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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 metali i dr.). 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.




2. INDIKATORI INFLACIJE!

Godisnja stopa inflacije, u 2008. godini, mjerena indeksom potrosackih
cijenaiznosila je 6,9%, dok troskovi Zivota biljeze rast od 7,2% na godi-
Snjem nivou. Troskovi Zivota su u Cetvrtom kvartalu porasli za 0,76%
ostvarili su neznatan pad u odnosu na trokove iz treceq kvartala (0,99%).
Nakon Sto je u junu dostigla najvisi godisnji nivo od 11,4%, stopa trosko-
vaZivota se pocela smanjivati, da bi u decembru dostigla nivo od 7,2%.
Tokom perioda oktobar —decembar 2008. godine, cijene roba zabiljezile
surast od 0,82%, dok su cijene usluga ostvarile rast od 0,23%.

Visok rast u IV kvartalu su iz kategorije prehrane imali: svjeze i prera-
deno povrce (11,6%), mlijeko svjeZe i preradeno (7,05%), kao i svjeze i
preradeno meso (0,95%). Cijene iz kategorije «svjeZe i preradeno voce»
biljeze pad od 12,32%, dok cijene iz kategorije <masnoce» biljeze pad
od 13,22% i ovo je ujedno kategorija prehrambenih proizvoda koja je
zabiljeZila najveci pad u cetvrtom kvartalu. Cijene prehrane su tokom
dijele godine na mjesecnom nivou (osim juna, jula i oktobra) biljezile
vecirast od rasta troskova Zivota. S toga, ucesce prehrane u Cetvrtom
kvartalu prelazi nivo ukupne inflacije. Porast cijene elektricne energije

Tabela br. 1 - Inflacija, %

u decembru od 10,08% je doprinijelo rastu ukupne inflacije od 0,61%
ostvarene u Cetvrtom kvartalu. Ovaj cjenovni «Sok» su ublaZile cijene
tecnih goriva i maziva (-23,72%), koje su uticale na pad cijena iz kate-
gorije «saobracaji ptt» 0d 9,58%, a koje, inace, ¢ine skoro 10% ukupne
ponderacione mase, Sto je absorbovalo prekomjeran rast cijena ishrane
i elektricne energije u ukupnoj inflacionoj strukturi.

Godidnja bazna stopa inflacije u decembru 2008. godine zabiljezila
jerast od 799% i bila je nesto visa od ukupne godisnje stope inflacije
(za 0,76 procentnih poena). Bazna inflacija, iz koje su iskljuceni odre-
deni proizvodi (poljoprivredni i administrativno regulisani), postepeno
se povecavala tokom godine. Naime, u januaru 2008. godine, godisnja
stopa bazne inflacije je iznosila 2,55%, junu 5,18%, a u decembru je
zabiljezen rast od 7,99%. Na ovako visoku stopu je uticao rast cijena
gotovo svih znacajnijih kategorija prehrambenih proizvoda (proizvodi
od Zita, mesa i mesnih preradevina, mlijeka i mlijecnih preradevina),
kao i cijena usluga.

2007 2008
Q | @ | &3 | o4 | o | @2 | 3 | o4
Promjena u odnosu na kraj prethodne godine 06 1,1 55 77 2,0 54 6,4 72
Godisnja promjena 24, 1,6 6,5 77 8,2 14 8,5 7.2

Izvor: Monstat

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




Grafik br. 1 - Troskovi Zivota, mjesecna stopa rasta
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Izvor: Monstat

Prosjecna cijena referentne korpe nafte je u cetvrtom kvartalu iznosila
52,51 usd/barel i zabiljezila je pad od 53,74% u odnosu na prosjecnu
cjenu iz treceq kvartala. Usporavanje svjetske ekonomije je uticalo na
smanjenje potraznje za energentima, $to se odrazilo na drastican pad
cijene ovog proizvoda. Cijena referentne korpe koja je u julu iznosila
131,22 usd/barel spustila se na svega 38,6 usd/barel u decembru
2008. godine. Prosjecna cijena brenta u Cetvrtom kvartalu je iznosila

54,91 usd/barel, a najniza cijena brenta je zabiljezena u decembru i
iznosila je 40,35 usd/barel. Do pada je doslo najvide zbog slabljenja
americke ekonomije i smanjenja traznje za tim proizvodom u vode¢im
zemljama potrosacima.

Grafik br. 2 - Cijene nafte, mjesecna stopa rasta
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Izvor: Monstat i “Monthly 0il Market Reports”, OPEC

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

ponder X11'08/1X'08 stopa rasta doprinos U&ierffciicL:jiUk'
UKUPNO 10.000 100,76 0,76 0,76 100,0
Ishrana 5.046 101,58 1,58 0,80 104,9
Duvanipice 694 100,40 0,40 0,03 3,7
Odjecaiobuca 845 100,62 0,62 0,05 69
Stanovanje 1.259 106,19 6,19 0,78 102,5
Elektricna energija 605 110,08 10,08 0,61 80,2
Higijena i zdravlje 712 100,98 0,98 0,07 9,2
Obrazovanije, kultura 460 99,61 -0,39 -0,02 24
Saobracaj i ptt usluge 984 90,42 -9,58 -094 -124,0
Tec¢na goriva i maziva 400 76,28 -23,72 -0,95 -124,8
Robe 8.994 100,82 0,82 0,74 97,0
Usluge 1.006 100,23 0,23 0,02 3,0

lzvor: Monstat i CBCG kalkulacije




Grafik br. 3 —- Komponente indeksa troskova Zivota: doprinos godisnjoj stopi rasta (u indeksnim poenima)
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GodiSnja stopa troskova Zivota u decembru 2008. godine je zabiljezi-
la rast od 7,2% i znacajno je niza od najvise zabiljezene stope iz juna
mjeseca (11,36%), a za 0,5 procentnih poena je niza u odnosu na godi-
Snju stopu iz decembra 2007. godine. Na godidnji rast najvise je uticala
ishrana sa stopom od 8,2%, ogrijev i osvjetljenje sa 29,6%, usluge za
obrazovanje sa 6,2% i saobracajne i PTT usluge sa 5,3%. Robe su na
godisnjem nivou zabiljeZile rast od 7,23% i u ukupnoj godisnjoj inflaci-
jiucestvovale sa 89,9%, dok su usluge imale rast od 7,27% i ostvarile
ucesce u ukupnoj inflaciji od 10,1%. GodiSnja stopa potrosackih cijena
je zabiljezila rast od 6,9%’.

Cijene namalo su u cetvrtom kvartalu zabiljeZile pad od 0,6% u odnosu
na prethodni kvartal. Pad su zabiljezile cijene industrijsko neprehrambe-
nih proizvoda za 1,7%, dok su cijene industrijsko prehrambenih proizvoda
porasle za 0,01%. Godisnji rast cijena na malo je iznosio 7,3%, pri cemu
su robe zabiljezile rast od 5,8%, a usluge rast od 13,4%.

Cijene proizvodaca industrijskih proizvoda su u cetvrtom kvar-
talu zabiljezile pad od 5,96% u odnosu na prethodni kvartal. Cijene u
preradivackoj industriji su u istom periodu ostvarile pad od 11,66%,
dok cijene elektricne energije biljeZe rast od 7,1%, kao i cijene vadenja
ruda i kamena od 0,1%. Godisnji rast cijena proizvodaca industrijskih
proizvoda iznosio je 7,1%.

