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UVODNE NAPOMENE

1. UVODNE NAPOMENE

U sklopu pracenja savremenih trendova u oblasti monetarne politike
(entralna Banka Crne Gore je pre tri mjeseca pokrenula publikaciju
pod nazivom «Izvje$taj o kretanju cijena» (Inflation Report). Broj cen-
tralnih banaka koji objavljuju ovu publikaciju je u kontinuiranom po-
rastu, $to pokazuje rastuci uticaj koji ima ova publikacija na formiranje
inflacionih ocekivanja. Ona je narocito rasprostranjena kod evropskih
centralnih banaka i onih centralnih banaka koji sprovode politiku in-
flacionog targetiranja.

lako je ovakva vrsta izvjestaja prilicno razlicita od zemlje do zemlje, ona
ipak manje vide ima 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 o linoj potrodnji, investicionoj potrosnji, nekim aspektima ponude,
sektorskim stopama rasta i dr.

Svoj pravi oblik ovaj izvjestaj ce dobiti sa kompletiranjem druge faze
Makroekonomskog modela privrede Crne Gore, kada ce biti uradjen
i ekonometrijski model za prognoziranje kretanja inflacije. Pomenuti
model ¢e dodatno ojacati postojecu prognozu stope inflacije, koja se
bazira na ekspertskoj procjeni. Na taj nacin dobijena prognoza stope
inflacije Ce biti u potpunosti u skladu sa savremenim trendovima koji
kombinuju rezultate dobijene ekonometrijskim metodama sa ekspert-

skim prognozama i anketama o inflacionim ocekivanjima.

| pored nedostatka ovih znacajnih informacija smatramo da ¢e ovaj iz-
vjestaj sluZiti svojoj svrsi.
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2. INDIKATORI INFLACIJE

(ijene na malo u treCem kvartalu ove godine imale su sporiji rast nego
u prethodna dva, pa je prosjecna mjesecna stopa rasta iznosila 0,07%,
$to je za 0,2 procentna poena nize nego u drugom kvartalu. Nakon pada
cijena u julu za 0,2%, u avgustu i septembru je ostvaren rast od 0,1%
10,3%. Ovakva kretanja rezultirala su inflacijom od 1,4% u septembru
u odnosu na kraj prethodne godine, $to je za 0,2 procentna poena vise
od inflacije zabiljezene na kraju drugog kvartala. Godisnja inflacija sni-
Zena je sa 3,8% (koliko je iznosila u junu) na 3,7%.

Kretanje inflacije u posmatranom kvartalu uglavnom je bilo uzroko-
vano promjenama na strani ponude izazvane kako domacim tako i
spoljnim faktorima:

« rastcijena nafte na svjetskim trzistima;

« sezonske promjene cijena poljoprivrednih proizvoda;

«  rastcijena pica usljed postepenog prilagodavanja visine akciza

sa minimalnim iznosom u Evropskoj unii;
- vide cijene obaveznog osiguranja vozila i tehnickog pregleda

vozila.
Tabela br. 1 - Inflacija u 2005. godini
Prvi kvartal Drugi kvartal Tredi kvartal
Promjena u odnosu na kraj prethodne godine 04 1,2 14
Godisnja promjena 36 38 37

Izvor: Monstat

Grafik br. 1 - Cijene na malo, mjesecna stopa rasta
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(ijene nafte na svjetskim trzistima bile su veoma nestabilne i u treCem
kvatralu ove godine. Razlog je raniji pocetak sezone uragana u Meksi-
¢kom zalivu i zabrinutost da postojece zalihe nafte nece biti dovoljne
za predstojecu zimsku sezonu grijanja. Situacija je dodatno pogorsa-
na zbog rasta politickih tenzija u Saudijskoj Arabiji nakon smrti njenog
kralja i zbog nuklearnog programa Irana. Rast cijena je posebno bio
izraZen U avqustu, jer je uragan Katrina krajem mjeseca unistio naftnu
infrastrukturu u Meksickom zalivu i uticao na manju ukupnu ponudu
nafte. Tako je cijena sirove nafte Brent u septembru bila visa za 15% u
odnosu na kraj drugog kvartala.

Ovakva kretanja uticala suina rast cijena tecnih goriva i maziva u (rnoj
Gori, koja su u posmatranom kvartalu bila visa za 14,5% u odnosu na
kraj drugog kvartala. Rast cijena ove kategorije u septembru iznosio je
6,32% i 10 je bio najvisi mjeseCni rast tokom ove godine.

