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1. UVODNE NAPOMENE

U sklopu pracenja savremenih trendova u oblasti monetarne politike
Centralna Banka Crne Gore je sredinom 2005. godine pokrenula «Iz-
vjestaj o kretanju cijena» (Inflation Report). Broj centralnih banaka koji
objavljuju ovu publikaciju je u kontinuiranom porastu. Ona je narocito
rasprostranjena kod evropskih centralnih banaka i onih centralnih ba-
naka koje sprovode politiku inflacionog targetiranja i jedan od njenih
najvaznijih zadataka je da ukaZe na faktore koji uticu na kretanje ci-
jena, kao i da prognozira buduce kretanje inflacije. Vecina zemalja za
prognoziranje inflacije koristi modelske procjene, a jedan broj zemalja
koristi i ekspertske procjene. Imajuci u vidu da u nasim uslovima veli-
ki broj statistickih podataka nije dostupan, da i za vecinu onih koji su
dostupni postoje kratke vremenske serije, kao i da jedan broj podataka
nije pouzdan, mi smo se opredijelili da kombinujemo modelsku pro-
gnozu i ekspertsku procijenu.

Svakako da je na kretanje inflacije i ekonomskih performansi na global-
nom nivou najvise uticala finansijska kriza, kao i kretanje cijena berzan-
skih proizvoda (naftni derivati, bazicni metaliidr.). U takvim uslovima
vecina centralnih banaka je pogresno prognozirala inflaciju i izvrsile su
jednu ili vide revizija svojih prognoza. Nasa modelska prognoza sa po-
Cekta ove godine je i dalje validna, odnosno nije bilo potrebno da vrsimo
reviziju modela i pored rastuceq stepena neizvjesnosti.

U odnosu na uobicajen sadrzaj ove publikacije nedostaju platnobilan-
sna kretanja, s obzirom da u trenutku pisanja ovog izvjeStaja nijesu bili
raspoloZivi podaci o kretanju robne razmjene u Ill kvartalu, Kompletna
platno-bilansna kretanja ¢e biti obradjena u lzvjestaju Glavnog ekono-
miste za lll kvartal 2008. godine.




2. INDIKATORI INFLACIJE!

TroSkovi Zivota u trecem kvartalu 2008. godine su zabiljezili rast od
0,99% i ostvarili su osjetan pad u odnosu na troskove iz drugog kvar-
tala (3,35%). Posmatrano po mjesecima, u julu je zabiljeZen mjesecni
pad troskova Zivota za 0,4%, dok se u avgustu i septembru biljezi rast
0d 0,3%, odnosno 1%.

Tokom perioda jul — septembar 2008. godine cijene roba zabiljezile su
rast od 0,85%, dok su cijene usluga ostvarile rast od 2,18%. Godisnji
rastinflacije u septembru je mjeren troskovima Zivota iznosio 8,5%, dok
je inflacija preko potrosackih cijena zabiljeZila rast od 8,4%.

(ijene prehrambenih proizvoda su u periodu jul — septembar ostvarile
rast od 0,93% i zabiljeZile 47,62% uces¢a u ukupnoj inflaciji. Na rast ci-
jena prehrane najvise su uticale cijene iz kategorija: svjeZe i preradeno
meso (3,89%), mlijeko svjeze i preradeno (3,83%), kao i cijene masnoce
(1,66%). Na smirivanje inflacije u trecem kvartalu uticao je pad cijena iz
kategorije «svjeze i preradeno povrce» (-1,86%), kao i cijena iz katego-
rije «svjeze i preradeno voce» koje su zabiljeZile pad od 8,94. U trecem
kvartalu ove godine cijene pojedinih usluga zabiljeZile su znacajniji rast,

Tabela br. 1 - Inflacija, %

Grafik br. 1 - Troskovi Zivota, mjesecna stopa rasta
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pa su tako cijene usluga za pokucstvo povecane za 16,14%, cijene iz ka-
tegorije «obrazovanje, kultura» za 3,97%, a izdaci za drzanje vozila za
4,68%. Cijene tecnih goriva i maziva su u ovom periodu zabiljeZile pad
od 2,58%, dok je cijena elektricne energije ostala nepromijenjena.

2007. 2008.
o | @ | a3 [ | o | 2 | a3
Promjena u odnosu na kraj prethodne godine 06 11 55 77 2,0 54 6,4
Godisnja promjena 24 1,6 6,5 77 8,2 114 8,5

Izvor: Monstat

! Stope inflacije iz jula 2007, godine su precijenjene, zbog metodoloske greske koju je Monstat nacinio prilikom obracuna kretanja cijena elektricne energife.




Godisnja bazna stopa inflacije u septembru je iznosila 7,83% i bila
je neznatno niza od ukupne godisnje stope inflacije (za 0,69 procentnih
poena). Ovo ukazuje na ¢injenicu da inflacija nije izazvana samo ekster-
nim faktorima (povecanje cijena nafte), vec je dobrim dijelom izazvana
i internim faktorima. Naime, povecanje cijene elektricne energije, kao
i povecanje cijena prehrambenih i ostalih proizvoda kroz povecanje
troskova proizvodnje, transporta, i sl. su doprinijeli smanjenju raspona
izmedu bazne i ukupne inflacije.

Cijena referentne korpe OPEC-a je od januara, kada je iznosila 88,35 usd/
barel, bila u konstantnom porastu. Prosjecna cijena referentne korpe je u

trecem kvartalu iznosila 113,49 usd/barel. Najveca cijena je zabiljezena
ujulukada je iznosila 131,22 usd/barel, dok se cijena referentne korpe u
septembru spustila na 96,85 usd/barel. Prosjecna cijena brenta u trecem
kvartalu je iznosila 114,78 usd/barel, a najvisa cijena brenta je zabilje-
Zena ujuluiiznosila je 133,19 usd/barel. Kljucni faktori koji su uticali na
rast cijene nafte u IIl kvartalu su bile napetosti izmedu Irana i Zapada,
vojni sukobi u Gruziji kao i razne Spekulativne aktivnosti. Fluktuadiji -
jene je, u jednom trenutku, doprinijelo i zatvaranje americkih rafinerij-
skih kapaciteta zbog snaznog uragana koji je pogodio pojedine dijelove
SAD-a. Ipak, polovinom avgusta doslo je do pada dijena, sa rekordno
visokih iz jula mjeseca, na 96,85 usd/barel zabiljezenih u septembru.

