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1. UVODNE NAPOMENE

U sklopu pracenja savremenih trendova u oblasti monetarne politike Cen-
tralna Banka Crne Gore je sredinom 2005. godine pokrenula publikaciju
pod nazivom «lzvjestaj o kretanju cijena» (Inflation Report). Broj central-
nih banaka koji objavljuju ovu publikaciju je u kontinuiranom porastu.
Ona je narocito rasprostranjena kod evropskih centralnih banaka i onih
centralnih banaka koje sprovode politiku inflacionog targetiranja.

lako je ovakva vrsta izvjeStaja prilicno razlicita od zemlje do zemlje, ona
ipak ima manje vise neke svoje standardne komponente. NaZalost, cr-
nogorska statistika, koja je u povoju, jos uvijek ne pruZa neke znacajne
informacije za ovu vrstu izvjestaja, a prije svega su u pitanju informa-
dije olicnoj potronji, investicionoj potrosnji, nekim aspektima ponude,
sektorskim stopama rasta i dr.

Radi pracenja inflacije CBCG je razvila ekonometrijski model za prace-
nje inflacije. U pitanju je Arima model, ciji se rezultati prikazuju u for-
mi «fan charta». Model primijenjen na istorijske podatke je imao visok
stepen pouzdanosti. Ipak, imajuci u vidu nepouzdanost velikog broja
statistickih podataka, Ceste jednokratne Sokove, kao i relativno kratke
vremenske serije ekonometrijski model dopunjujemo i metodom ek-
spertske procjene.

Podaci u ovom izvjestaju se baziraju na zvanicnim podacima od strane
Monstata o kretanju inflacije. Evidentno je da je napravljena greska od
strane Monstata kada je u pitanju obracun kretanja cijena elektricne
energije, medutim ono Sto iznenaduje je potpuna nezainteresovanost
da se ova greska otkloni. Ova greska moze imati Citav niz posljedica: po-
gresan obracun stope inflacije, potcenjivanje realnog BDP-a, pogresan
obracun realnih zarada (sa mogudim pritiscima za njihovo povecanje),

pogresna osnova za kreiranje budZeta za 2008. godinu i dr.




2. INDIKATORI INFLACIJE

Prema podacima Monstata, troskovi Zivota u drugom kvartalu 2007. go-

dine imali su sporijirast (0,4%) u odnosu na rast u prethodnom kvartalu Grafik br. 1 - Troskovi Zivota, mjese¢na stopa
(0,6%). Medutim, u julu je zabiljezen mjesecni porast cijena od 1,7%, rasta
5to je rezultiralo inflacijom od 2,8% u odnosu na kraj prethodne godi-

ne, tj. 4,3% u posljednjih dvanaest mjesedi. f
15
Tokom perioda april-jul 2007. godine ostvaren je porast cijena od 104
2,1%. Najveci uticaj na rast cijena tokom ovog perioda imale su vie 05
cjene elektricne energije, kao i vise cijene tecnih goriva i maziva, dok 0,0
je kretanje cijena prehrambenih proizvoda djelovalo na smanjivanje 0,54
ukupne inflacije. 10
1,5

Prema Monstatu, cijene elektricne energije su u julu, a time i u cijelom
periodu april-jul, porasle za 30,9%. Stoga je od 2,1%, koliko je iznosila Izvor: Monstat

ukupna inflacija u julu, ¢ak 1,9 procentnih poena, ili 88,5%, otpadalo
na rast cijena elektricne energije.

Tabela br. 1 - Inflacija

2006. 2007.
Q | @ | 3 | &4 | a1 | @ | ju
Promjena u odnosu na kraj prethodne godine 0,8% 2,3% 1,7% 2,8% 0,6% 1,1% 2,8%
Godisnja promjena 2,8% 3,1% 2,7% 2,8% 2,4% 1,6% 4,3%
Kvartalna promjena 0,8% 1,5%]| -0,5% 1,0% 0,6% 04% | VII/VI:1,7%

Izvor: Monstat

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




(ijene prehrambenih proizvoda su u periodu april-jul pale za 0,5% i
stoga je njinov doprinos ukupnoj inflaciji iznosilo -11,8%. Po podgrupa-
ma posmatrano, najznacajniji uticaj na kretanje inflacije imale su cijene
svjezeq i preradenog povréa -25,5% (stopa rasta -8,6%), svjezeq i pre-
radenog voca 16,3% (stopa rasta 7,2%) i svjezih jaja -7% (stopa rasta
-10,3%). U okviru svjeZeq i preradenog povrca, najvei uticaj na pad di-
jena posmatrane grupe suimale cijene paradajza i paprika. Sezonski pad
cijena ovih proizvoda od 44,1%, odnosno 33,7% je u ukupnoj inflaciji
ucestvovao sa -10,9%, odnosno -9,6%. Sto se tice skoka cijena kate-
gorije svjezeq i preradenog voca, on je uglavnom rezultat skoka cijena
jabuka od 23,5%, koji je na ukupnu inflaciju uticao sa 10%.

Tokom perioda april-jul 2007. godine nastavljene su izrazite fluktuaci-
je dijena nafte na svjetskim trziStima, a cijene su nastavile rast nakon
januara. Tokom aprila one su zabiljeZile rast od 8,4%, pa je cijena re-
ferentne korpe OPEC-a u prosjeku kostala 63,4 USS/barrel. Razlog ra-
sta cijena nafte primarno je bila zabrinutost oko zaliha tokom ljetnjih
mjeseci i eventualnih smetnji u isporukama nafte zbog geopolitickih
desavanja. Cijena nafte “brent” u aprilu je u prosjeku iznosila 67,5 USS/
barrel. U maju je cijena referentene korpe OPEC-a bila na nesto visem
nivou (1,5%) u odnosu na april, dok je u istom uporednom periodu ci-
jena nafte “brent” neznatno pala (0,2%). Tokom maja su pritisak na
cijene sirove nafte vrili ispadi rafinerija i povecana traznja usljed se-
zonski vece potrosnje putnickih vozila, dok su visoke zalihe sirove nafte