Grafik br. 4 - Troskovi Zivota, godiSnja stopa rasta
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Izvor: Monstat

Godidnja inflacija u Euro zoni u decembru je iznosila 1,6%, a kompo-
nente sa najvecim godisnjim rastom su stanovanje (3,6%), alkoholna
picaiduvan (3,5%) i hotelii restorani (3,3%), dok su cijene saobracaj-
nih usluga zabiljezila pad od 2,5%. Visa inflacija od one koja je ostva-
rena u Crnoj Gori (6,9%) zabiljezena je u Bugarskoj, Estoniji, Litvaniji,

Srbiji i Letoniji.

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




Grafik br. 5 - Cijene na malo, mjese¢na stopa rasta Grafik br. 7 - Inflacija u euro zoni i Crnoj Gori
od uvodenja eura (godisnje stope)
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Grafik br. 6 — Godisnja inflacija u izabranim
zemljama, septembar 2008. godine
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Izvor: Nacionalni zavodi za statistiku i Eurostat




3. INFLACIONA OCEKIVANJA

3.1. 0CEKIVANJA BANAKA

Kada su u pitanju inflaciona ocekivanja, banke nisu znacajnije promijeni- - Deset banaka ocekuje inflaciju visu od 7%, dok samo jedna banka oce-
le migljenje u decembru 2008. godine u odnosu na kraj treceg kvartala.  kuje stopu inflaciju izmedu 6,5% i 7%.

Naime, deset banaka se izjasnilo za visu stopu inflacije (u septembru svih

jedanaest banaka), dok samo jedna banka ocekuje nizu stopu inflacije

U 2009. godini u odnosu na 2008. 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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Grafik br. 10 — Ocekivanja u pogledu kretanja nominalnih aktivnih kamatnih stopa
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Sto se tice ocekivanja o kretanju nominalnih kamatnih stopa, svih je-
danaest banaka je izrazilo misljenje da ocekuje rast u narednoj godini
(grafik br. 10). Isti odgovor banke su dale i po pitanju kretanja efekti-
vnih kamatnih stopa (grafik br. 11). Kada je rijec o kretanju pasivnih
kamatnih stopa sve banke ocekuju rast u 2009. godini u odnosu na
2008. godinu.

Za potrebe izraCunavanja inflacionih ocekivanja koristimo konjunkturni
indikator (crna linija na grafiku br. 12). On se dobija kao razlika izmedu
broja banaka koje ocekuju rast inflacije (plavi stubici) i broja banaka koje
ocekuju pad inflacije (crveni stubici). Ukoliko konjukturni indikator ima
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 vrijednost vise




Grafik br. 11 - Ocekivanja u pogledu kretanja efektivnih aktivnih kamatnih stopa
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Grafik br. 12 — Konjunkturni indikator
negativna to su inflaciona ocekivanja niza, a visa pozitivna vrijednost

predstavlja visi nivo inflacionih ocekivanja. Grafik pokazuje da su infla- 12

. viSa
ciona ocekivanja u posljednjem kvartalu 2008. godine imala opadajuci 101 niza
trend u oktobru i novembru, da bi u decembru ponovo bila na visokom i —,edike
nivou, kao $to je to bilo i na kraju 2007. godine. 4
2
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0d ukupnog broja anketiranih privrednih subjekata 48% ocekuje rast

inflacije, 31% nepromijenjeni nivo, a 21% nizu stopu inflacije u 2009.
u odnosu na 2008. godinu. Pri tome, 51% anketiranih privrednih dru- Grafik br. 13 - Ocekivana inflacija u 2009. u
$tava smatra da ce inflacija u 2009. godini iznositi preko 7% (u trecem odnosu na 2008. ‘-!ofif";‘ (odgovori prema
kvartalu njih 81% je smatralo da Ce inflacija biti visa od 7%). Do kraja procentualnom ucescu’)

2009. godine, visi nivo zarada svojih zaposlenih ocekuje 38% privre-
dnih drustava, 50% ocekuie iste, samo 12% ocekuje nize. Najve(i broj

anketiranih privrednih subjekata (njih 419%) ocekuje visi nivo cijena pro- T2
izvodnih inputa koje koristi, dok 579% anketiranih ocekuje isti nivo cijena Il ST
H visa 48%

svojih proizvoda (usluga). Interesantno je da 45% anketiranih smatra
da se broj zaposlenih u 2009. godni nece promjeniti, 43% da Ce se po-

vecati, a samo 12% da ce se smanjiti.

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




Grafik br. 14 - Ocekivani nivo inflacije u 2009. Grafik br. 18 - Ocekivani nivo cijena
godini proizvoda (usluga) do kraja 2009. godine
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Grafik br. 15 — Ocekivani nivo zarada Poslovno okruienje

zaposlenih do kraja 2009. godine.
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Rezultati ankete pokazuju da vecina anketiranih preduzeca, 57%, oce-
kuje pogorsanje poslovnog ambijenta. Nepromjenjenu poslovnu klimu

W nize 12% ocekuje 26%, dok 17% ocekuje poboljsanje poslovne klime do kraja
iste 50 % 2009. godine. Pri tome, 10% anketiranih privrednih drustava ocekuje
W vise 38% niZi nivo, 26% isti nivo, dok 64% anketiranih ocekuje visi nivo aktivnih

kamatnih stopa u 2009. u odnosu na 2008. godinu. Kada su u pitanju
poslovne barijere, najvedi broj ispitanika kao prepreku vidi opste rizike

poslovanja (34% anketiranih), slabu traznju (29%) i visoke kamatne

stope na kredite (16%).
Grafik br. 16 — Ocekivani nivo broja zaposlenih
do kraja 2009. godine.

Grafik br. 19 — Ocekivana poslovna klima u
2009. u odnosu na 2008. godinu
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Grafik br. 17 — Ocekivani nivo cijena
proizvodnih inputa do kraja 2009. godine.
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Grafik br. 20 - Poslovne barijere
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Grafik br. 23 - Nove investicije do kraja 2009.
godine
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Grafik br. 21 — Ocekivani nivo aktivnih kamatnih
stopa u 2009. u odnosu na 2008. godinu
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Investicije

0d ukupnog broja anketiranih preduzeca njih 48% planira povecanje
obima aktivnosti do kraja godine, odnosno 69% anketiranih planira nove
investicije. Najveci broj investicija, 58%, odnosi se na povecanje fiksne
imovine, a kao najveca prepreka novim investicijama navode se niska
traznja i nedovoljna iskoriscenost postojecih kapaciteta.

Grafik br. 22 — Ocekivani obim aktivnosti do
kraja 2009. godine.
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Grafik br. 24 - Tip planiranih novih investicija
do kraja 2009. godine
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Grafik br. 25 - Prepreka novim investicijama
do kraja 2009. godine
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4. DETERMINANTE INFLACLJE

4.1. TRAZNJA
Uobicajena je pojava da je nivo agregatne traznje najvisi u posljednjem
kvartalu, zbog isplata zaostalih obaveza od strane firmi i budZeta. Evi- Grafik br. 27 - Kvartalne stope rasta
dentan je rast traznje stanovnistva u Cetvrtom kvartalu, u odnosu na agregatne traznje
prethodni kvartal, kao i u prethodnoj godini, najvise zbog rasta pen-
Zija, isplata zaostalih naknada nezaposlenim licima i kompenzacija iz 28
inostranstva. U strukturi ukupne traznje, u Cetvrtom kvartalu, dominira 50
sektor stanovnistva. ‘3‘8
20
Nivo i stopa rasta agregatne traznje u Cetvrtom kvartalu 2008. godi- ]8
ne bila je visa od nivoa i stope rasta ostvarene u prethodnom kvartalu, -10
ali znacajno niza od nivoa ostvarenog u Cetvrtom kvartalu prethodne 38
godine. :
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Grafik br. 26 - Agregatna traznja, u 000 eura
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dnja stanovnistva (Stednja — odobreni krediti)
| = -neto Stednja privrede (depoziti — krediti)