Tabela br. 2 - U¢esce pojedinih kategorija u ukupnoj inflaciji

ponder IX'08/VI'08 stopa rasta doprinos uc?;fc](;ct:jrk.
UKUPNO 10.000 100,99 0,99 0,98 100,00
Ishrana 5.046 100,93 093 047 47,62
Duvan i pice 694 100,85 0,85 0,06 6,03
Odjecaiobuca 845 101,20 1,20 0,10 10,36
Stanovanje 1.259 101,69 1,69 0,21 21,64
Elektri¢na energija 605 100,00 0,00 0,00 0,00
Higijena i zdravlje 712 99,96 -0,04 0,00 -0,29
Obrazovanje, kultura 460 103,97 397 0,18 18,62
Saobracaj i ptt usluge 984 99,74 -0,26 -0,03 -2,57
Tecna goriva i maziva 400 9742 -2,58 -0,10 -10,51
Saobracane i ptt usluge 414 100,38 0,38 0,02 1,60
Robe 8.994 100,85 0,85 0,76 77,62
Usluge 1.006 102,18 2,18 0,22 22,38

lzvor: Monstat i CBCG kalkulacije

Grafik br. 2 - Cijene nafte, mjesecna stopa rasta
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Grafik br. 3 - Komponente indeksa troskova Zivota: doprinos godisnjoj stopi rasta (u indeksnim poenima)
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Cijena brenta je u septembru iznosila 98,13 usd/barel. Do pada je doslo
i bog slabljenja americke ekonomije i smanjenja traznje za tim proi-
zvodom u vodecim zemljama potrosacima, u velikoj mjeri pod utica-
jem Globalne krize.

Godidnja stopa troskova Zivota u septembru ove godine je zabiljeZila
rast od 8,52% i bila je znacajno niza od godisnje stope iz juna mjeseca
(11,36%). Na godisnji rast najvise je uticala ishrana sa stopom od 9,32%,
ogrijev i osvjetljenje sa 24,3% i saobracaj i PTT sa 12,6%. Robe su na
godisnjem nivou zabiljeZile rast od 8,7% i u ukupnoj godisnjoj inflaci-
ji ucestvovale sa 91,65%, dok su usluge imale rast od 7,1% i ostvarile
ucece u ukupnoj inflaciji od 8,35%. Godidnja stopa potrosackih cijena
je zabiljezila rast od 8,4%.

Cijene na malo su tokom perioda jul — septembar porasle za 0,98%,
usljed rasta cijena industrijskih prehrambenih proizvoda za 2,67%  ci-
jena industrijskih neprehrambenih proizvoda za 0,13%. Cijene roba su
u trecem kvartalu zabiljezile rast od 0,61%, dok su usluge porasle za
2,46%. Na godisnjem nivou cijene na malo su u septembru zabiljeZi-
le rast od 9,8%.

Grafik br. 4 — Troskovi Zivota, godiSnja stopa rasta
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Cijene proizvodaca industrijskih proizvoda su u periodu
jul—septembar zabiljeZile rast od 0,3%. Rast u septembru, u odnosu na
kraj 2007. godine, je iznosio 13,9%. Godinja stopa rasta u septembru
mjesecu je iznosila 17,1%.

? Monstat je u julu 2008.godine objavio Indeks potrosackih cijena koji predstavija medunarodno uporedivu mjeru inflacije.




Grafik br. 5 - Cijene na malo, mjesecna stopa rasta
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Na grafikonu br. 6, kao pokazatelj inflacije, koriSceni su objavljeni po-  iznosila 3,6%, a komponente sa najvecim godisnjim rastom su ishrana
daci o HICP (harmonizovanom indeksu potrosackih cijena) i CPI (inde-  (5,7%), stanovanje (6,2%) i transport (5,8%). Visa inflacija od one koja
ksu potrosakih cijena). U septembru je dodlo do pada godiSnje stope  je ostvarena u Crnoj Gori (8,4%) zabiljezena je u Bosni i Hercegovini,

inflacije u vecini zemalja. Godisnja inflacija u Euro zoni u septembruje  Estoniji, Srbiji, Litvaniji, Bugarskoj i Letoniji.

Grafik br. 6 — Godisnja inflacija u izabranim Grafik br. 7 - Inflacija u euro zoni i Crnoj Gori od
zemljama, septembar 2008. godine uvodenja eura (godisnje stope)
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3. INFLACIONA OCEKIVANJA

OCEKIVANJA BANAKA

Kada su u pitanju inflaciona ocekivanja banaka, u septembru 2008. go-  Po pitanju visine inflacije, sve anketirane banake (njih jedanaest) oce-
dine, svih jedanaest banaka je ocekivalo visu stopu inflacije u odnosu  kuju da ce inflacija biti visa od 7%.
na prethodnu godinu. (grafik br. 8).

Grafik br. 8 — Inflaciona ocekivanja (banke)
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Grafik br. 9 — Ocekivana visina inflacije (banke)
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Sto se tice ocekivanja o kretanju nominalnih kamatnih stopa deset ba-
naka je izrazilo misljenje da ocekuje rast, dok samo jedna hanke oce-
kuje nepromijenjen nivo kamatnih stopa (grafik br. 10). Isti odgovor je
dobijen i po pitanju kretanja efektivnih kamatnih stopa. Naime, jedna
banka je izrazila misljenje o nepromijenjenom nivou efektivnih kamatnih
stopa, dok deset ocekuje rast (grafik br. 11). Ni jedna banka ne ocekuje
pad nominalnih i efektivnih kamatnih stopa.

Po pitanju ocekivanja o kretanju pasivnih kamatnih stopa, deset banaka
jeiskazalo misljenje da ocekuju rast, a samo jedna banka nepromijenjen
nivo u 2008. godini u odnosu na 2007. godinu.