uticale u suprotnom smijeru. Tokom juna, pritisak na cijene su vrsili za-
brinutost oko ponude benzina, geopolitickih desavanja i ispada rafine-
rija. Ali i dalje visoke zalihe sirove nafte su imale stabilizirajuci efekat.
Cijena referentne korpe OPEC-a u junu je, u odnosu na maj, porasla za
3,7% iiznosila 66,8 USS/barrel. Cijena nafte “brent” u junu je dostigla
71,6 USS/barrel, ostvarivsi skok u odnosu na maj od 6,2%. U julu su ci-
jene zabiljeZile novi rekord. Referentna korpa OPEC-a je kostala 71,75
USS/barrel, dok je nafta tipa “brent” kostala 77,01 USS/barrel. Pritisak
na porast cijena nafte u julu su izvrsili prekidi u snabdjevanju iz Zapadne
Afrike, oslanjanje na zalihe sirove nafte iz SAD-a, pozitivna ocekivanja o
kretanju americke ekonomije, kao i negativna ocekivanja o ponudi nafte
iz zemalja koje nijesu clanice OPEC-a.

Pod uticajem svjetskog trZista, cijene tecnih goriva i maziva u Crnoj
Gori biljeze tokom perioda april-jul 2007. godine rast od 8,9%. Ucesce
kretanja cijena tecnih goriva i maziva u ukupnoj inflaciji tokom perioda
april-jul je iznosilo 16,9%.

(ijene usluga su tokom perioda april-jul zabiljezile rast od 1,4%, i bile
su determinisane rastom cijena komunalno-stambenih usluga, sao-
bracajnih i PTT usluga, zatim usluga vezanih za odrZavanje automo-
bila, kao i rastom cijena usluga za obrazovanje. Doprinos rasta cijena
usluga ukupnoj inflaciji iznosio je 0,14 procentnih poena, a odgovara-
juce ucesce 6,7%.

Tabela br. 2 - Ucesce kretanja cijena pojedinih kategorija proizvoda u ukupnoj inflaciji

Ponder VIl '07/111 07. Stopa rasta Doprinosi Ucesce u uk. infl
UKUPNO 10.000 102,11 21 21 100,00
Ishrana 5.046 99,50 -0,50 -0,25 -11,84
Duvan i pice 694 100,28 0,28 0,02 092
Odjecaiobuca 845 100,27 0,27 0,02 1,08
Stanovanje 1.259 115,52 15,52 1,95 92,45
Elektri¢na energija 605 130,92 3092 1,87 88,51
Higijena i zdravlje 712 99,99 -0,01 0,00 -0,03
Obrazovanije, kultura 460 100,12 0,12 0,01 0,26
SaobracajiPTT 984 103,99 3,99 0,39 18,58
Tec¢na goriva i maziva 400 108,91 8,91 0,36 16,87
Robe 8.994 102,19 2,19 1,97 93,31
Usluge 1.006 101,41 1,41 0,14 6,69

Izvor: Monstat i (BCG kalkulacije




Grafik br. 2 — Cijene nafte, mjesecna stopa rasta
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Izvor: Monstat i “Monhly Oil Market Reports”, OPEC

Grafik br. 3 - Komponente indeksa troskova zivota: doprinos godisnjoj stopi rasta (u indeksnim poenima)
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Do jula mjeseca, godisnja stopa rasta troskova Zivota postepeno se
snizavala tokom ove godine, pa je sa 2,6%, koliko je iznosila u januaru,
dostigla nivo od 2,4% u martu pa ondai 1,6% u junu. Razlog pada go-
diSnje stope rasta je sporiji rast cijena prehrambenih proizvoda, odno-
sno nesto vise osnovice za poredenje. Naime, uvodenje stope PDV-a
na neke prehrambene proizvode pocetkom prole godine, uticalo je da

osnovica za poredenje bude visoka, $to je opredijelilo i pad ukupnog
godisnjeg indeksa. Takode, i cijene poljoprivrednih proizvoda su sporije
rasle, odnosno na pad godisnje stope rasta uticalo je i to $to je ujunu
na godisnjem nivou zabiljeZen pad cijena povréa za 10,6%. Ipak, regi-
strovani porast cijena elektricne energije u julu je bio tolikog uticaja, da
je godiSnja stopa inflacije u tom mjesecu dostigla 4,3%.



Grafik br. 4 — Troskovi Zivota, godisnja stopa rasta
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Izvor: Monstat

Cijene na malo su tokom perioda april-jul 2007. godine porasle za
3,5%, usljed rasta cijena industrijskih proizvoda za 4,4% (dominantno
elektricna energija), cijena usluga za 1,2%, dok su cijene poljoprivre-
dnih proizvoda bile niZe za 1,4%. Godisnja stopa rasta cijena na malo
Ujulujeiznosila 4,7%.

Cijene proizvodaca industrijskih proizvoda su tokom drugog
kvartala 2007. godine porasle za 1,7%. Rast u odnosu na kraj 2006.
godine je iznosio 5,8%, dok je godiSnja stopa rasta u junu 2007. go-
dine iznosila 6,6%.

Grafik br. 6 — Godisnja inflacija u izabranim
zemljama, jul 2007. godine
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Izvor: Nacionalni zavodi za statistiku i ECB

Poredenje inflacije (godisnja stopa inflacije u julu) u Crnoj Gori sa ostva-
renom inflacijom izabranih zemalja Jugoistocne Evrope i novim ¢lani-
cama Evropske unije pokazuje da se Crna Gora nalazi u gornjem dijelu
ljestvice, pri cemu su, od posmatranih zemalja EU, visu inflaciju od Crme
Gore imale Litvanija, Estonija, Bugarska, Madarska i Letonija.

Takode, godidnja stopa inflacije u Crnoj Gori u julu je bila iznad one ostva-
rene U euro zoni, mjerene harmonizovanim indeksom potrosackih cijena.
U julu je u euro zoni zabiljeZen godisniji rast cijena od 1,8%.