Box br. 1 — Metodologija racunanja agregatne traznje

U cilju potpunijeg pracenja agregatne traznje kao determinante inflacije, CBCG je razvila metodologiju za izra¢unavanje 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 ta¢nog iznosa agrega-

podataka poput: investicija privrede, prihoda od prodaje akcija, netrziSnih dohodaka, prihoda ostvarenih u sivoj ekonomiji i dr.
Metodologija racunanja agregatne traznje je prikazana sljede¢om jednacinom:

AD=C+I1+G

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 - li¢na potrosnja, | - investiciona potro3nja, G — javna potrosnja

4.1.1. Kretanje plata i ostale raspoloZive determinante traznje

Prosjecna zarada u Crnoj Gori u Cetvrtom kvaratalu 2008. godine je
iznosila 634 eura i zabiljezila je rast od 1,9% u odnosu na prosjecnu
zaradu ostvarenu u trecem kvartalu, odnosno rast od 17,7% u odnosu
na Cetvrti kvartal 2007. godine. Prosjecna zarada bez poreza i doprino-
sa je iznosila 431 eur, a rast je zabiljeZen u sva tri mjeseca. Posmatrano
prema prethodnom kvartalu prosjecna zarada bez poreza i doprinosa
je zabiljezila rast od 1,8%. NeSto znacajniji rast zarada na mjesecnom
nivou (3,5%) se biljei u decembru u odnosu na novembar, $to je po-

sljedica uobicajenih isplata zaostalih obaveza krajem godine.

Ako uzmemo u obzir troskove Zivota, . kretanje zarada posmatramo
urealnim iznosima, zakljucuje se da su realne zarade u Cetvrtom kvar-
talu ostvarile rast u novembru i decembru, dok je u oktobru zabiljezen
pad realnih zarada.

Ukupan iznos odobrenih kredita stanovniStvu na kraju 2008. godine
iznosio je 1.032 miliona eura, $to je bilo za 30% vise u odnosu na kraj
2007. godine, ali i niZe za 1,7% u odnosu na kraj |1l kvartala 2008. go-
dine. Prosjecna mjesecna stopa rasta odobrenih kredita stanovniStvu u
2008. godini iznosila je 2,2%, $to ukazuje na znatno sporiji rast u odnosu

Grafik br. 28 - Prosjecne zarade bez poreza i
doprinosa u Crnoj Gori
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na 2007. godine, kada je iznosio 8,1%, Sto je rezultat sprovodenja mjera
(B(G za ogranicavanje kreditnog rasta.



Grafik br. 29 - Realne zarade (mjesec¢na stopa
rasta)
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Grafik br. 30 — Krediti stanovnistvu, u 000 eura
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Statistika platnog bilansa pokazuje da je priliv sredstava iz inostran-
stva fizickim licima u ¢etvrtom kvartalu 2008. godine bio visi za 6,1%
uodnosu na prethodni kvartal, cemu je najvie doprinio povecan priliv
po osnovu doznaka iz inostranstva u korist fizicki lica, kao i po osnovu
nasljedstva, poklona i pomodi, plata i nadoknada zaposlenih.

Posmatrajuci ukupnu traznju sektora stanovnistva po kvartalima, pri-
mjecuje se znatno povecanje traznje u cetvrtom kvartalu 2008. go-
dne, u odnosu na isti period prethodne godine, kao i u odnosu na sva
tri kvartala ove godine.

Grafik br. 31 - Priliv sredstava iz inostranstva
stanovnistvu, u 000 eura
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Pored duga stanovniStva prema bankama po osnovu kredita, povecan je
i njihov dug prema mikrokreditnim finansijskim institucijama, za 43,3%
u odnosu na kraj 2007. godine, tako da su krediti ovog setora kod MFI
iznosili 74,8 miliona eura na kraju 2008. godine.

Depoziti stanovnistva su na kraju 2008. godine iznosili 835 miliona eura
i smanjeni su za 184,4 miliona eura ili 18,1% u odnosu na kraj 2007.
godine. Smanjenje depozita stanovnistva rezultat je pada povjerenja
stanovnistva, Sto je posljedica Globalne finansijske krize, i prenosenja
njenih efekata na crnogorsku ekonomiju. Na kraju 2008. godine, koe-
ficijent krediti/depoziti za sektor stanovnistvo je iznosio 1,24 ( krajem
2007. godine 0,78). Neto dug stanovniStva prema bankama iznosio je
197 miliona eura na kraju 2008. godine.

Grafik br. 32 - TraZnja stanovnistva, u 000 eura
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4.1.2. Analiza Budzeta

Konsolidovana javna potrosnja

U 2008. godini, prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija
konsolidovana javna potrosnja ostvarena je u iznosu od 1.464,6 milio-
na eura ili 43,9% procijenjenog BDP-a. U odnosu na 2007. godinu, bili
su visi za 26,1%, dok su u odnosu na plan zabiljezili pad za svega 1%.
. Ostvareni nivo javne potrodnje finansiran je prihodima od poreza u
iznosu od 914,2 miliona eura, doprinosa 340,6 miliona eura, naknada
151,5 miliona eura, taksi 34,3 miliona eura, ostalih prihoda 67,6 miliona
eura i primicima od otplate kredita 7,2 miliona eura.

Teku¢i javni prihodi iznosili su 1.515,4 milion eura ili 45,4% procijenje-
nog BDP-a za 2008. godinu. Tekuci javni prihodi u 2008. godini, ostva-
reni su na nivou plana, dok su u odnosu na prethodnu godinu, zabiljezili
povecanje od 13,1%. Povecanje tekucih prihoda rezultat je evidentnog
rasta poreskih prihoda, doprinosa, nakanada i raznih taksi.

U strukturi javnih prihoda, dominantni su prihodi od poreza sa uce-
S¢em od 60,3% kao i prihodi od doprinosa 22,5%, dok ostali prihodi
ucestvuju sa 17,2%.

Na porast javnih izdataka uticali su povecani kapitalni izdaci budZeta (G
ilokalne samouprave, transferi za socijalnu zastitu, tekuci izdaci i odo-
brene pozajmice i krediti. Tekuca budZetska potrosnja (konsolidovani
javni izdaci umanjeni za kapitalne izdatke tekuceq budzeta sa fondo-
vima, lokalne samouprave i Kapitalnog budzeta (G) iznosila je 1.215,7
ili 36,4% BDP-a i vida je u odnosu na planiranu za 2,7%, odnosno za
24,8% u odnosu na prethodnu godinu.

U strukturi javnih izdataka najvece ucesce ostvarili su tekudi izdaci
39,4%, zatim transferi 38,3, kapitalni izdaci 17%, dok se 5,3% odno-
silo na ostale izdatke. U 2008. godini, javni sektor ostvario je visak pri-
hoda nad izdacima u iznosu od 50,9 miliona eura, $to je vise od plana
7a 51%, ali manje za 72% u odnosu na 2007. godinu.

Budzet Crne Gore i drzavni fondovi

Prema preliminarim podacima Ministarstva finansija, ukupni primi-
(i budzeta, koji prema izmjenama i dopunama Zakona o budzetu®, od

januara 2008. godine ukljucuje BudZet Cre Gore i drZavne fondove, u
2008. godini, iznosili su 1.304,1 milion eura.