Za potrebe izracunavanja inflacionih ocekivanja koristimo konjunkturni
indikator (crna linija na grafiku br. 12). On se dobija kao razlika izme-
du broja banaka koje ocekuju rast inflacije (plavi stubici) i broja banaka
koje ocekuju pad inflacije (crveni stubici). Ukoliko konjukturni indika-
torima negativnu vrijednost u narednom periodu se ocekuje opadanje
stope inflacije. Ukoliko ima pozitivnu vrijednost u narednom periodu se
moze ocekivati rast inflacije. Ukoliko ima nultu vrijednost u narednom
periodu se ocekuje nepromijenjena stopa inflacije. Sto je njegova vrije-
dnost vise negativna to su inflaciona ocekivanja niZa, a visa pozitivna
vrijednost predstavlja visi nivo inflacionih ocekivanja. Grafikon poka-
zuje da su se inflaciona ocekivanja u periodu jun - septembar 2008.
zadrZala na znacajno visokom nivou, bez obzira na opadanje stope
inflacije u lll kvartalu.

Grafik br. 10 — Ocekivanja u pogledu kretanja nominalnih aktivnih kamatnih stopa
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Grafik br. 11 - Ocekivanja u pogledu kretanja efektivnih aktivnih kamatnih stopa
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Grafik br. 12 - Konjunkturni indikator
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OCEKIVANJA PRIVREDE (0SIM BANAKA)

Inflacija

Prema uzorku anketiranih subjekata, 73% privrednih drustava oceku-
je rast inflacije, 20% nepromijenjeni nivo, a 7% nizu stopu inflacije u
2008. u odnosu na 2007. godinu. Pri tome, 81% anketiranih privrednih
drustava smatra da ¢e inflacija u 2008. godini iznositi preko 7% (u dru-
gom kvartalu njih 59% je smatralo da ¢e inflacija biti visa od 7%). Do
kraja 2008. godine, visi nivo zarada svojih zaposlenih ocekuje 60% pri-
vrednih drustava. Takode, najveci broj anketiranih privrednih subjekata
(njih 719%) ocekuje visi nivo cijena proizvodnih inputa koje koristi, dok
51% anketiranih ocekuje isti nivo cijena svojih proizvoda (usluga).

Grafik br. 13 - Ocekivana inflacija u 2008.
u odnosu na 2007. godinu
(odgovori prema procentualnom uéescéu?)

mniza 732%
mista 1951%

B vida 7317%

Grafik br. 14 — Ocekivani nivo inflacije u
2008. godini
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Grafik br. 15 - Ocekivani nivo zarada zaposlenih
do kraja 2008. godine.

W nize 5%
B jste 35%

M viSe 60%

Grafik br. 16 — Ocekivani nivo cijena
proizvodnih inputa do kraja 2008. godine.

B nize 0%
B iste 29%

W vise 71%

3 Odgovori na sva pitanja iz ankete za privredna drustva su prezentirani u vidu ucesa, i to se nadalje nece posebno naznacavati.




Grafik br. 17 - Oc¢ekivani nivo cijena
proizvoda (usluga) do kraja 2008. godine
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Grafik br. 18 — Ocekivana poslovna klima u 2008.
u odnosu na 2007. godinu

m poboljsati 32%
W ostatiista 38%

W pogorsati 30%

Poslovno okruZenje

Rezultati ankete pokazuju da vecina anketiranih preduzeca (38%) oce-
kuje nepromijenjeno poslovno okruZenje. Poboljsanje poslovne klime
ocekuje 329%, dok 30% ocekuje pogorsanje poslovne klime do kraja
2008. godine. Pri tome, 7% anketiranih privrednih drustava ocekuje
niZi nivo, 33% isti nivo, dok 60% anketiranih ocekuje visi nivo aktivnih
kamatnih stopa u 2008. u odnosu na 2007. godinu. Kada su u pitanju
poslovne harijere, najvedi broj ispitanika kao prepreku vidi opste rizike
poslovanja (32% anketiranih), previsoke poreze i ostale oblike dazbina
(26%), i visoke kamatne stope na kredite (18%).

Investicije

0d ukupnog broja anketiranih preduzeca njih 68% planira povecanje
obima aktivnosti do kraja godine, odnosno 86% anketiranih planira
nove investicije. Najveci broj investicija odnosi se na povecanje fiksne
imovine, a kao najveca prepreka novim investicijama navode se niska
traznja i nedovoljna iskoristenost postojecih kapaciteta.

Grafik br. 19 — Poslovne barijere
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B ostalo - objasniti 11%

Grafik br. 20 - Ocekivani nivo aktivnih kamatnih
stopa u 2008. u odnosu na 2007. godonu
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Grafik br. 21 — Ocekivani obim aktivnosti do kraja
2008. godine.
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Grafik br. 22 - Nove investicije do kraja
2008. godine

m planiramo 86%
M ne planiramo  14%

Grafik br. 23 — Tip planiranih novih investicija
do kraja 2008. godine
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Grafik br. 24 — Prepreka novim investicijama
do kraja 2008. godine
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4. DETERMINANTE INFLACLJE

4.1. TRAZNJA

Agregatna traznja, u trecem kvartalu tekuce godine, je zabiljezila ne-
znatan rast u odnosu na prethodni kvartal, dok je nivo traznje zabiljezen
u trecem kvartalu nizi u odnosu na ostvarenje u posljednjem kvartalu
prethodne godine. U ukupnoj strukturi traznje, ucesce javne potrodnje
i privrede se povecalo, dok je traznja stanovniStva smanjena u odnosu
na prethodni kvartal ove godine. Tome je najvise doprinijelo povecanje

zaduzenosti sektora privrede, odnosno smanjenje depozita u sektoru
privrede, kao rezultat rasta javne potrosnje.

Stopa rasta agregatne traznje u trecem kvartalu 2008. godine je bila
nesto niza od stope rasta u Il kvartalu.

Grafik br. 25 - Agregatna traznja, u 000 eura
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Grafik br. 26 - Kvartalne stope rasta
agregatne traznje
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Box br. 1 — Metodologija racunanja agregatne traznje

U cilju potpunijeg pracenja agregatne traznje kao determinante inflacije, CBCG je razvila metodologiju za izracunavanje agre-
gatne 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, postojeci podatak o agregatnoj traznji ne treba tretirati kao pokazatelj tacnog iznosa agrega-

podataka poput: investicija privrede, prihoda od prodaje akcija, netrzisnih dohodaka, prihoda ostvarenih u sivoj ekonomiji i dr.