Grafik br. 5 - Cijene na malo, mjesecna stopa rasta
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Grafik br. 7 - Inflacija u euro zoni i Crnoj Gori od
uvodenja eura (godiSnje stope promjene)
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lzvor: Monstat i Evropska centralna banka




3. INFLACIONA OCEKIVANJA

U julu 2007. godine, inflaciona ocekivanja menadzZera banaka bila su
na nesto nizem nivou u odnosu na kraj prvog kvartala 2007. godine.
Naime, u julu su po dvije banke ocekivale pad, tj. nepromijenjeni nivo
inflacije, a Sest banaka je ocekivalo rast inflacije u 2007. godini u odno-
su na prethodnu godinu (grafik br. 8).

Grafik br. 9 — Inflaciona ocekivanja
(uzorak preduzeca koja se kotiraju na berzi)

Kada su u pitanju ocekivanja preduzeca koja se kotiraju na berzi, u junu
2007. godine ni jedno od anketiranih preduzeca ne ocekuje nizu sto-
pu inflacije, 29% ocekuje isti nivo inflacije, dok 71% anketiranih pre-
duzeca za 2007. godinu ocekuje inflaciju visu od one u 2006. godini
(grafik br.9).

M [sti nivo 29%

M Rast inflacije 71%

Grafik br. 8 — Inflaciona ocekivanja (banke)

O — NN W M U1 OO N 0 O

Pad inflacije Isti nivo Rast inflacije
Okt '05. Nov'05. mDec'05. mJan'06. mFeb'06. m Mar'06. mApr'o6. m Maj'06.
Jun'06. Jul'06. m Avg'06. mSep'06. mOkt'06. mNov'06. m Dec'06. Jan'07.
Feb'07. Mar'07.  mApr'07.  mMaj'07.  mJun'07.  mJul'07




Grafik br. 10 — Ocekivana visina inflacije (banke)
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Kada je u pitanju visina inflacije, Sest banaka ocekuju stopu inflacije

izmedu 2% i 3%, dok Cetiri banke ocekuju stopu inflacije izmedu 3% Grafik br. 12 - O¢ekivanja u pogledu

149 (grafik br. 10). kretanja nominalnih kamatnih stopa
Najvedi broj preduzeca ocekuje inflaciju izmedu 2% 13% (grafik br. 11). 12 - Dec 05.
Ukoliko posmatramo obje grupe subjekata, onda je najveca vierovatnoca 101 9 9.4 ] JMarl'gg
da Ce ocekivana stopa inflacije u 2007. godini biti u rasponu od 2% do gl . 88 : SZB 06
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zale da ocekuju pad, a dvije banke da ocekuju rast efektivnih kamatnih

stopa (grafik br. 13).

Grafik br. 11 - Oc¢ekivana visina inflacije Grafik br. 13 — Ocekivanja u pogledu kretanja
(uzorak preduzeca koja se kotiraju na berzi) efektivnih kamatnih stopa
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Grafik br. 14 - Konjunkturni indikator
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Grafik br. 15 - Oc¢ekivana poslovna klima u
2007. godini
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Za potrebe izraCunavanja inflacionih ocekivanja koristimo konjunkturni
indikator (crna linija na grafiku br. 14). On se dobija kao razlika izmedu
broja hanaka koje ocekuju rast inflacije (plavi stubici)  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
negativna to su inflaciona ocekivanja niza, a visa pozitivna vrijednost
predstavlja visi nivo inflacionih ocekivanja. Sa grafika je jasno da su u
periodu februar-jul 2007. godine inflaciona ocekivanja znatno visa u
odnosu na kraj 2006. i januar 2007. godine, te da su nesto ispod nivoa
iz veceq dijela 2006. godine.

Rezultati ankete preduzeca pokazuju da vecina anketiranih preduzeca
oCekuje poboljsanje (50%), odnosno nepromijenjenu poslovnu klimu u
narednom periodu (43%), dok svega 7% anketiranih preduzeca ocekuje
pogorsanje poslovne klime u narednom periodu (grafik br. 15).

Sto se tice ocekivanog obima proizvodnje u narednom periodu, 7%
anketiranih preduzeca planira smanjenje obima aktivnosti, 72% oce-
kuje da ¢e se obim proizvodnje (pruzanje usluga) povecati, a 21% vje-
ruje da ce obim proizvodnje ostati nepromjenjen u narednom periodu
(grafik br. 16).

Vecina anketiranih preduzeca takode planira i nove investicije. Od uku-
pno anketiranih preduzeca, 93% planira nove investicije u 2007. godini,
dok njih 7% ne planira nove investicije (grafik br. 17).

Grafik br. 16 — Ocekivani nivo obima
proizvodnje (pruzanja usluga) u 2007. godini
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Grafik br. 17 - Ocekivane nove investicije
u 2007. godini
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Kao najvecu prepreku povecanju aktivnosti, najveci broj ispitanika vidi
previsoke dazbine (54%) i slabu traznju (15%). Takode, prema mislje-
nju anketiranih preduzeca, bitne prepreke povecanja poslovne aktivno-
sti predstavljaju i niske cijene (8%), kao i opsti rizik poslovanja (8%)
(grafik br. 18).

Grafik br. 18 — Prepreke povecanju obima
aktivnosti
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4. DETERMINANTE INFLACIJE

4.1. TRAZNJA

Nivo i stopa rasta agregatne traZnje u drugom kvartalu 2007. godine
bili su visi u odnosu na nivo i stopu rasta ostvarenu u prvom kvarta-
u ove godine.

Posmatrano po sektorima, povecanje u odnosu na prethodni kvartal su
zabiljezili sektor javne potrodnje i stanovnistva, dok je traznja sektora
privrede smanjena.

Posmatrano po mjesecima, najveci nivo agregatne traznje u prvih sedam
mjeseci 2007. godine ostvaren je u aprilu, usljed rasta zaduzenja pri-
vrede u tom mjesecu i rasta javne potrosnje. U julu je zabiljezen najnizi
nivo traznje od pocetka godine, cemu je doprinijelo smanjenje traznje
svih sektora u odnosu na prethodni mjesec, a posebno traznje sektora
stanovnistva usljed visokog rasta depozita.