Struktura budZetskih primitaka u 2008. godini pokazuje visoko ucesce
tekucih prihoda 98,4%, dok prihodi od privatizacije, donacije i pozaj-
mice i krediti iz inostranih izvora su ucestvovali sa 1,6%.

Evidentano je da su prihodi od privatizacije nizi od plana za 68% (u
odnosu na 2007. godinu za 34%) i iznosili su 18,2 miliona eura, $to je
posljedica nerealizovanog plana privatizacije. Takode opadajudi trend
imaju pozajmice i krediti iz inostranstva koje su nize u odnosu na plan
7a 95%, a u odnosu na 2007. godinu za 51%. Od donacija je prihodo-
vano 2 miliona eura $to je 150% vise od plana.

Tekuci prihodi BudZeta u 2008. godini, iznosili su 1.283 miliona eura
ili 38,4% projektovanog BDP-a. U odnosu na planirane ovi prihodi visi
su za 2%, dok su u odnosu na 2007. godinu povecani za 13,8%.

Povecanje tekucih prihoda rezultat je kontinuiranog rasta prihoda od
poreza, doprinosa i ostalih budZetskuh prihoda.

Prihodi od poreza iznosili su 827,7 miliona eura li 64,5% tekucih priho-
da, i ostvarili surastod 17% u odnosu na 2007. godinu, dok su u odnosu
na plan bili nizi za 2,3%. Struktura poreskih prihoda u tekucoj godini
promijenila se tako da su i pored smanjenja poreskih stopa na prihode
pravnih i fizickih lica znacajno povecani prihodi po osnovu direktnog
oporezivanja, madai dalje visoko uceSce 51% imaju porezi indirektnog
oporezivanja u tekucim prihodima, dok u poreskim prihodima ucestvuju
sa79%. U odnosu na 2007. godinu, skoro sve kategorije poreza biljeze
rast, osim poreza na nepokretnost, a posebno dobra naplata ostvare-
na je od poreza na dobit koji su povecani za 61%, poreza na dohodak
zaposlenih za 31%, akciza za 27%, PDV-a za 11%, carina 6,5% i osta-
lih poreza za 26,5%.

Doprinosi kao druga po velicini prihodna stavka u tekucim prihodima,
iznosili su 340,6 miliona eura ili 26,5% i povecani su za 11% u odnosu
na 2007. godinu, ali i u odnosu na plan za 14,6% sa evidentnim rastom
po svim kategorijama, kao rezultat povecanog broja zaposlenih lica i
poboljsane finasijske discipline.

4 Ukupni tekuci javni prihodi obuhvataju prihode budZeta, drzavnih fondova i lokalne samouprave.

5 Sllist Cme Gore” br. 12/07




Preostali dio tekucih prihoda 9,1% ili 114,6 miliona eura odnosio se na
takse, naknade, ostale prihode i primitke od otplate kredita. Pozitivan
trend ostvarili su prihodi od taksi koji su povecani za 21% i naknade za
40%, dok su negativan trend i smanjenje od 16% zabiljezili ostali pri-
hodi kao i primici od otplate odobrenih kredita za 29%.

U 2008. godini, prema podacima Ministarstva finansija, konsolidovani
izdaci budzeta® iznosili su 1.243,9 miliona eura ili 37,3% prodijenje-
nog BDP-a. BudZetska potrosnja u odnosu na 2007. godinu vida je za
21%, dok je u odnosu na planiranu povecana svega za 1%. Povecanje
budZetske potrodnje opredijelili su povecani kapitalni izdadi, transfer i
odobrene pozajmice i krediti.

U strukturi budZetskih izdataka visoko ucesce od 40% ili 495 miliona
eura imaju tekuci izdaci budZeta, koji su bili na nivou proslogodisnjih
izdataka, ali su nizi od plana za 1,5%. U ovim izdacima najvise sredstava
utroseno je za bruto zarade 55,4%, a na ostale izdatke (rentu, kamate,
rashode za materijal i usluge, subvencije) odnosilo se 45,6%.

Na transfere institucijama, pojedincima, nevladinom i javnom sektoru
i transfere za socijalnu zastitu utroseno je kumulativno 536,3 miliona
eura ili 43,1% ukupnih izdataka, dok je za kapitalne izdatke tekuceg i
kapitalnog budzeta (Gizdvojeno 140 miliona eura ili 11,2% izdataka, $to
je znacajno vise u odnosu na isti period prethodne godine. Pozajmice i
kredite koje je Vlada dodijelila u 2008. godini, iznosile su 60,6 miliona
eura, Sto je sedam puta vise u odnosu na 2007. godinu, alii priblizno tri
puta vise u odnosu na plan, s ciljem ublaZavanja posljedica od uticaja
svjetske krize na Crnu Goru.

Za otplatu dugova utroseno je 112,1 milion eura. Otplate rezidentima
iznose 44,3 miliona eura, otplate iz prethodnog perioda 51,1 milion eura
i otplate nerezidentima 16,8 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 zemlji ino-
stranstvu po osnovu duga nastalog uzimanjem kredita i emitovanjem
hartija od vrijednosti, u 2008. godini. Budzet Crne Gore’ je ostvario su-
ficit od 39,4 milion eura®. Budzetski suficit visi je za 48,2% u odnosu na
planirani, dok je u odnosu na 2007. godinu, nizi za 77,4%.

§ Ukupni izdaci umanjeni za otplatu dugova.
7 Budzet (G i drZavni fondovi
8 Metodologija obracuna suficita/deficita »S\.list RCGe, 71/05.

Lokalna samouprava

Prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija, u 2008. godi-
ni, tekuci prihodi lokalne samouprave iznosili su 232,5 miliona eura ili
7% procijenjenog BDP-a. U poredenju sa 2007. godinom bili su visi za
10%. U strukturi ostvarenih prihoda najvece uces¢e ostvarili su priho-
di od naknada 51,4% i poreza 37,2%, dok se na ostale prihode (takse,
primici od otplate kredita i ostali prihodi) odnosilo 11,4%.

Konsolidovani izdaci lokalne samouprave u 2008. godini, iznosili su
222,9 miliona eura ili 6,7% procijenjenog BDP-a. U odnosu na 2007.
godinu, zabiljeZili su rast za 4,8%, dok su u odnosu na plan bili niZi za
12,4%. Najznacajnija rashodnu stavka u okviru potrosnje lokalne sa-
mouprave su bili kapitalni izdaci sa ucescem od 49% i tekuci izdaci koji
su ucestovali sa 36,8%.

4.1.3. Privreda

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

Podadi pokazuju da su krediti odobreni privredi bili znatno iznad njihovih
depozita, te da je sektor privrede predstavljao neto duznika. Ono $to je
pozitivno jeste da je ucesce dugorocnih kredita na kraju 2008. godine u
ukupno odobrenim kreditima privredi, iznosilo oko 65%, $to ukazuje da
su se dominantno koristili za povecanje obima ekonomske aktivnosti.

Grafik br. 33 — Neto dug privrede, mjesecna
promjena, u 000 eura
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4.1.4. Eksterna traznja i tekuci racun platnog
bilansa

U posljednjem kvartalu 2008. godine zabiljezeno je usporavanje rasta
deficita tekuceg racuna, Sto je najvide rezultat smanjenja negativnog
salda u robnoj razmijeni. Posmatrano na nivou cijele godine, osnovne
karakteristike platnog bilansa e Gore bile su rekordan neto priliv stra-
nih direktnih investicija, rekordni prihodi od turizma, ali nasuprot tome'i
rekordan deficit tekuceg racuna i povecanje spoljnje zaduzenosti.