AD=C+I1+G

dnja stanovnistva (Stednja — odobreni krediti)
| = -neto Stednja privrede (depoziti — krediti)

Metodologija racunanja agregatne traznje je prikazana sljedecom jednacinom:

C=zbirisplacenih plata + zbir isplacenih penzija + isplata stare devizne Stednje + neto kompenzacije stanovniStvu — neto Ste-

G =javna potrosnja — isplacene penzije — plate isplacene iz budZeta — neto Stednja drzave (depoziti — krediti — drzavni zapisi)
AD - agregatna traznja, C — lina potrosnja, | — investiciona potro3nja, G — javna potrosnja

4.1.1. KRETANJE PLATA | OSTALE RASPOLOZIVE DETERMINANTE TRAZNJE

Rast prosjecnih zarada i zarada bez poreza i doprinosa, koji je karakte-
risao drugi kvartal (rast zabiljeZen u sva tri mjeseca) je nastavljen i u
trecem kvartalu (pad je zabiljezen samo u julu mjesecu u odnosu na
jun). Prosjecna zarada u Crnoj Gori u trecem kvartalu iznosila je 622
eura, dok je prosjecna zarada bez poreza i doprinosa iznosila 424 eura.
Posmatrano prema prethodnom kvartalu prosjecna zarada bez poreza
i doprinosa je zabiljeZila rast od 2,7%.

Ako uzmemo u obzir troskove Zivota, . kretanje zarada posmatramo
u realnim iznosima, zakljucuje se da su realne zarade u trecem kvarta-
lu ostvarile rast samo u avqustu, dok je u julu i septembru zabiljezen
pad realnih zarada.

U prva tri kvartala 2008. godine nastavljen je rast zaduZenja stanovnis-
tva po osnovu kredita od banaka, tako da je na kraju septembra bio
7a 32,1% viSi u odnosu na kraj 2007. godine. Ukupan iznos odobrenih

Grafik br. 27 - Prosjec¢ne zarade bez poreza
i doprinosa u Crnoj Gori
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kredita stanovniStvu na kraju septembra ove godine iznosio je 1,049,4
miliona eura, $to je bilo za 32,1% vise u odnosu na kraj 2007. godine.
U odnosu na septembar 2007. godine krediti stanovnistvu uvecani su
7a 398,3 miliona eura ili 61,2%. Prosjecna mjese¢na stopa rasta odo-

Grafik br. 28 — Realne zarade (mjesecna stopa rasta)
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Grafik br. 29 - Krediti stanovnistvu, u 000 eura
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brenih kredita stanovnistvu iznosila je 3,2% u prvih devet mjeseci ove
godine, Sto ukazuje na sporiji rast u odnosu na isti period prethodne
godine, kada je iznosio 8,6%.

Posmatrano u apsolutnom iznosu, krediti stanovnistvu su povecani za
255,3 miliona eura u odnosu na kraj prethodne godine.

Pored duga stanovniStva prema bankama po osnovu kredita, povecan je
i njihov dug prema mikrokreditnim finansijskim institucijama, kojima su
dugovali 679 miliona eura na kraju septembra 2008. godine.

Depoziti stanovnistva su krajem septembra ove godine iznosili 1,114.1
miliona, odnosno zabiljeZili su rast od 9,3% u odnosu na kraj pretho-
dne godine i bili su iznad nivoa odobrenih kredita. Na kraju septembra
2008. godine, koeficijent krediti/depoziti za ovaj sektor iznosio je 0,94.
Neto Stednja stanovnistva prema bankama iznosila je 64,7 miliona eura
na kraju septembra 2008. godine.

Statistika platnog bilansa pokazuje da je priliv sredstava iz inostran-
stva fizickim licima u trecem kvartalu 2008. godine bio visi za 6,5% u
odnosu na prethodni kvartal, cemu je najvise doprinio povecan priliv
po osnovu doznaka iz inostranstva, kao i plata i nadoknada zaposleni-
ma. Ovaj priliv, inace, obuhvata kompenzacije zaposlenima, penzije,
doznake i ostale transfere.

Posmatrajuci ukupnu traznju sektora stanovnistva po kvartalima, pri-
mjecuje se znatno povecanje traznje u trecem kvartalu ove godne, u
odnosu na isti period prethodne godine, dok je traznja u odnosu na
prethodna dva kvartala smanjena.

4.1.2. ANALIZA BUDZETA

4.1.2.1. Konsolidovana javna potrosnja

U prvih devet mjeseci 2008. godine, prema podacima Ministarstva finan-
sija”, ukupni tekuci javni prihodi iznosili su 1.099,1 milion euraili 36,3%
procijenjenog BDP-a za 2008. godinu. U poredenju sa istim periodom
prethodne godine, javni prihodi su zabiljeZili povecanje od 23,7%.

*lzvor podataka Bilten XIll Ministarstva finansija

Grafik br. 30 - Priliv sredstava iz inostranstva
stanovnistvu, u 000 eura
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Grafik br. 31 — Traznja stanovnistva, u 000 eura
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U strukturi javnih prihoda, dominantni su prihodi od poreza koji su za-
biljezili rast od 23,7% u odnosu na uporedni period i iznosili su 687,6
miliona eura, kao i prihodi od doprinosa koji su povecani za 16,8% i
iznosili su 231, milion eura. Prihodi od taksiiznosili su 28,1 milion eura
i povecani su za 4,4%, od naknada 93,5 miliona eura ili 70% vise, dok
su ostali prihodi povecani za 20,5%, u odnosu na isti period prethodne
godineiiznosili su 52,6 miliona eura. Primici od otplate odobrenih kre-
dita iznosili su 6,2 miliona eura, $to je za 29% nize od proslogodisnjih
primitaka po ovom osnovu za isti period.

3 Ukupni tekudi javni prihodi obubvataju prihode budZeta, drZavnih fondova i lokalne samouprave.




Konsolidovani javni izdaci u prva tri kvartala 2008. godine iznosili su
974,3 miliona eura ili 32,2% procijenjenog BDP-a. U odnosu na upore-
dni period prethodne godine bili su visi za 39,1% kao rezultat poveca-
nja tekucih izdataka (33,7%), transfera za socijalnu zastitu i transfera
institucijama, pojedincima, nevladinom i javnom sektoru kumulati-
vno (31%), kapitalnih izdataka (81%), odobrenih pozajmica i kredita
(170,2%) kao rezervi za (42,5%).