Grafik br. 19 - Kvartalne stope rasta agregatne
traznje
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Grafik br. 20 — Agregatna traznja, u 000 eura
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Boks 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.
Metodologija racunanja agregatne traznje je prikazana sljedecom jednacinom:

AD=C+I1+G

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

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

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

4.1.1. Kretanje plata i ostale raspoloZive determinante traznje

Rast prosjecnih zarada, koji je karakterisao prvi kvartal nastavio se i to-
kom drugog kvartala ove godine.

Prosjecna zarada u Crnoj Gori u drugom kvartalu ove godine iznosila je
485 eura, dok je prosjecna zarada bez poreza i doprinosa iznosila 330
eura. U odnosu na prethodni kvartal zabiljeZen je rast zarada bez poreza
i doprinosa za 5,2%. Pored rasta privredne aktivnosti, na rast zarada u
drugom kvartalu u odnosu na prethodni kvartal, uticalo je i povecanje
minimalne cijena rada sa 52 na 53 eura. U julu je prosjecna zarada bez
poreza I doprinosa iznosila 331 EUR i smanjena je za 1,2% u odnosu
na prethodni mjesec.

Ukoliko uzmemo u obzir troskove Zivota, tj. kretanje zarada posmatramo
u realnim iznosima, zarade su ostvarile rast u sva tri mjeseca drugog
kvartala. U julu su realne zarade zabiljeZile pad.

U drugom kvartalu 2007. godine nastavljen je rast zaduzenja stano-
vnistva po osnovu kredita od banaka, tako da je na kraju drugog
kvartala nivo kredita bio za 74% visi u odnosu na kraj 2006. godine,
dok je porast u odnosu na kraj prvog kvartala iznosio 31,8%. Rast je
nastavljen i u julu tako da su na kraju mjeseca krediti stanovnistvu bili
7a 85,7% visi nego na kraju prethodne godine, dok je godidnja stopa
rasta iznosila 200%.

Grafik br. 21 - Prosjecne zarade bez poreza i
doprinosa
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Grafik br. 22 — Realne zarade (mjesecna stopa rasta)
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Grafik br. 23 - Krediti stanovnistvu, u 000 eura
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Dug stanovnistva prema bankama iznosio je 541,4 miliona eura na kraju
drugog kvartala, odnosno 5779 milona eura na kraju jula ove godine.

Pored duga fizickih lica prema bankama po osnovu kredita, povecan je
i njihov dug prema mikrokreditnim finansijskim institucijama, kojima
su dugovala 43,1 milion eura na kraju jula ove godine.

Depozite stanovnistva je, takode, karakterisao porast tokom prvih se-
dam mijesedi ove godine, tako da su na kraju jula dostigli iznos od 86-
4,2 milona eura (u prethodnom mjesecu 766,8 miliona eura) i bili su
znatno iznad nivoa odobrenih kredita. Stanovnistvo i dalje predstavija
neto Stedisu, pri cemu je koeficijent krediti/depoziti za ovaj sektor iznosio
0,67 nakraju jula (u junu ove godine 0,71). Neto $tednja stanovnistva
prema bankama iznosila je 286,3 miliona eura na kraju jula i povecana
je za 60,7 miliona eura u odnosu na prethodni mjesec.

Jos jedan izvor finansiranja potrodnje stanovnistva predstavlja priliv
sredstava iz inostranstva.

Statistika platnog bilansa pokazuje da je priliv sredstava iz inostranstva
fizickim licima u drugom kvartalu 2007. godine bio visi za 4,9% u odnosu
na prethodni kvartal. Ovaj priliv obuhvata kompenzacije zaposlenima,
penzije, doznake i ostale transfere,

4.1.2. Analiza Budzeta

Prema preliminarim podacima Ministarstva finansija, u prvih sedam
mjeseci 2007. godine ostvareni ukupni budzetski primici iznosili su 415,5
miliona eura i u odnosu na plan za isti period visi su za 22%. U odnosu
na uporedni period 2006. godine, primici su povecani za 39,3%.

Grafik br. 24 - Priliv sredstava iz inostranstva
stanovnistvu, u 000 eura
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Grafik br. 25 - Traznja stanovnistva, u 000 eura
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U strukturi budZetskih primitaka dinamican rast ostvarili su tekudi pri-
hodi (ukljucujucii primitke od otplate kredita) koji su iznosili 410 miliona
eura, odnosno 98,7% ukupnih primitaka. U poredenju sa istim periodom
prethodne godine, tekuci primici su porasli za 39%, kao rezultat visokog
stepena naplate poreskih obaveza, taksi, naknada i ostalih republickih
prihoda. Po osnovu prodaje imovine (finansijske i nefinansijske) primici
suiznosili 5 miliona eura, ili 1,2% ukupnih primitaka, $to je za 26% ma-
nje od plana, ali i 69% vise u odnosu na uporedni period 2006. godine.
Primici od otplate kredita koje su koristili javna preduzea, pojedinci i
druge institucije iznosili su 2,2 miliona eura i za 33% su nizi u odnosu
na plan, ali sui za 6,8% nizi u odnosu na isti period prethodne godine.
U prvih sedam mjeseci 2007. godine, prihodi od donacija su bili nezna-
tniiiznosili su svega osam hiljada eura i bili su za 59% nizi u odnosu na
isti period prethodne godine, ali su u odnosu na plan ostvareni sa svega




2,4%. Vllada se u periodu januar-jul zaduzila samo za 0,5 miliona eura
ili 5,4% od plana. U odnosu na prethodnu godinu, pozajmice i krediti
su niZi za 38% $to pokazuje da imaju opadajudi trend.

Tekuci prihodi budZeta u periodu januar-jul 2007. godine, povecani su
po osnovu prihoda od poreza koji su nastavili kontinuitet rasta kod svih
kategorija iiznosili su 373,1 milion eura, ili 91% izvornih budzetskih pri-
hoda, i u poredenju sa prethodnom godinom bili su visi za 39,5%. Pri-
hodi od taksi (administrativne, sudske, registracione, boravisne i ostale
takse) povecani su u odnosu na isti period prethodne godine za 41%,
ali suu odnosu na plan bili nizi za 7%.