Prema preliminarnim podacima, deficit tekuceq racuna u 2008. godini
iznosio je 975,8 miliona eura, $to je za 18,3% vise u odnosu na pretho-
dnu godinu. Ucesce deficita tekuceg racuna u BDP iznosilo je 29,2%, Sto
je gotovo nepromijenjen iznos u odnosu na prethodnu godinu.

U medunarodnoj razmieni roba u 2008. godine Crna Gora je zabiljezila
pad uvoza (1,8%) iizvoza roba (21,5%). Ukupni obim razmjene na ra-
¢unu roba iznosio je 2.500,2 miliona eura i manji je za 6% u odnosu na
2007. godinu. Deficit na racunu roba iznosio je 1441,1 milion eura, $to
jeza 7.4% vise u odnosu na prethodnu godinu.

U medunarodnoj razmjeni usluga Crna Gora je u 2008. godini ostvarila
suficit u iznosu od 402,2 miliona eura, $to je za 8,6% manje u odnosu
na 2007. godinu. Izvoz usluga pokazuje tendenciju kontinuiranog rasta
u poslednjih nekoliko godina. Prihodi od usluga u 2008. godini iznosili
su 753,4 miliona eura i vedi su za 11,8% u odnosu na prethodnu godinu.
Najveci prihodi ostvareni su po osnovu putovanja 515,2 miliona eura,
zatim transporta 92 miliona eura, gradevinskih usluga 54,3 miliona eura
i ostalih poslovnih usluga 40 miliona eura. Rashodi od usluga iznosili
su 351,2 miliona eura, $to predstavlja povecanje od 50% u odnosu na
2007. godinu. Porast rashoda od usluga posljedica je povecanja rashoda
u oblasti ostalih poslovnih usluga, transportnih, gradevinarskih i licnih,
kulturnih i rekreativnih usluga.

Na racunu faktorski dohodaka u posmatranom periodu zabiljeZen je
deficit uiznosu od 9,9 miliona eura, za razliku od 2007. godine kada je
ostvaren suficit uiznosu od 17 miliona eura. Prihodi ostvareni po osno-
vu faktorskih dohodaka, u 2008. godini, iznosili su 110,6 miliona eura,
$toje za 23,7% vise u odnosu na 2007. godinu. Najvedi dio prihoda Cine
kompenzadije zaposlenih uiznosu od 101,9 miliona eura, Sto je porast za
274% u odnosu na 2007. Prihodi po osnovu dohotka od medunarodnih
ulaganja iznosili su 8,7 miliona eura. a najvece ucesce u ovim prihodima
imaju naplacene kamate uiznosu od 8,1 milion eura. Rashodi su iznosili
120,6 miliona eura, $to je za 66,5% vise u odnosu na 2007. godinu a

posljedica je rasta rashoda po osnovu otplate kamata na uzete kredite i
isplacenih dividendi. Rashodi po osnovu otplate kamata iznosili su 85,7
miliona eura, $to je za 55,8% vise u odnosu na 2007. godinu, dok se 29,2
miliona eura odnosi na rashod po osnovu isplacenih dividendi.

Na racunu tekucih transfera nastavlja se trend rasta priliva nov¢anih
sredstava. Saldo tekucih transfera u 2008. godini iznosio je 73,1 milion
eura, $to je za 23% vise nego u 2007. godini. Ukupan prihod po osnovu
tekucih transfera u posmatranom periodu iznosio je 109,3 miliona eura,
$to je za 8,5% vise u odnosu prethodnu godinu, od Cega se 13,5 miliona
eura odnosilo se na sektor drzavu, a 95,8 miliona eura na ostale sektore.
Od ukupnog priliva transfera ostalih sektora, 61,4 miliona eura odnosilo
se na doznake iz inostranstva, dok je priliv po osnovu ostalih transfera
(nasljedstva, izdr7avanja, poklona i pomoci) iznosio 34,4 miliona eura.
U istom periodu rashodi po osnovu tekucih transfera iznosili su 36,2
miliona eura, $to je za 12,4% manje u odnosu na prethodnu godinu.
Posmatrajudi strukturu odliva, 32 miliona eura odnosilo se na ostale se-
ktore, dok se na drZavu kao sektor odnosilo 4,2 miliona eura.

Pored globalne finansijske krize i pada cijena hartija od vrijednosti na
trzistu kapitala u zemlji i okruZenju, na kapitalno-finansijskom racunu
u2008. godini zabiljezen je znacajan priliv stranog kapitala, pri cemu je
ostvaren rekordno visok neto priliv stranih direktnih investicija u iznosu
od 17% BDP-a. Prema preliminarnim podacima, neto priliv stranih di-
rektnih investicija (priliv minus odliv) iznosio je 567,6 miliona eura, $to
jeza8,1% vise u odnosu na 2007. godinu. Ukupan priliv stranih direktnih
investicija u posmatranom periodu iznosio je 832,1 milion eura, od Cega
se 824,9 miliona eura odnosilo na ulaganje nerezidenata u Cru Goru,
a 7.2 miliona eura na povlacenje sredstava investiranih u inostranstvu.

Grafik br. 34 - Priliv stranih direktnih
investicija u 2007. i 2008. godini, u 000 eura
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Struktura priliva SDI znacajno je promijenjena u odnosu na prethodnu
godinu i smanjeno je ulaganje u nekretnine. Ulaganja u nekretnine u
2008. godiniiznosila su 320,1 milion eura (38,5%), $to je za 37,8% ma-
nje uodnosu na prethodnu godinu. Ulaganje stranog kapitala u domaca
preduzecaibanke iznosilo je 2599 miliona eura ili 31,2% manje u odno-
su na isti period prethodne godine. U 2008. godini, u odnosu na 2007.
godinu, znacajno je povecan priliv po osnovu kredita uzetih od maticnih
kompanija. U formiinterkompanijskog duga realizovano je 245,9 miliona
eura, $to je za 112,6% vise u odnosu na prethodnu godinu.

Odliv po osnovu stranih direktnih investicija iznosio je 264,5 miliona
eura, $to je za 45,2% manje u odnosu na 2007. godinu. U posmatra-
nom periodu investicije rezidenata Cre Gore u strane banke i predu-
zeca iznosile su 49,1 milion eura, Sto je za 21,5% manje u odnosu na
2007. godinu. Odliv po osnovu nekretnina iznosio je 167,5 miliona eura
(63,3% ukupnog odliva), dok je povlacenje udjela stranog kapitala u
domacim bankama i preduzecima iznosilo 26,7 miliona eura. Odliv po
osnovu interkompanijskog duga i povlacenja udjela kapitala uloZenog
u drugom domacem preduzecu iznosio je 21,2 miliona eura.

Na racunu portfolio investicija u posmatranom periodu ostvaren je
deficit u iznosu od 15,5 miliona eura, za razliku od prethodne godine
kada je ostvaren suficit uiznosu od 4,7 miliona eura. Priliv sredstava po
osnovu portfolio investicija iznosio je 182,9 miliona eura, dok je istovre-
meno odliv sredstava iznosio 198,4 miliona eura.

Neto priliv sredstava po osnovu ostalih investicija (kojim su obu-
hvaceni krediti, trgovinski krediti, gotovina i depoziti) u 2008. godini
iznosio je 402,7 miliona eura, Sto je za 17,3% vide u odnosu na pretho-
dnu godinu. Ostvareni neto priliv je vecim dijelom rezultat zaduZivanja
banaka i preduzeca u inostranstvu.

