centralne projekcije) nalaze u najtamnijem bendu, medutim, ukoliko postoji znacajan nivo
rizika, tada se moZe desiti da centralna projekcija ne obuhvata nijednu od ovih vrijednosti. (Britton, E. , Fisher, P. G. and
Whitley, J. D. (1998), ‘The Inflation Report projections: Understanding the Fan Chart’, Bank of England, Quarterly Bulle-
tin, 38, pp. 30-37.)



sloja, pri ¢emu svaki sloj iste boje u zbiru, iznad i ispod centralnog benda, kumulativno, objasnjava
narednih 10% vjerovatnoce kretanja inflacije. Kako neizvjesnost tokom vremena raste, to grafikon
»Fena“ postaje sve §iri.

Grafik ,,Fena® inflacije (fan chart) Crne Gore, baziran na procjeni ARIMA modela za 2018. godinu,
pokazuje da Ce se s vjerovatnocom od 90%, inflacija mjerena preko indeksa potrosackih cijena, u
zavisnosti od mjeseca, kretati u intervalu od 1,8% do 3,8% s centralnom tendencijom od 2,8%. Za
kraj 2018. godine, projektuje se inflacija u rasponu od 2% do 3,6%, s centralnom tendencijom od
2,7%. Centralna projekcija Fan Charta (koja se odnosi na najtamniji dio grafika), predstavlja raspon
vjerovatnoce od 10% (grafik 24).

Rizici oko projektovane stope inflacije prikazani na grafikonu ,,Fena“ su simetri¢no postavljeni. Na
vi$u stopu inflacije od projektovane mogao bi uticati snazniji rast cijena nafte na medunarodnom tr-
zi$tu, nepovoljne vremenske prilike koje bi mogle uticati na rast cijena hrane i elektri¢ne energije. S
druge strane, rizici koji bi doprinijeli nizoj stopi inflacije odnose se na pad cijene nafte kao i na slabiji
rast inflacije u eurozoni od projektovanog.

Interni faktori

« Povecanje akciza na duvan i duvanske proizvode, na etil alkohol, gazirana pi¢a sa dodatkom
$ecera i akciza na ugalj odrazice se na porast nivoa cijena.

« Povecanje stope PDV-a za 2 procentna poena, odnosno sa 19 na 21 odsto.

« Povecanje cijene elektri¢ne enegrije za 3 odsto u januaru, uz moguce dalje povecanje do kraja
godine od 5 odsto.

« Stagnacija zarada i cijena nekretnina.

Eksterni faktori

« Evropska centralna banka ocekuje postepen rast inflacije i njeno priblizavanje cilju, koje je pod-
staknuto mjerama monetarne politike i snaznijim privrednim rastom.

« Nakon rasta cijena nafte u posljednjem kvartalu 2017. godine, predvidanja ukazuju da ¢e se u
prvoj polovini 2018. godine cijene nafte zadrzati na tom nivou, dok se u drugoj polovini o¢ekuje
silazni trend kretanja cijena nafte na medunarodnom trzistu.

« Nakon rasta cijena metala i cijena hrane na medunarodnom trzistu u 2017. godini, ocekuje se
da ce ove cijene ostati stabilne u 2018. godini.

Odstupanje nekog od ovih parametara bi zahtijevalo i korekciju prognoze.

5.2. Ekspertska procjena

Anketa sprovedena medu privrednicima ukazuje da se moze ocekivati rast ekonomske aktivnosti u
2018. godini. Projekcija CBCG ukazuje da se u 2018. godini moze ocekivati rast BDP-a oko 3%. Pro-
jekcije svih relevantnih medunarodnih finansijskih institucija takode ukazuju da se moze ocekivati
solidan ekonomski rast u 2018. godini. Rast proizvodnje ¢e svakako djelovati antiinflatorno.
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S druge strane, prisutni su faktori koji ¢e uticati na rast inflacije u 2018. godini. Oni se prije svega od-
nose na povecanje PDV-a, povecanje akciza u sklopu mjera fiskalne konsolidacije, kao i na o¢ekivano
povelanje cijena elektri¢ne energije. Takode, mozZe se olekivati i postepeni oporavak cijena nafte i
hrane na globalnom nivou.

Nasa ekspertska procjena je slicna modelskoj procjeni i ocekujemo da ¢e se u 2018. godini inflacija
kretati u rasponu od 1,9% do 3,9%.

tabela 3

Procjena stope inflacije u 2018. godini

donji prag inflacije centralna projekcija gornji prag inflacije

19 29 39

Ova procjena se bazira na istim pretpostavkama kao ekonometrijska procjena i odstupanje neke od
pretpostavki zahtjevalo bi korekciju ove procjene.
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