U prvih sedam mjeseci 2007. godine prema preliminarnim podacima
Ministarstva finansija, realizovani ukupniizdaci budzeta iznosili su 341
milion eura, i bili su za 18% niZi od primitaka. U odnosu na plan izvr-
Senje izdataka nize je za 8,4%, kao rezultat smanjenih tekucih i kapi-
talnih izdataka. U poredenju sa uporednim periodom 2006. godine bili
su visi za 12%.

U strukturi ukupnih budZetskih izdataka visoko ucesce od 51% ili 174,1
milion eura imaju tekudi izdaci budZeta, Sto je za 24% vie u porede-
nju sa istim periodom prethodne godine. Na transfere institucijama,
pojedincima, nevladinom i javnom sektoru i transfere za socijalnu za-
Stitu utroSeno je ukupno 26,6% ukupnih izdataka ili 90,8 miliona eura,
$to je za 1,8% vise u odnosu na isti period prethodne godine. Najvece
ucesce u ovoj kategoriji imali su transferi za socijalnu zastitu u iznosu
od 25,5 miliona eura i za 14% su bili visi u odnosu na uporedni period,
dok su izdaci namijenjeni socijalnom osiquranju bili nizi za 2% i iznosili
su 65,3 miliona eura.

Zakapitalne izdatke izdvojeno je 21,1 milion euraili 55,4% viSe u odno-
su na prethodnu godinu, a najznacajniji dio ovih sredstava utrosen je
na infrastrukturu od opsteq znacaja, gradevinske objekte i investiciono
odrzavanje, dok je manje utroseno na opremu i lokalnu infrastrukturu.
Ipak, u odnosu na plan ova sredstva bila su 55% niza, iz razloga losije
planirane dinamike na mjesecnom nivou. Treba napomenuti da je od
1. januara, pocela implementacija kapitalnog budzeta, shodno izmje-
nama i dopunama Zakona o budzetu iz kojeg se preko Direkcije javnih
radova i Direkcije za saobracaj finansiraju veliki kapitalni projekti od
strateskog interesa za (rnu Goru. Na ime duga DrZava je otplatila 48
miliona eura ili 14% ukupnih izdataka, $to je u odnosu na sedam mje-
seci prethodne godine vise za 3,8%. Pozajmice i krediti koje je Vlada
dodijelila bile su nize za 28% u odnosu na isti period prethodne godine
iiznosili su 3,8 miliona eura.

Posmatrajuci iznos suficit/deficit kao razliku primitaka i izdataka, pri
cemu se primici umanjuju za pozajmice, primljene transfere, donacije i
primitke od prodaje imovine, a izdaci za otplatu glavnice u zemlji iino-
stranstvu po osnovu duga nastalog uzimanjem kredita i emitovanjem
hartija od vrijednosti, u periodu 01.01 — 31.07.2007. godine (primarni)
budzet Republike je ostvario rekordni suficit od 117 miliona eura?, umje-
sto planiranih 24,5 miliona eura deficita. Ukoliko suficit posmatramo kao
razliku izmedu primitaka i izdataka onda je iznosio 74,5 miliona eura.

4.1.3. Privreda

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

Ovi podaci 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 jula,
u ukupno odobrenim kreditima privredi iznosilo 63%, Sto znaci da su
se koristili za povecanje obima ekonomske aktivnosti.

Grafik br. 26 - Neto zaduzenost privrede,
u 000 eura
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4.1.4. Eksterna traznja i tekudi racun platnog bilansa

Prema preliminarnim podacima u prvom polugodistu 2007. godine de-
ficit na tekucem racunu platnog bilansa je iznosio 463,7 miliona eura
ili 50,3% BDP, $to je za 42,8% viSe nego u istom periodu 2006. godine.
Pokrivenost spoljnotrgovinskog deficita suficitom ostvarenim na ostalim
podracunima tekuceg racuna iznosila je 20,4%, Sto je za 3 procentna
poena veca pokrivenost u odnosu na isti period 2006. godine.

Ukupni obim robne razmjene u prva dva kvartala 2007. godini veci je
7a 21,6% u odnosu na isti period 2006. godine. Ostvareni stepen po-
krivenosti uvoza izvozom roba u prvoj polovini 2007. godine iznosio
je 331%, Sto je za 8,6 procentnih poena manje nego u istom periodu
2006. godine.

Tokom prvog polugodista 2007. godine na podracunu usluga nastavljen
jetrend rasta obima razmjene usluga iz prethodne godine. Ukupni obim
razmjene usluga iznosio je 276,3 miliona eura, 5to je za 30,2% vise u
odnosu na isti period 2006. godine. Prihodi od usluga u posmatranom
periodu iznosili su 178,5 miliona eura i povecani su za 65% u odnosu
na isti period prethodne godine. Najveci prihodi ostvareni su po osnovu
putovanja-turizma 88,1 milion eura, zatim transporta 30,3 miliona eura,
gradevinskih usluga 27,6 miliona eura, i ostalih poslovnih usluga 19,3
miliona eura. Povecanie broja turista u posmatranom periodu direktno
je uticalo na povecanje prihoda od turizma, a sa tim i na povecanje pri-
hoda u oblasti usluga. Rashodi od usluga u posmatranom periodu
iznosili su 97,9 miliona eura i smanjeni su za 6,3% u odnosu prvo po-
lugodiSte 2006. godine. Posmatrajuci strukturu, najveci rashodi ostva-
reni su U oblasti transporta, 25,1 milion eura, zatim ostalih poslovnih
usluga, 19,7 miliona eura, i gradevinskih usluga, 18,9 miliona eura. U
posmatranom periodu na racunu usluga ostvaren je suficit uiznosu od
80,6 miliona eura. Posmatrano po vrstama uslugama, najveci suficit je
ostvaren u oblasti putovanja i turizma, 77,1 miliona eura, dok je najve(i
deficit ostvaren u oblasti osiguranja, 5 miliona eura.