Grafik br. 35 — Struktura priliva stranih
direktnih investicija u 2008. godini
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4.2. PONUDA | PROIZVODNJA

Prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija, u 2008. godini
ostvaren je bruto domadi proizvod u iznosu od 3.339,0 miliona eura,
$to predstavlja realni rast od 8,1% u odnosu na bruto domaci proizvod
iz 2007. godine.

Nakon rasta industrijske proizvodnje u trecem kvartalu 2008. godine, u
Cetvrtom kvartalu se biljeZi pad od 14,03%. Mjesecni podaci o fizickom
obimu industrijske proizvodnje pokazuju da je niza proizvodnja ostva-
rena u oktobru (-16,1%) i decembru (-9,0%) u odnosu na prethodni
mjesec, dok je rast zabiljeZzen u novembru (12,6%). Na rast industrijske
proizvodnje u novembru uticala je proizvodnja u sektoru proizvodnje
elektricne energije, gasa i vode kada je zabiljezen rast od 105,6%. Ovaj
sektor biljeZi rast proizvodnje i u decembru (18,9%).

Industrijska proizvodnja u 2008. godini je zabiljezila pad od 2% ako
se posmatra period ove u odnosu na period prethodne godine. Sektor
proizvodnie elektricne energije je ostvario rast od 31,9%, sektor vade-
nja ruda i kamena 17,7%, dok je proizvodnja u preradivackom sektoru
pala za 11,3%. Godidnji pad industrijske proizvodnje iznosio je 20,3%
i o je najveci pad proizvodnje nakon onog iz 2005. godine kada je za-
biljezena stopa od -21,2%.

Prema podacima Monstata u 2008. godini Crnu Goru je posjetilo 1.188,1
hiljada turista, $to je za 4,8% vise nego u istom periodu prethodne

Grafik br. 36 - Industrijska proizvodnja,
godisnja stopa rasta
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godine. Broj dolazaka domacih turista povecan je za 5,1%, a stranih za
4,8%. U posmatranom periodu ostvareno je 7794,7 hiljada nocenja, $to
je 23 6,9% vise neqo U istom periodu prethodne godine.

Ukupna proizvodnja Sumskih sortimenata u periodu januar—de-
cembar 2008. godine iznosila je 281,3 hiljade m?’, 3to je za 6,6% vise
nego uistom periodu prethodne godine.

Manji obim prevoza putnika u 2008.godini, ostvaren je u drumskom
saobracaju za 12,6%, dok je prevoz robe povecan za 49,3%.

Prevoz putnika u Zeljezni¢kom saobracaju, u toku 2008.godine, bio
je ve(iza 13,6% (mjereno putnickim kilometrima), dok je prevoz robe
smanjen za 0,6% (mjereno tonskim kilometrima).

Vazdusni saobracaj biljezi pozitivne rezultate, u 2008. godini, kada
je prevezeno ukupno 1.109,1 hiljada putnika, $to je za 8,3% viSe nego
U 2007. godine, dok je prevoz roba povecan za 13,6%.

Ukupni promet u lukama u 2008. godini iznosio je 1.948,8 hiljada
tona, $toje za 5,9% manje ako se poredi sa ukupnim prometom iz pret-
hodne godine, pri Cemu je izvoz smanjen za 13,6%, a uvoz za 4,7%, dok
je prevoz robe smanjen za 13,7%.

4.3. BERZANSKI INDEKSI

Negativni trend na crnogorskim berzama koji je zapoceo sredinom
2007. godine, nastavio se i u 2008. godini. On se manifestovao padom
broja sklopljenih poslova i znacajnim padom prometa (u 2008. prosje-
¢ni mjesecni promet je bio gotovo 4,5 puta nizi neqo isti u 2007. godi-

Tabela br. 3 - Opsti podaci o indeksima

Grafik br. 37 - Kretanje indeksa na Nex
Montenegro berzi i Montenegro berzi (NEX20
i NEX PIF- lijeva skala i MOSTE- desna skala)
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ni). Svi referentni indeksi, su tokom Citave godine, biljeZili pad. Samo
su U julu (dva indeksa akcija) i u decembru (sva tri indeksa) zabiljeZila
blagi mjesecni rast.

Sva tri indeksa su na kraju godine bila znatno ispod nivoa sa kraja de-
cembra 2007. godine. Na godisnjem nivou, Moste je zabiljezio pad od
71,2%, dok su NEX20 i NEX PIF opali za 70,7% i 85,1%.

U odnosu na njihove istorijski maksimalne vrijednosti (dostignute u
2007. godini), indeksi su na kraju decembra 2008. bili niZi i to Moste za
80,9%, NEX PIF za 79,4% i NEX20 za 88,5%.

MOSTE NEX 20 NEXPIF
Vrijednost na 31. Decembar. 2008. godine 469.53 10,002.93 5,844.64
Apsolutna promjena u 2008. godini -1,158.16 -24,165.70 -33,384.53
Pocetna vrijednost indeksa 100,0| Mart.2003. | 1000,00 | Mart.2003. 1000,00 | Mart. 2003.
Maksimalna vrijednost u 2008. godini 1,613.0| 09.01.2008.| 34,168.63 | 09.01.2008.| 39,229.17| 09.01.2008.
Maksimalna istorijska vrijednost 245541 07052007 | 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
Godisniji rast (pad) -71.2 -70.7 -85.1

lzvor: Montenegroberza i Nex Montenegro berza




5. MONETARNA POLITIKA

Od januaru 2008. godine na snazi je bila regulativa koja se odnosila na
poostravanje politike obavezne rezerve, priviemeno ogranicenje kredi-
tnog rasta i poceo je da funkcionise centralizovani kreditni registar.

U martu 2008. godine usvojen je novi Zakon o bankama, a set nove
podzakonske requlative, kojima se blize ureduje poslovanje banaka u
septembru 2008.godine. Cilj usvajanja nove requlative u 2008. godini
je povecanje nivoa kapitalizovanosti crnogorskih banaka, kao i pobolj-
sanje kvaliteta supervizije u cilju preventivnog djelovanja na ocuvanju
stabilnosti crnogorskog bankarskog sistema.

Anticipirajuci buduca desavanja Centralna banka Crne Gore usvojila
je stroziju requlativu u odnosu na medunarodne racunovodstvene
standarde u cilju pripreme bankarskog sektora na moguce negativne
posljedice Globalne finansijske krize.

Ova stroZija rjeSenja se prije svega, odnose na visinu koeficijenta
solventnosti a time i potrebnog kapitala za pokrice rizika, stroZijeq
tretmana kolaterala za obezbjedenje izlozenosti, strozijeg tretmana
dospijelih a neizmirenih obaveza, stroZije kriterijume za upravljanje
kreditnim rizikom i rizikom likvidnosti kao najznacajnijim rizicima
u crnogorskom bankarskom sistemu, strozijim tretmanom izdvaja-
nja rezervi, itd.(Opsimije u IzvjeSaju o kretanju cijena za januar —se-
ptembar 2008.godine).