U periodu januar — septembar 2008. godine, ostvaren je suficit javne
potrosnje U iznosu od 124,8 miliona eura, $to je omogucilo uredno ser-
visiranje obaveza prema budZetskim korisnicima i prema medunaro-
dnim finasijskim institucijama.

4.1.2.2. Budzet Crne Gore i drZavni fondovi

Prema podacima Ministarstva finansija, teku¢i primici budzeta, koji
prema izmjenama i dopunama Zakona o budzetu®, od januara 2008.
godine ukljucuje budzZet Crne Gore i drZavne fondove, u periodu januar-
septembar 2008. godine, iznosili su 942,3 miliona eura i u poredenju sa
istim periodom prethodne godine zabiljeZili su rast od 20,1%.

Tekuci prihodi budZeta u periodu januar-septembar 2008. godine, nasta-
vili su dinamican rast kao rezultat kontiniranog rasta prihoda od poreza
koji su ostvarili rast od 23,1% u odnosu na uporedni period i iznosili su
625,8 miliona eura, dok je od doprinosa prihodovano 231,1 milion eura,
$to je vide za 16,8% u poredenju sa istim periodom prethodne godine.
Prihodi od poreza ucestvuju sa 66,4% u teku¢im primicima, a doprino-
sisa 24,5%. U prva tri kvartala 2008. godine, pozitivan trend ostvarili
su prihodi po osnovu raznih taksi (administrativne, sudske, boravisne
i ostale takse) i naknada sa uces¢em od 4,7% u izvornim prihodima, a
posebno dobra naplata ostvarena je po osnovu ekoloskinh naknada koje
su povecane za 406% nakon uvodenja eko naknade na vozila prilikom
ulaska na teritoriju Crne Gore i ostalih naknada za 37%. Negativan trend
i smanjenje od 34% zabiljeZili su prihodi od prodaje kapitala, kao i pri-
hodi od otplate odobrenih kredita koji su bili niZi za 10%.

U periodu januar-septembar 2008. godine, prema podacima Ministar-
stva finansija, konsolidovani izdaci budzeta’ iznosili su 8177 mi-

6 Sllist Cme Gore” br. 12/07

7 Ukupni izdaci umanjeni za otplatu dugova.

8 Budzet (G i drzavni fondovi

? Metodologija obracuna suficita/deficita »SList RCG, 71/05

liona eura ili 279% procijenjenog BDP-a. BudZetska potrosnja u odnosu
naisti period prethodne godine visa je za 35,7%, kao rezultat povecanih
tekucih, kapitalnih izdataka i transfera.

U strukturi budZetskih izdataka visoko ucesce od 50,4% ili 411,8 miliona
euraimaju tekuciizdaci budzeta, $to je za 33,4% vise u poredenju sa istim
periodom prethodne godine. Na transfere institucijama, pojedincima,
nevladinom i javnom sektoru i transfere za socijalnu zastitu utroseno
je kumulativno 319,5 miliona eura ili 39,1% ukupnih izdataka, dok je za
kapitalne izdatke izdvojeno 64,9 miliona eura ili 79% izdataka, Sto je
znacajno vise u odnosu na isti period prethodne godine. U posmatranom
periodu izdvojeno je 14 miliona eura po osnovu pozajmica i kredita, $to
je vise za (152%) u odnosu na uporedni period, a za budzetske rezerve
utroseno je 43,2% vise sredstava ili 74 miliona eura.

Posmatrajuci iznos suficit/deficit kao razliku primitaka i izdataka, pri
demu se primici umanjuju za pozajmice, primljene transfere, donacije i
primitke od prodaje imovine, a izdaci za otplatu glavnice u zemljiiino-
stranstvu po osnovu duga nastalog uzimanjem kredita i emitovanjem
hartija od vrijednosti, u periodu 01.01 — 30.09. 2008. g. Budzet Crne
Gore® je ostvario suficit od 124,6 milion eura’.

4.1.2.3. Lokalna samouprava

Prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija, u periodu januar-
septembar 2008. godine tekuci prihodi lokalne samouprave iznosili su
156,9 miliona eura ili 5,2% procijenjenog BDP-a. U poredenju sa istim
periodom prethodne godine visi su za 51,3%. U strukturi ostvarenih
prihoda najvece ucesce ostvarili su prihodi od naknada 44,3% i pore-
7a39,4%, dok se na ostale prihode (takse, primici od otplate kredita i
ostali prihodi) odnosilo 16,3%.

Konsolidovani izdaci lokalne samouprave u periodu januar — septem-
bar 2008. godine, iznosili su 156,6 miliona eura ili 5,2% procijenjenog
BDP-a. U odnosu na prva tri kvartala 2007. godine, zabiljeZili su rast za
59,2% kao rezultat visokog rasta kapitalnih izdataka (78%), tekucih izda-
taka (37%), transfera institucijama, pojedincima, NVO i javnom sektoru
(65%), odobrenih pozajmicai kredita (400%) i rezervi za (34,3%). Inace
najznacajniju rashodnu stavku u okviru potrodnje lokalne samouprave
imaju kapitalni izdaci sa ucescem od 46,4%.



4.1.3. PRIVREDA

Uslied odsustva podataka o investicijama privrede, kao aproksimaciju
traznje mozemo koristiti neto zaduzenost privrede.

Podaci pokazuju da su krediti odobreni privredi bili znatno iznad nji-
hovih depozita, te da je sektor privrede predstavljao neto duznika. Ono
Sto je pozitivno jeste da je ucesce dugorocnih kredita na kraju septem-
bra 2008. godine u ukupno odobrenim kreditima privredi, iznosilo oko
64%, Sto ukazuje da su se dominantno koristili za povecanje obima
ekonomske aktivnosti.

4.2. PONUDA | PROIZVODNJA

U prvih devet mjeseci ove godine, prema preliminarnoj procijeni, ostvaren
jebruto domaci proizvod uiznosu od 2.328,2 miliona eura, Sto predsta-
vlja realni rast od 8% u odnosu na isti period prethodne godine.