Prihodi po osnovu faktorskih dohodaka, tokom Sest mjeseci 2007. go-
dine, iznosili su 41,5 milion eura, od ¢ega 37,5 miliona eura cine plate
zaposlenih, a 3,9 miliona eura prihodi po osnovu dohotka od meduna-
rodnih ulaganja. Rashodi po osnovu dohotka, u posmatranom periodu,
iznosili su 29,3 miliona eura, $to je rezultiralo ostvarenjem suficita na
ovom racunu u iznosu od 12,1 miliona eura.

Na racunu tekucih transfera u prvom polugodistu 2007. godine ostvaren
je suficit uiznosu od 26 miliona eura. Ukupan priliv po osnovu tekucih

transfera u posmatranom periodu iznosio je 48 miliona eura, dok je
odliv iznosio 22 miliona eura.

Tokom prvog polugodista 2007. godine zabiljezen je nastavak povolj-
nih kretanja u oblasti stranih direktnih investicija. U ovom periodu neto
strane direktne investicije iznosile su 290,3 miliona eura, Sto je za 81,5%
vise nego u istom periodu 2006. godine. Prema do sada raspolozivim
podacima, priliv stranih direktnih investicija u Cru Goru u periodu ja-
nuar-jun 2007. godine iznosio je 493,8 miliona eura.

Posmatrajudi strukturu priliva, uocava se nastavak trenda rasta ulaganja
unekretnineiposlove povezane sa nekretninamaiz prethodne godine. U
periodu januar-jun 2007. godine ulaganja u nekretnine iznosila su 254,9
miliona eura ili 52% ukupnog priliva stranih direktnih investicija, $to je
7a 109,5% vide U odnosu na isti period 2006. godine. U posmatranom
periodu strane investicije u domaca preduze¢a i banke iznosile su 183,9
miliona eura ili 37% ukupnog priliva stranih direktnih investicija, a 54,9
miliona eura realizovano je u formi interkompanijskog duga.

Odliv po osnovu stranih direktnih investicija u periodu januar-jun 2007.
godine iznosio je 203,5 miliona eura. U strukturi odliva 156,4 miliona
eura odnosilo se na nekretnine, dok se 34,2 miliona eura odnosilo na
povlacenje udjela stranog kapitala u domacim bankama i preduzecima.
0d ukupnog odliva po osnovu nekretnina 136,4 miliona eura odnosilo
se na povlacenje sredstava po osnovu prodaje nekretnina od strane ne-
rezidenata, dok se 20 miliona eura odnosilo na kupovinu nepokretnosti
U inostranstvu. Investicije domacih kompanija u inostranstvu iznosile
su 12,1 milion eura.

Grafik br. 27 - Priliv stranih direktnih
investicija po kvartalima, u 000 000 eura
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Na racunu portfolio investicija u prvom polugodistu 2007. godine za-
biljezen je neto priliv finansijskih sredstava u iznosu od 2,9 milion eura.
Priliv sredstava u vidu portfolio ulaganja za Sest mjeseci 2007. godine
jeiznosio 76,4 miliona eura ili za 64,5 miliona vise u odnosu na upore-
dni period 2006. Istovremeno, odliv sredstava po istom osnovu iznosio
je 73,5 milion eura ili za 65,2 miliona eura vise nego u prvih Sest mje-
seci 2006. godine.

Na racunu Ostalih investicija, kojim su obuhvaceni kredit, trgovinski kre-
diti, gotovina i depoxiti, priliv sredstava iznosio je 442,8 miliona eura,
Sto je za 2779 miliona eura vise u odnosu na isti period 2006. godine.
Komercijalne banke i preduzeca u posmatranom periodu uzele su kre-
dite u iznosu od 442 miliona eura, $to je za 172,5% viSe u odnosu na
isti period 2006. godine, dok je istovremeno dug smanjen za 120,2 mi-
liona eura. Neto priliv kredita (koris¢enje i otplata uzetih kratkorocnih i
dugorocnih kredita, kreditiranje inostranstva i naplata duga) u periodu
januar-jun 2007. godine iznosio je 295,1 milion eura, $to je za 129,7%
vise U odnosu na isti period 2006. godine.

4.2. PONUDA | PROIZVODNJA

U prvom polugodu ove godine ostvaren je realni rast bruto domaceg
proizvoda od 6,9%, a BDP je iznosio 922,5 miliona eura.

Fizicki obim industrijske proizvodnje u periodu april-jul zabiljezio je pad
od 17,4% u odnosu na kraj prvog kvartala. U aprilu je zabiljeZen pad in-

dustrijske proizvodnje od -10,5%, u naredna dva mjeseca smanjenje je
iznosilo -2,9% i -4,9%, da bi u julu zaostajanje iznosilo samo 0,1%.

U periodu januar-jul 2007.godine industrijska proizvodnja je bila niza
7a 6% u odnosu naisti period prethodne godine. Rast industrijske pro-
izvodnje je zabiljeZen samo u sektoru preradivacke industrije, dok su
ostala dva sektora zabiljezila manju proizvodnju. U okviru preradivacke
industrije, kod devet grana, koje predstavjaju 58,29 ukupne industrijske
proizvodnje, zabiljeZen je rast proizvodnje, dok je ostalih osam grana
ostvarilo manju proizvodnju.

Prema podacima Monstata, ukupan broj turista koji su posjetili Crnu
Goru u prvih sedam mjeseci ove godine iznosio je 582 hiljade i povecan
jeza 23,7% u odnosu naisti period prethodne godine. Samo u julu za-
biljezeno je 320 hiljada dolazaka, $to je za 17% vise nego u istom mje-
secu prethodne godine. U strukturi dolazaka, u prvih sedam mjeseci
ove godine, 85% Cinili su dolasci stranih turista, dok se 15% odnosilo
na domace turiste. Turisti su u prvih sedam mjeseci ove godine ostvarili
21% viSe nocenja u odnosu na isti period prethodne godine.

Ukupna proizvodnja Sumskih sortimenata u periodu januar-jul 2007.
godine iznosila je 99.715 m? i bila je niza za 24,5% u odnosu naisti pe-
riod prethodne godine.