Treba napomenuti da je u oktobru 2008. godine, radi zastite bankarskog
sektora od posljedica svjetske finansijske krize i ocuvanja njegove sigurnosti
i stabilnosti, donesen Zakon o mjerama za zastitu bankarskog sistema ko-
jim se garantuje isplata depozita i propisuju 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 2008. godine dvije odluke: Odluku o kori¢enju obavezne rezerve
banaka kod Centralne banke Crne Gore na period duZi od jednog dana
i Odluku o odobravanju kratkorocnih pozajmica bankama. (OpSirnije u
IzvjeSaju okretanju cijena za januar —septembar 2008. godine)




6. PROGNOZA INFLACLJE ZA 2009. GODINU

Za prognozu inflacije koristimo ,Fan chart”, koji predstavlja graficki pri-
kaz distribucije vjerovatnoca prognoze kretanja inflacije izrazene preko
indeksa cijena na malo (RPICG?). U tom pravcu, umjesto odredivanja
konkretnih tacaka, ,Fan Chart-om" se preko distribucije vjerovatnoca
U obzir uzimaju i potencijalni rizici i neizvjesnosti koji bi u narednom
periodu mogli uticati na kretanje inflacije. Sama svrha ,Fan Chart-a“
je upravo da ukaze i uzme u obzir neizvijesnost koja postoji u realnim
tokovima ekonomije, a koji se posljedicno reflektuju u kretanju stope
inflacije (rast cijena energenata, povecanje-smanjenje spoljnotrgovin-
skog deficita).

,Fan Chart” Crne Gore za 2009. godinu je baziran na:

1. Vrijednosti centralne projekcije- vrijednosti centralne
projekdije ,Fan Chart-a” izvedene su iz ARIMA modela, kao i
koristeci Tramo/Seats simulaciju radi dobijanja sto efikasnijeg
modela.

2. Nivou neizvijesnosti — koji odreduje Sirinu ,Fan Chart-a”
Koeficijenti nivoa neizvijesnosti dobijeni su analitickom pro-
¢jenom i kalkulacijom relativnog uticaja potencijalnih internih
(ocekivano povecanje cijena elektricne energije) i eksternih

? Retail Price Index Crna Gora

Sokova (kretanje cijena nafte), koji su mogudi u crnogorskoj
ekonomiji tokom 2009. godine,

3. Zakrivljenost ,Fan Chart-a"-na osnovu nivoa zakrivljenosti
distribucije projekcije inflacije, Fan Chart se prilagodava pro-
gnozi, u smislu da li su vrijednosti cenrtralne projekcije “pre-
cijenile” ili “potcijenile” kretanje stope inflacije. U tom pravcu
Ce zavisiti i pozicija srednje vrijednosti distribucije inflacije.

Centralna Projekcija ,Fan Charta“-ARIMA model za 2009.
godinu

Udiljuizrade ,Fan Chart-a“, razvijen je ARIMA (Autoregresivni Integrisani
Maodel sa Pokretnim Prosjecima) model vremenske serije inflacije Cre
Gore izrazene preko indeksa cijena na malo (Retail Price Index-a)'®.

ARIMA model je iskoriScen za potrebe kratkorocne prognoze (12 mjeseci
2009. godine), pri ¢emu je napravljena iteracija od vise od 200 ARIMA
modela, koji su rangirani sa stanovita njihove efikasnosti i kvalititeta
dijagnostike. Kada se govori o nivou neizvijesnosti koji odredjuje Sirinu
Fan Charta” odabrani SARIMA madel (Sezonski ARIMA), SARIMA (4,1,2)"
ima dovoljno nivoa pouzdanosti za potrebe prognoze.

0 Detaljno objasnjenje ARIMA modela Crne Gore predstavijeno je u radnoj studiji Centralne banke br.11 “Prognoziranje inflacije; Empirijsko istraZivanje kretanja
indeksa cijena na malo Crne Gore za 2007. godinu-primjena ARIMA modela”, 2007. Takode iako (B(G kao osnovne indikatore nivoa cijena prati Indeks Troskova
Zivota (172), odnosno CPI ( Consumer Price Index), projekcija inflaciie je bazirana na indeksu djjena na mlo iz dva rayloga. Prvo Indeks Troskova Zivota u periodu
prije njegovoq usavrsavanja 2006. godine, ima set vrijednosti negatvnog predznaka, sto oteZava projekciju koja se zbog nestacionarnosti serije radi u dlog obli-

ku. Drugo, CPl indeks ima isuvise krataku seriju za kreiranje modela.

" ARIMA Model se obicno oznacava ARIMA(p,d,q), gdje p predstavija broj autoregresibnih varijabli, d se odnosi na nivo stacionarnosti zavisne varijable, dok q
predstavlja broj varijabli, pokretnih prosjeka, koji se nalaze u odgovarajucem modelu.




Na osnovu Tramo/Seats'” procedure indetifikovane su 5 tacaka prelo-
ma u dosadasnjoj seriji, koje odgovaraju znacajanoj promjeni u stru-
kturi inflacije, od 2001. do kraja 2008. godine, koji su ARIMA modelu
obuhvadeni kroz dummy varijable. Osim tehnicke indentifikacije mora
da postoji metodolosko ili ekonomsko objesnjenje da bi se ovi datumi
smatrali faktickim tackama preloma:

1.

April 2004. — dolazi do znacajnog pada cijena poljoprivrednih
proizvoda od 5,5 indeksna poena, kao i pad saobracanih i PTT
usluga za 1 indeksni poen , kao i pad naftnih derivata za 1,6
p.p-

Decembar 2004.—doslo je do znacajnog rasta usluga od 45,9
indeksnih poena na godisnjem nivou, od Cega je rastimpulsa
PTT usluga zabiljeZio rast od 100 indeksnih poena.
Decembar 2005. — reflektovao je visoku bazu iz decembra
2004. godine.

4. Jul 2007- novi nacin obracuna cijene elektricne energije od
strane Monstat-a, $to je uslovilo rastom indeksa od 100 in-
deksnih poena.

5. Septembar 2007- uslijed izrazito susne sezone iznacajnog rasta
cijena poljoprivrednih i prehrambenih proizvoda u ovom mje-
secu je doslo do znacajnog rasata poljoprivrednih proizvoda od
174%. Od ovog mjeseca pa do sredine naredne godine kada
je doslo do eskalacije finansijske krize, zemlje EU, kao i zemlje
zapadnog Balkana biljeZile su vise nivoe inflacije od ocekiva-
nih.

Rezultat projekcije ARIMA model je uporeden sa vrijednostima proje-
ktovanih vrijednosti Tramo/Seats procedurom koji su pokazali znaca-
jan nivo kompatibilnosti. Vrijednosti prijekcija na mjesecnom nivou je
iskoriscen za vrijednosti centralne projekcije Fan Charta indeksa cijena
na malo za 2009. godinu. Dobijene vrijednosti predstavljaju modu di-
stribucije, odnosno vrijednosti sa najvecom frekvencijom u distribuciji
ove vremenske serije.

Grafik br. 38 - Projekcija indeksa cijena na malo Crne Gore za 2009. godinu
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2 Tramo program predstavija program za procjenu i projektovanje modela ( uglavnom ARIMA, koji imaju problema sa nedostajucim podacima, greskama u po-
dacima i postojanjem velikog broja ekstremnih podataka u vremenskim serijama. SEATS program se koristi za ekstrakciju elemenata vremenskih serija koje se ne
moqu direktno izdvojiti, izdavajajuci ove elemente poput trenda, sezone, ciklusa, postojanja Uskrsnjeq ili BoZicneg efekta, Sto omogucava bolju analizu i proje-
keiju ARIMA modela. ( za vise pogledati prirucniik Tramo and Seats (Gémez and. Maravall, 1996).