Fizicki obim industrijske proizvodnje u periodu jul—septembar zabiljeZio
jerastod 17,16% u odnosu na kraj drugog kvartala tekuce godine. Mje-
secni podadi o fizickom obimu industrijske proizvodnje pokazuju da je
niza proizvodnja ostvarena u julu (-2,1%) u odnosu na prethodni mje-
sec, dok se rast biljeZi u avqustu (2,9%) i septembru (16,3%). Na rast
industrijske proizvodnje u septembru uticala je proizvodnja u sektoru
proizvodnje elektricne energije, gasa i vode kada je zabiljeZen rast od
65% i sektoru preradivacke industrije u kojem je ostvaren rast od 8%
U odnosu na prethodni mjesec.

U prvih devet mjeseci ove u odnosu na isti period prethodne godine, za-
biljezen je rast ukupne industrijske proizvodnje za 3,9%, kao posljedica
rasta proizvodnje u sektoru vadenja ruda i kamena (29,6%) i sektoru
proizvodnje elektricne energije, gasa i vode (52%). U sektoru preradi-
vacke industrije je zabiljezen pad proizvodnje (-7,6%).

Prema podacima Monstata u prvih devet mjeseci Crnu Goru je posjetilo
1.119 hiljada turista, $to je za 4,9% viSe nego u istom periodu pretho-
dne godine. Broj dolazaka domacih turista povecan je za 5,6%, a stranih
7a4,8%. U posmatranom periodu ostvareno je 7446,4 hiljada nocenja,
Sto je za 5,8% viSe nego u istom periodu prethodne godine.

Ukupna proizvodnja Sumskih sortimenata u periodu januar—se-
ptembar 2008. godine iznosila je 189,9 hiljada m? $to je za 2,42% ma-
nje nego U istom periodu prethodne godine.

Grafik br. 32 — Neto dug privrede, mjesecna
promjena, u 000 eura
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Grafik br. 33 - Industrijska proizvodnja,
godisnja stopa rasta

. A/\/\m/

.18.'8./' NV

-20.01

-30.0 . cl=lolal=
<|§_|—;| | | |>C|'U
|§| 3“%%0 2

2007.

40.0
30.01
20.01
10.01

Jan
Fe

SHEESEEER
slo|3 |8 S
i =g B Y AR

2008.

Izvor: Monstat

Manji obim prevoza putnika, u prvih devet mjeseci ove godine, ostva-
ren je u drumskom saobracaju za 13%, dok je prevoz robe povecan
73 60,2%.

Prevoz putnika u Zeljeznickom saobracaju, u prvih devet mjeseci ove
godine, bio je veci9,5% (mjereno putnickim kilometrima), dok je prevoz
robe smanjen za 5,4% (mjereno tonskim kilometrima).

Vazdusni saobracaj biljezi pozitivne rezultate, u prvih devet mje-
seci. Tokom ovog perioda prevezeno je 951 hiljada putnika, $to je za
10,2% vide nego u istom periodu prethodne godine, a prevoz roba je
povecan za 18,24

Ukupni promet u lukama za prvih devet mjeseci iznosio je 1464,3
hiljade tona, $to je za 7,7% manje u odnosu na isti period prethodne
godine. Prevoz robe je smanjen za 14,2% u posmatranom periodu.




4.3. BERZANSKI INDEKSI

Korekcija na trZistu kapitala najociglednije se ogleda u padu berzan-
skih indeksa.

Sva tri indeksa, u kontinuitetu od pocetka godine, biljeZe pad. Moste
je, uodnosu na kraj 2007. godine zabiljezio pad od 61%, dok su NEX20
i NEX PIF bili niZi za 55,2% i 66,4%, respektivno.

Indeksi su bili znatno ispod nivoa sa kraja septembra 2007. godine. Na
godisnjem nivou, Moste je zabiljezio pad od 66,8%, dok suNEX20i NEX
PIF opaliza 61,1%70,2%.

U odnosu na njihove istorijski maksimalne vrijednosti (dostignute u
2007. godini), indeksi su na kraju septembra 2008. bili nizi i to Moste
73 74,1%, NEX PIF za 74,0% i NEX20 7a 68,5%.

Grafik br. 34 - Kretanje indeksa na Nex
Montenegro berzi i Montenegro berzi (NEX20 i
NEX PIF- lijeva skala i MOSTE- desna skala)
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Grafik br. 35 — Monetarni agregat M21,
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Tabela br. 3 - Opsti podaci o indeksima
MOSTE NEX 20 NEXPIF

Vrijednost na 30. Septembar 2008. 634,74 15.309,36 13.193,78

Apsolutva promjena za prvih 9 mjeseci 2008. -993,0 -18.859,3 -26.035,4

Pocetna vrijednost indeksa 100,0 1000,00 1000,00

Maksimalna vrijednost za prvih 9 mjeseci 2008. 1.613,04 | 09.01.2008. | 34.168,63 | 09.01.2008 | 39.229,17| 09.01.2008
Maksimalna istorijska vrijednost 24554 | 07.05.2007. | 48.617,88 | 07.05.2007.|50.780,54 | 17.08.2007
Minimalna istorijska vrijednost 94,8 | 23.06.2004. 918,57 | 14.04.2003 959,53 | 02.04.2003
Rast (pad) od 31. Decembra 2007. do 30. ) ) .

Septembra 2008. 610 >5-2 664

lzvor: Montenegroberza i Nex Montenegro berza




5. MONETARNA POLITIKA

Savjet Centrane banke Crne Gore je sredinom septembra 2008.godine
usvojio set odluka kojima se blize ureduje poslovanje banaka u Crnoj
Gori. Cilj usvajanja nove requlative je povecanje nivoa kapitalizovano-
sti crnogorskih banaka, kao i poboljSanje kvaliteta supervizije u cilju
preventivnog djelovanja na oCuvanju stabilnosti crnogorskog bankar-
skog sistema.

Anticipiraju¢i buduca deSavanja, Centralna banka Crne Gore je usvojila
stroZiju regulativu u odnosu na medunarodne racunovodstvene stan-
darde u cilju pripreme bankarskog sektora na moguce negativne po-
sljedice globalne finansijske krize.

Ova stroZija rjeenja se prije svega, odnose na visinu koeficijenta solven-
tnosti, a time i potrebnog kapitala za pokrice rizika, strozijeg tretmana
kolaterala za obezbjedenje izloZenosti, stroZijeg tretmana dospijelih a
neizmirenih obaveza, strozije kriterijume za upravljanje kreditnim rizikom

irizikom likvidnosti kao najznacajnijim rizicima u crnogorskom bankar-
skom sisternu, stroZijim tretmanom izdvajanja rezervi, itd..