Vrijednost izvrSenih gradevinskih radova u prva dva kvartala iznosila
je 77,7 miliona eura, Sto predstavlja nominalni rast od 1,9% u odnosu
na isti period prethodne godine. Posmatrano po kvartalima, vrijednost
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Grafik br. 28 - Industrijska proizvodnja, mjesecna i godisnja stopa rasta
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izvrSenih gradevinskih radova u drugom kvartalu je bila visa za 46%
u odnosu na prvi kvartal ove godine, dok je u odnosu na drugi kvartal
prethodne godine bila niZa za 15,5%.

Podaci Monstata o obimu saobracajnih usluga ukazuju na pozitivne
trendove po pojedinim vidovima saobracaja tokom prvih sedam mijeseci
2007. godine. Sve oblasti saobracaja zabiljezile su pozitivne rezultate.
Tako je u drumskom saobracaju povecan prevoz putnika za 30,6% robe
7a 22,9%, u vazdusnom saobracaju prevoz robe je bio vedi za 23,4%,

Posmatrano po mjesecima: u aprilu i maju je ostvaren rast indeksa Mo-
stei NEXPIF (Moste je u aprilu zabiljezio rast od 18,5%, a u maju rast od
0,2%, dok je NEXPIF u aprilu zabiljeZio rast od 34,1%, a u maju rast od
91%). Nakon toga, Moste je zabiljezio mjesecni pad od 4,2% u junu i
6,7% u julu, dok je NEXPIF bio niZi za 3,9% u junui 3,5% u julu. Indeks
NEX20 je u periodu od aprila do jula tekuce godine zabiljeZio mjese¢ni
rast od 15,3% samo u aprilu, dok je narednih mjeseci biljezio pad od:
9,5% umaju, 3,3% u junui1,8% ujulu.

a prevoz putnika za 35,9%.
o o G Grafik br. 29 — Kretanje indeksa MOSTE
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4.3. BERZANSKI INDEKSI 0
[0V Vo VEVIEVIEIX X XE X IE vV vIE VI
2006. 2007.
Korekcija na trziStu kapitala dovela je do pada berzanskih indeksa u
posljednjim mjesecima (junu i julu), nakon dostignutih maksimalnih Izvor: Montenegroberza
vrijednosti indeksa u aprilu i maju ove godine.
U odnosu na kraj prethodnog kvartala, indeks Moste je zabiljeZio apsolutni
rastod 117,8 indeksnih poena, ili 6,1%. Indeks NEXPIF je u posmatranom
periodu zabiljezio rast od 11.083,9 indeksnih poena, ili 35,6%, dok je
indeks NEX20 zabiljezio pad za 373,8 indeksnih poena ili 0,9%.
Tabela br. 3 - Opsti podaci o indeksima
| MOSTE NEX20 NEXPIF
Vrijednost na 31. jul 2007. 204297 39.718,79 42.242,86
Apsolutna promjena (april-jul) 2007. +117,8 -373,8 +11.083,9
Pocetna vrijednost indeksa 100,0 1.000,00 1.000,00
Maksimalna vrijednost u 2007. 24554 | 07.05.2007.
Maksimalna istorijska vrijednost 24554| 07052007.| 4861788| 07052007 50.584,09| 23.05.2007.
Minimalna istorijska vrijednost 94,81 23.06.2004. 918,57 | 14.04.2003. 959,53 | 02.04.2003.
Rast od 31. marta 2007. do 31. jula 2007. 6,1% -0,9% 35,6%

Izvor: Montenegroberza i Nex Montenegro berza




Grafik br. 30 - Kretanje indeksa NEX20 i NEXPIF
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4.4. PONUDA NOVCA

Novcana masa (monetarni agregat M271) u periodu januar-jul 2007. go-
dine rasla je prosjecno mjesecno po stopi od 5,8% i na kraju jula je izno-
sila 2.345 miliona eura. Nivo novcane mase na kraju jula tekuce godine
bio je iznad nivoa nov¢ane mase u decembru 2006. godine za 47,9%,
tj. iznad nivoa u julu prethodne godine za 111,4%.

Novcana masa M11, koja je u strukturi novcane mase M21 ucestvovala
53 59,3%, iznosila je 1.390,2 miliona eura na kraju jula, Sto je bilo za
26% vise nego na kraju prethodne godine, dok je godisnja stopa rasta
iznosila 72%. Na orocene depozite, koji su iznosili 955,7 miliona eura,
odnosilo se 40,7% novcane mase M21. Oroceni depoziti su na kraju
jula bili visi za 95,8% nego na kraju prethodne godine, dok je godisnji
porast iznosio 217%.

Grafik br. 31 — Monetarni agregat M21,
u 000 000 eura
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5. MONETARNA POLITIKA

Tokom prvih sedam mjeseci ove godine nije bilo izmjena postojecih,
niti su donesene nove odluke koje se odnose na instrumente mone-
tarne politike CBCG.




6. PROGNOZA INFLACIJE

Imajuci u vidu da odrZavanje makroekonomske stabilnostiirastbruto  koje ukazuju da je centralni bend smjesten u donjem dijelu distribucije,
domaceg proizvoda (BDP) predstavljaju primarne ciljeve ekonomske ~ odnosno da nivo neizvijesnosti, podstaknut inflatornim ocekivanjima iri
politike Crne Gore, Centralna banka Crne Gore posebnu paznju posve- ,Fan Chart” prema ve¢im nivoima inflacije (Grafik br. 32).

Cuje projektovanju rasta BDP-a, kaoi kretanja stope inflacije, koji ujedno

predstavljaju osnovne indikatore makroekonomske stabilnosti. ,Fan Chart-om"” je objasnjeno (predstavljeno) 90% vjerovatnoce di-

stribucije inflacije. Centralna projekcija se obicno nalazi u najtamnijem

Stoga, Centralna banka pocevsi od Izvjestaja o kretanju djenaza 2006.  dijelu ,Fan Charta”, odnosno centralnih 10% vjerovatnoce. ,Fan Chart”
godinu, redovno objavljuje ,Fan Chart” prognoze stope inflacije. 0d  ima po osam raspona sa svake strane, razlicitih boja, iznad i ispod cen-
januara 2007. godine Centralna hanka zapocinje sa upotrebom ,Fan  tralnog raspona, pri cemu svaki sloj iste boje, u zbiru, iznad i ispod cen-

(hart-a" za potrebe prognoze inflaci-
je zagodinu unaprijed, na mjesecnom
nivou. Istovremeno, Centralna banka
Ce u okviru narednih kvartalnih izvje-
Staja o kretanju cijena vrsiti i evalua-
ciju efikasnosti prognoze inflacije uz
prezentovanje mjera za poboljsanje
kvaliteta iste.