Srednja vrijednost dobijenog modela je 8,57%, koeficijent zakrivljenosti
variara urasponu od 1,9312,87, dok vrijednosti standaradnih devijacija
iznose 02=191 odnosno 01=0,32, 5to kao i u proteklih dvije godine
ukazuje da je centralni raspon smjesten u donjem dijelu distribucije,
odnosno da je odgovarajuci raspon neizvijesnosti koncentrisan prema
visim nivoima inflacije, koja se na grafiku reflektuje kroz ,deblji* raspon
koji je skoncentrisan iznad centralnog ,najcrvenijeg” raspona.

Fan Chart-om" je objasnjeno (predstavljeno) 90% vjerovatnoce distri-
bucije inflacije. Centralna projekcija se obi¢no nalazi u najtamnijem di-
jelu,Fan Charta”, odnosno centralnih 10% vjerovatnoce.” ,Fan Chart”
ima po osam slojeva sa svake strane, razlicitih boja, iznad i ispod cen-
tralnog sloja, pri cemu svaki sloj iste boje, u zbiru, iznad i ispod central-
nog benda, kumulativno, objasnjava narednih 10% vjerovatnoce kre-
tanja inflacije. Kako neizvijesnost tokom vremena raste, to ,Fan Chart”
postaje sve Siri.

Fan Chart”inflacije Crne Gore, baziran na procjeni ARIMA modela, kao
i Tramo/Seats simulaciji za 2009. godinu, pokazuje da Ce se sa vjerova-
tnocom od 90% inflacija, mjerena preko indeksa cijena na malo kretati u
intervalu od 5,2% do 10,2%, u zavisnosti od mjeseca. Naime, sa rastom
vremenskog horizonta za projektovanje, raste i neizvijesnost, a samim
tim se Siri i raspon prognoze. Tako, za recimo mart mjesec 2009. godine
sa 90% vjerovatnoce, moze se tvrditi da ce inflacija kretati u intervalu
59% i 7,6%. Ovaj raspon za kasnije mjesece se Siri, tako da je raspon
za septembar mjesec 5,4% i 9,6%.

(entralna projekcija ,Fan Charta” koja se odnosi na najtamniji dio istog,
predstavlja raspon vjerovatnoce od 10% predvida da ce se inflacija u 2009.
godini mjerena Indeksom cijena na malo, kretati u rasponu od 5,6%-7,1%
U zavisnosti od mjeseca prognoziranja. Na kraju godine sa vjerovatnocom
0d 10% ona Ce se kretati u rasponu od 5,66% - 6,06%.

Posmatrano sa ekonomskog stanovista u narednoj godini je prema
prognozama modela realno ocekivati pad inflacije, prije svega usljed
usporavanja privrednog rasta, pada agregatne traznje (prije svega li-
{ne potrosnje), potencijalnog rasta nezaposlenosti, stagnacije zarada i
raspoloZivog dohotka. Eksterne pretpostavke koje su uzimane u obzir
prilikom proracuna nivoa neizvijesnosti su:

1. Cijena nafteinaftnih derivata ce se kretati u rasponu od +£15%
cijene iz decembra 2008. godine;

2. Cijena aluminijuma nece biti niza vise od 10% cijene iz de-
cembra 2008. godine;

3. Rast kredita (godisnji) u ovoj godini ce biti u rasponu od 8-
10%;

4. (ijene nekretnina nece opasti za vise od 25% u odnosu na
novembar 2008. godine;

5. Rast nivoa realnih zarada ne prelazi 10%;
Svjetski privredni rast u 2009. godini ¢e biti niZi od ostvarenog
U 2008. godini.

B Obicno se vrijednosti mode (centralne projekcije) nalaze u najtamnjem bendu, medutim , ukoliko postoji zanacajan nivo rizika, tada se moze desiti da central-
na projekcije ne obuhvata ni jednu od ovih vrijednosti.( Britton, £, Fisher, PG. and Whitley, J.D. (1998), ‘The Inflation Report projections: Understanding the Fan

Chart’, Bank of England, Quarterly Bulletin, 38, pp. 303/




7. OCEKIVANA INFLACIJA U 2009.

Nivo agregatne traznje u Cetvrtom kvartalu 2008. godine je bio visi
u odnosu na prethodni kvartal, $to predstavlja uobicajeno sezonsko
kretanje. Medjutim, stopa rasta agregatne traznje je bila znatno niza
u odnosu na prethodnu godinu. Sasvim je izvjesno da Ce i pod utica-
jem sezonskog kretanja, kao i pod uticajem Globalne finansijske krize
doci do znacajnog opadanja nivoa agregatne traznje u prvom kvarta-
lu2009. godine.

Stopa rasta BDP-a je u prethodnoj godini bila izuzetno visoka. lako pri-
vrednici u nasoj anketi iskazuju optimizam po pitanju obima aktivnostj,
investicija i broja zaposlenih smatramo da ce 2009. godina dovesti do
pogorsanja ekonomske situacije.

Tendencija opadanja godisnje stope inflacije zapoceta u julu prethodne
godine nastavila se i u IV kvartalu 2008. godine.

Nasa anketa je pokazala da su inflaciona ocekivanja u porastu, narocito
kada su u pitanju banke. Ipak, smatramo da je jedan broj anketiranih
preduzeca, suocen sa znacajnim pogorsanjem svog polozaja, pogresno
protumacio ,trzisne signale” i zakljucio da ce se pogorsati svi parametri
poslovanja, ukljucujucii inflaciju.

Jedan od pratecih, pozitivnih efekata, Globalne finansijske krize ce biti
opadanje stope inflacije. Manja gregatna traznja, teskoce prodaje pro-
izvoda i porast nezaposlenih Ce svakako uticati da Ce veliki broj predu-
zeca smanjivati svoje cene ili se uzdrZavati od njihovog povecanja. Ove
tendencije ¢e vaziti kako na globalnom, tako i na nacionalnom nivou, Sto
je vrlo vazno jer je Crna Gora uvoznik velikog broja proizvoda.

Model prognoze inflacije je postavio centralnu projekciju inflacije u
rasponu od 5,66% do 6,06%. Medjutim, treba imati u vidu sve na-
pomene 0 nesavréenosti ekonometrijskog predvidjanja stope inflaci-
je u Crnoj Gori.

Iz svega navedenog smatramo da nece biti vecih inflacionih pritisaka
U 2009. godini. Stoga ocekujemo da ce stopa inflacije u 2009. godini
biti niza u odnosu na prethodnu godinu i da Ce se kretati u intervalu od
2,5% do 5,5%, $to je vrlo blisko i modelskoj procjeni inflacije. Prilikom
uzimanja u obzir ove procjene treba imati u vidu da se u nestabilnim
uslovima vrie Ceste korekdije prognoza, zbog nestabilnosti relacija koje
vaze U periodu stabilnosti. To takodje znaci da u nestabilnim uslovima
prognoze imaju manji stepen pouzdanosti.

Tabela br. 4 - Procjena stope inflacije

Opitimisticka Realisti¢na Pesimisticka
procjena procjena procjena
2,5% 4% 5,5%

Pretpostavke na kojima se bazira ova procjena su:

da ove godine nece biti znacajnog porasta kontrolisanih cije-
na,

da Ce se cijena naftnih derivata kretati u rasponu od +15%
cijene iz decembra 2008. godine,

da nece dodi do ozZivljavanja aktivnosti na globalnom nivou,
to jest da Ce razvijene zemlje ostvariti negativne stope eko-




nomskog rasta,

- da e biti ostvarena jednocifrena stopa rasta kredita i

« danede biti zZloupotreba monopolskog odnosno oligopolskog
polozaja.

Odstupanje nekog od ovih indikatora zahtijevace reviziju procjene.