Medu usvojenom requlativom, koja je stupila na snagu krajem okto-
bra ove godine, su: Odluka adekvatnosti kapitala banaka, Odluka o mi-
nimalnim standardima za upravljanje kreditnim rizikom u bankama,
Odluka o minimalnim standardima za upravljanje rizikom likvidnosti u
bankama, Odluka o metodologiji za mjerenje rizika zemlje u bankama,
Odluka o minimalnim standardima za upravijanje rizikom kamatne stope
koji ne proizilazi iz trgovackih aktivnosti banke, Odluka o minimalnim
standardima za upravljanje trZiSnim rizicima u bandi, Odluka. o inter-
noj reviziji u bankama, Odluka o minimalnim standardima poslovanja
banke sa licima povezanim sa bankom, Odluka o osnovama sistema
interne kontrole u bankama.

U okviru donesenih podzakonskih akata, najveci znacajima nova Odluka
0 adekvatnosti kapitala, koja je u velikoj mjeri zasnovana na evropskim
direktivama, odnosno medunarodnim standardima kojima su defini-
sani metodologija obracuna i minimalni kapitalni zahtjevi za pokrice
svih rizika kojima su banke izlozene u svom poslovanju. Cilj donosenja
nove Odluke o adekvatnosti kapitala je da se kroz instrumente i meto-
de mijerenja svih rizika utvrdi adekvatan nivo kapitala koji banka mora
odrzavati. Odlukom se nastoji unaprijediti dosadasnji sistem vrednova-
nja kvaliteta banke sa aspekta njenog rizicnog profila i posti¢i osnovni
ilj, zastita interesa deponenata i povjerilaca. Novinu prestavlja i me-
todologija obracuna potrebnog kapitala za kreditni, trziSne, operativni
i ostale rizike, mogucnost koricenja tehnika za ublaZavanje kreditnog
rizika, mogucnost koriscenja kreditnog rejtinga duznika dodijeljenog od
strane priznate eksterne institucije ili kreditne agencije, itd.

Treba napomenuti da je u oktobru ove godine, radi zastite bankarskog
sektora od posljedica svjetske finansijske krize i ocuvanja njegove si-
qurnosti i stabilnosti, doneden Zakon o mjerama za zastitu bankar-
skog sistema kojim se od strane drZave garantuje isplata svih depozita,
otvara mogucnost da drzava izvrsi dokapitalizaciju bankarskog sistema
i propisuju se mjere za ocuvanje likvidnosti i solventnosti banaka koje
su osnovane i posluju u Crnoj Gori.

U skladu sa ovim zakonom Centralna banka Crne Gore donijela je krajem
oktobra dvije odluke: Odluku o koriscenju obavezne rezerve banaka kod
Centralne banke Crne Gore na period duzi od jednog dana, i Odluku o
odobravanju kratkoro¢nih pozajmica bankama.

Odlukom o koris¢enju obavezne rezerve banaka kod Central-
ne banke Crne Gore na period duzi od jednog dana banci koja,




kao posljedicu svjetske finansijske krize, ima probleme u odrzavanjuli- ~ Odlukom o odobravanju kratkorocnih pozajmica bankama,

kvidnosti CBCG moze odobriti koriscenje do 50% izdvojenih sredstava  je predvideno, da bancikoja je solventna, a koja kao posljedicu svjetske

obavezne rezerve, a period koji je duZi od jednog dana, a najduZze do  finansijske krize ima probleme u odrZavanju likvidnosti, a iskoristila je

sedam radnih dana u toku jednog mjeseca. sve druge mogucnosti za rjeSavanje problema likvidnosti dostupne na
trzistu, Centralna banka moZe odobriti kratkoroénu pozajmicu na peri-
od koji nije duzi od 30 dana.




6. PROGNOZA INFLACLJE ZA 2008. |
PRVI KVARTAL 2009. GODINE

Kreiranje Fan Chart-a RPICG za 2009. godinu

Odabrani ARIMA modeli, modifikovani za strukturne promjene
koje su se desila u drugom polugodistu ARIMAT (5,1,4)” i ARIMA2
(514", (dva modela, sa i bez strukturnih Sokova ) imaju dovoljno
nivoa pouzdanosti za potrebe prognoze. U tom pravcu, ovi modeli su
iskorisceni za projekciju inflacije, odnosno njinove prognoze su isko-
riscene kao vrijednosti centralne projekcije Fan Charta indeksa cijena
na malo za 2008. godinu. Dobijene vrijednosti predstavljaju modu di-
stribudije, odnosno vrijednosti sa najvecom frekvencijom u distribuciji
ove vremenske serije.

Sljededi korak predstvlja odredivanje srednje vrijednosti distribucije,
standardna devijacije (o) i zakrivljenosti distribucije (skewness). Na
osnovu ovih podataka odredene su vrijednosti sigmal (o1) i sigma 2
(02), koji predstavljaju parametre lijevog dijela distribucije N1(centralna
projekdija, a1), odnosno desnog dijela distribucije N2 (centralna pro-
jekcija, 02). Ukoliko je o< 02, distribucija se pomjera ka vrijednostima
preko mode, tj. odgovarajuca centralna projekcija je potcijenila budude
vrijednosti inflacije, odnosno distribucija je pozitivno zakrivljena odno-
sno zakrivljena ulijevo tako da je AvgMe>Mo. Sa druge strane, ukoliko
je 01> a2, distribucija je koncentrisana ispod mode, tj. odgovarajuca

centralna projekcija je precijenila buduce vrijednosti inflacije, odnosno
distribucija je negativno zakrivijena Avg<vieMo.

Uslucaju ,Fan Chart-a” inflacije u Crnoj Gori, centralne projekdije na mje-
secnom nivou predstavljaju mode distibucija, odnosno njihove srednje
vrijednosti se ne poklapaju sa vrijednod¢u mode, $to ukazuje da se radi
0 nesimetricnoj distribuciji, pozitivno zakrivijenoj .