Na osnovu ARIMA modela koji je uskla-
den sa promjenom metodologije Mon-
stata priizraCunavanju cjene elektricne
energije, dobijena je centralna proje-
kcija koja odgovara modi distribucije,
sasrednjom vrijednoscu od 3,07%, ko-
eficijentom zakrivljenosti koji varira od
0,795 do 1,197, kao i sa vrijednostima
standardnih devijacija rasporeda sa li-
jeve odnosno desne strane asimetricne
distribucije, 02=0,415i01=0,138,

Grafik br. 32 - Projekcija indeksa cijena na malo Crne Gore za 2007.
godinu i prvih sedam mjeseci 2008. godine, bazirana na ARIMA modelu
sa izmijenjenim Monstatovim obra¢unom cijena elektri¢ne energije
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tralnog benda, kumulativno, objasnjava narednih 10% vijerovatnoce
kretanja inflacije. Kako neizvijesnost tokom vremena raste, to ,Fan
Chart” postaje sve Siri.

JFan Chart” inflacije Crne Gore, baziran na ARIMA modelu za 2007.
godinu, pokazuje da ce se sa vjerovatnocom od 90% inflacija, mjerena
preko indeksa cijena na malo, kretati u intervalu od 3,1% do 6,1%; dok
se na osnovu centralne projekcije prognozira da se sa vjerovatnocom
od 10% moze tvrditi da ce se inflacija, mjerena preko indeksa cijena na
malo, u toku 2007. godine do kraja jula 2008. godine, kretati u raspo-
nu od 3,6% do 4,94%. Kao $to se moze primijetiti, raspon vjerovatno-
¢a je Siri nego u proteklom kvartalu, sto ukazuje na povecanje nivoa
neizvijesnosti poveznih sa povecanjem spektra elemenata koji uticu
na kretanje indeksa cijena na malo u crnogorskoj ekonomiji. Ujedno,
centralniraspon ,Fan Charta” indeksa cijena na malo, krece se ka visim
nivoima u odnosu na protekli kvartal, Sto se moze objasniti povecanim
inflatornim ocekivanjima, prije svega usljed povecanja cijena elektricne
energije u trecem kvartalu, ocekivanog daljeq rasta cijena nekretnina i
tecnih energenata, kao i rasta cijena poljoprivrednih proizvoda usljed
odih sezonskih prinosa.




7. OCEKIVANA INFLACIJA U 2007. GODINI

Nivo agregatne traznje u drugom kvartalu 2007. godine je bio visi u
odnosu na prethodni kvartal, kao i u poredenju sa drugim kvartalom
prethodne godine. Sa druge strane, i nivo ekonomske aktivnosti je u
porastu. Prema procjenama, realni BDP je u prvih Sest mjeseci porastao
736,9%. Ipak, u ovoj godini treba ocekivati visu stopu inflacije u odnosu
na prethodnu godinu. Na porast stope inflacije u 2007. godini domi-
nantno Ce uticati povecanje cijena elektricne energije pocetkom treceg
kvartala. Ono ce pored direktnog efekta imati i indirektan efekat, jer
se cijene elektricne energije ugraduju u cijene velikog broja proizvoda.

Takode, realno je ocekivati nesto brZi rast cijena prehrambeno-poljo-
privrednih proizvoda, kako zbog povecane domace traznje, tako i zbog
ocekivanog skoka cijena nekih od ovih kategorija proizvoda na svjetskim
trzistima, zbog nepovoljnih klimatskih uslova i izrazene nestasice. Ta-
kode, nasa odluka da od ove godine kao indikator inflacije koristimo in-
deks troskova Zivota Ce uticati na visinu inflacije, jer pomenuta kategorije
proizvoda ima gotovo dvostruko ve¢i ponder u okviru indeksa troskova
Zivota, neqo u okviru indeksa cijena na malo. Cijena nafte na svjetskim
berzama dostize rekordne iznose, tako da Ce se ovo kretanje neminovno
preliti na kretanje cijena naftnih derivata na domacem trZistu.

Zbog sveqa, inflaciona ocekivanja su u porastu. Medutim, nasa anketa
ne ukazuje na ocekivanja 0 znacajnijem porastu stope inflacije, jer naj-
veci broj anketiranih preduzeca i banaka ocekuje stopu inflacije izmedu
2% 4%, to jest u ovom rasponu inflaciju ocekuju sve anketirane banke
1 88% anketiranih preduzeca. Sa druge strane, prema ocekivanjima ve-
¢ine banaka, nivo i nominalnih i efektivnih kamatnih stopa bitrebao da
ima opadajucu tendenciju, $to e takode uticati antiinflatorno.

Arima model sa vjerovatnocom od 90% ocekuje da ce inflacija biti u
rasponu od 3,1% do 6,1%, a centralna projekcija ocekuje stopu inflacije
U rasponu od od 3,6% do 4,94%.

Nasa ekspertska procjena inflacije (bazirana na podacima Monstata)® u
odnosu na kraj prvog kvartala je korigovana na vise zbog:

Porasta cijena elektricne energije i fiksne telefonije u trecem
kvartalu,

Cjenovne nestabilnosti na svjetskom trZistu naftnih derivata;
Potencijalnog rasta dijena poljoprivredno-prehrambenih pro-
izvoda i

Ocekivanog daljeg rasta cijena nekretnina.

Tabela br. 4 — Procjena stope inflacije

Opitimisticka Realisti¢na Pesimisticka
procjena procjena procjena
4% 5% 6%

3 Ispravka greske u obracunu inflacije bi uticala na korekciju procjenjene stope
inflacije na nize.
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