Kada govorimo o nivou neizvijesnosti, koji odreduje Sirinu ,Fan Chart-a”,
on se aproksimira preko varijanse distribucije izaracunate modelom, tako
da distribucija stope inflacije ima srednju vrijednost i varijansu:

E(RPICG)=p++/2/n(02-01)
VAR(E(RPICG)) = (1-2/m)(02-01)% + 02*01,
qdje y predstavlja modu distribucije, 021 o1 predstvljaju standardne devi-
jacije lijeve odnosno desne strane asimetricne distribucije, doky predsta-

vlja aproksimaciju zakrivljenosti distribucije izrazene razlikom medijane i
mode. Odgovarajuca distribucija ima raspored:

10 ARIMA Model se obicno oznacava ARIMA(p,d.q), gdje p predstavija broj autoregresibnih varijabli, d se odnosi na nivo stacionarnsoti zavisne varjjable, dok
predstavija broj varjjabli, pokretnih prosjeka, koji se nalaze u odgovarajucem modelu.

1" ARIMA2 model iako posjeduje istu ARIMA(p,d,q) strukturu, sadiZi i Cetiri dummy varijable koje se odnose na strukturne prelome u kretanju indeksa cijena na
malo, od kojih se samo poljednje dvije dummy varijable odnose na strukturne prelome u kretanju indeksa cijena na malo u proteklih godinu dana .
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f(RPICG)= RPICG exp(-( RPICG- p)2(1+y)/20%), ako RPICG< p™
RPICG exp(-( RPICG- p)2(1-)/202), ako RPICG>

Na osnovu ARIMA modela, koji podrazumijeva scenario daljih ekster-
nih Sokova u 2008. godini dobijena je centralna projekcija koja odgo-
vara modi distribucije, sa srednjom vrijednoscu od 7,13 %, koeficijenta
zakrivljenosti koji varira od 0,129 do 1,27, kao i sa vrijednostima stan-
dardnih devijacija rasporeda sa lijeve odnosno desne strane asimetri-
¢ne distribucije, 02=1,236 i 61=1,347 , koje ukazuju da je centralni
bend smjesten u donjem dijelu distribucije, odnosno da je distribucija
vjerovatnoca kretanja inflacije koncentrisana iznad vrijednosti mode
(grafik br. 36).

,Fan Chart” inflacije Crne Gore za 2008. godinu na osnovu scenarija
ARIMA modela pokazuje da ukoliko u toku 2008. godine dode do ek-

sternih Sokova rasta cijena slicnih kao i u drugoj polovini 2007.g, Ce se
sa vjerovatnocom od 90%, inflacija mjerena preko indeksa cijena na
malo, kretati u intervalu 5 % do 13,6%. Takode, centralni pojas, ,Fan
(hart-a" pokazuje da se sa vjerovatnocom 10% moze tvrditi da ce se
inflacija mjerena preko indeksa cijena na malo, tokom 2008. godine,
kretati u rasponu od 6,5 % do 9%.

Na kraju treba imati u vidu da odsustvo dovoljno dugackih viemenskih
serija, brojni Sokovi u prethodnim godinama, odsustvo jednog broja
statistickih pokazatelja i nedovoljan nivo pouzdanosti drugih statisti-
¢kih pokazatelja mogu uticati na manji stepen pouzdanosti modelskih
prognoza nego u nekim drugim zemljama. Takode, treba imati u vidu
da u skladu sa uobicajenom praksom prognoza je radena za godisnju
stopu inflacije, a ne za prosjecnu godisnju stopu inflacije koja je ugla-
vnom niZa od godisnje stope inflacije.

strukturnim prelomima

Grafik br. 36 - Projekcija indeksa cijena na malo Crne Gore za 2008. godinu bazirana na ARIMA modelu sa
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27 a detaljno objasnjenje Fan Chata konsultovati Britton, E, Fisher, PG. and Whitley, J.0. (1998), ‘The Inflation Report projections: Understanding the Fan Chart,

Bank of England, Quarterly Bulletin, 38, pp. 30-37.




7. OCEKIVANA INFLACIJA U 2008. GODINI

Nivo agregatne traznje je i dalje visok i u kontinuiranom je porastu od
pocetka godine. Medjutim, sa druge strane i nivo ekonomske aktivnosti
je i dalje visok, i procijenjena stopa rasta BDP-a (8%) je visa u odnosu
na stopu rasta agregatne traznje (3,3%). Cinjenica da 68% anketiranih
preduzeca planira povecanje obima aktivnosti, a da 86% planira nove
investicije moZe sugerisati da se i u narednom periodu moze uticati na rast
ekonomske aktivnosti, $to Ce svakako imati antiinflatorno dejstvo.

Stopa rasta troskova Zivota, kao i stopa rasta potrosackih cijena su ra-
sle u prva dva kvartala, da bi imali opadujucu tendenciju u lll kvartalu.
Kolicina novca u opticaju, u ovoj godini, raste sporije u odnosu na rast
nominalnog BDP-a, to, takodje, ima antiinflatorno dejstvo.

Po pitanju ocekivane visine inflacije do kraja godine, sve banke i sva
anketirana preduzeca ocekuje inflaciju visu od 7% . Sve banke ocekuju
visu stopu inflacije u odnosu na proslogodisnju, a visu stopu ocekuje i
73% anketiranih preduzeca (20% preduzeca ocekuje nepromijenjen
nivo, a 7% ocekuje nizu stopu inflacije).

Modelska prognoza ukazuje da Ce se sa vjerovatnocom od 10% (cen-
tralni pojas) stopa inflacije u ovoj godini kretati u rasponu od 6,5% do
99%. Nasa ekspertska procjena je vrlo slicna modelskoj pretpostavci i
ona ukazuje da je u ovoj godini moguce ocekivati inflaciju u rasponu
0d 6% do 9%.

Tabela br. 4 - Procjena stope inflacije

Optimisticka Realna Pesimisticka
prognoza
6 75 9

Pretpostavke na kojima se bazira ova procijena su:
- Dase cijene naftnih derivata do kraja godine nece promijeniti za
vise od £ 10%,
- Da nece biti otklanjanja cijenovnih dispariteta do kraja godine i
- Da nece biti zloupotreba dominantnog poloZaja na trzistu.

Odstupanje nekog od ovih parametara od ocekivanih vrijednosti bi za-
htijevalo i reviziju procjene.