Oscilacije cijena poljoprivrednih proizvoda, zbog njihovog sezonskog
karaktera, veoma suizrazene krajem drugog i pocetkom treceg kvarta-
la, i obicno u julu dolazi do pada ovih cijena. Tako je i ove godine u julu
pad cijena poljoprivrednih proizvoda iznosio 5,6%, da bi u avgustu i se-
ptembru one opet rasle. Zbog velikog pada u julu, cijene poljoprivrednih
proizvoda imale su negativan uticaj na inflaciju u posmatranom periodu,
tj. u treCem kvartalu je ostvaren pad ovih cijena za 3%.

lako su, u cilju postepenog prilagodavanja visine akcizne obaveze sa
minimalnim iznosom u Evropskoj uniji, nove vise akcize na proizvodnju
alkoholnih pica stupile na snagu u januaru ove godine, i dalje se odra-
Zavaju na cijene pica u maloprodaji. Maloprodajni objekti prilagodavaju
cijene saizvjesnim vremenskim kasnjenjem, zbog postojanja odredenih
zaliha ove robe. Pored toga, turisticka sezona i ve¢a traznja u ovom pe-

riodu, takode se uticale na vide cijene pica.

Tabela br. 2 - Mjesecne prosjecne cijene sirove nafte referentne korpe OPEC-a i izabrane sirove nafte

(usd/barel)
2004 2005
Opis/Period
Xl e [ v v v v v ix
OPEC 3570 40,24 4168 4907 4963| 4696| 5204| 5313| 5782| 5788
Brent 3943 | 44,01 4487 5260 51,87 4890| 54,73| 5747| 6406| 62,75
WTI 4312 46,64| 4769| 5409| 5309| 5025| 56,60| 5866| 6496| 6528
lzvor: Monthly oil market reports, OPEC
Grafik br. 2 - Cijene nafte (mjesecna stopa rasta)
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Grafik br. 3 - Cijene na malo, mjesecna stopa rasta
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U katregoriji usluga, u posmatranom kvartalu najveci rast imale su ci-
jene finansijskih usluga, kao posljedica rasta cijena obaveznog osiqu-
ranja vozilaza 1,44% i tehnickog pregleda vozila za 43,6%. Tokom ove
godine tri puta je registrovan rast cijena obaveznog osiquranja vozila,
pa je doprinos ove kategorije u ukupnoj inflaciji od 1,4% u prvih devet

mjeseci iznosio 0,16 procentnih poena.

Ovakva kretanja cijena pojedinih kategorija opredijelila su inflaciju u pr-
vih devet mjesedi ove godine i ona je iznosila 1,4%. Cijene roba bile su
vise za 1,3%, a cijene usluga za 1,5%. Najvece ucesce u inflaciji u prvih
devet mjeseci ove godine imale su cijene pica, koje su porasle za 8% i
ucestvovale u inflaciji sa 31%. Slijede cijene tecnih goriva i maziva sa
rastom od 26,3% i ucescem od 27%, i poljoprivredni proizvodi koji su

Tabela br. 3 - U¢esce pojedinih grupa (roba i usluga) u inflaciji

Ukupno ponder ucesce u uk.infl
10000 100%
1 ROBE 8108 79%
11 Poljoprivredni proizvodi 514 16%
12 Industrijski proizvodi 7594 63%
121 Industrijski prehr. proiz 3246 7%
122 Pica 526 31%
123 Duvan 514 0%
124 Industr. neprehr. proiz 3308 25%
12473 te¢na goriva i maziva 141 27%
2 USLUGE 1892 21%
21 Zanatske usluge 131 7%
22 Stanbeno komunalne 248 0%
23 Finansijske i druge 316 18%
24 Usl. za obrazovanje 114 1%
25 Usl.drustvene zastite 65 0%
26 Saobr. i PTT usluge 1018 -4%

lzvor: Monstat i kalkulacije (BCG
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bili skuplji za 4% u odnosu na kraj prethodne godine i to poskupljenje
objasnjava 16% inflacije. Vide cijene usluga ucestvovale su u ukupnoj
inflaiji sa 21%.

U trecem kvartalu ove godine doslo je do usporavanja rasta cijena
proizvodaca industrijskih proizvoda, ali je i dalje brZi od rasta
cijena na malo i troSkva Zivota. Prosjecna mjesecna stopa rasta ovih
cijena snizena je sa 0,4% na 0,1%, pa su u posmatranom kvartalu bile
vise za 0,3% u odnosu na kraj drugog kvartala. Dominantan uticaj na
kretanje cijena proizvodaca i dalje imaju cijene aluminijuma s obzirom
da je ucesce ove grane u ukupnoj industrijskoj proizvodnji oko 45%.

Cijene aluminijuma su se mijenjale usljed promjena na svjetskim tr-
7istima (grafik br. 4), i na kraju treceq kvartala bile su nize za 0,5% u
odnosu na kraj drugog kvartala. Kako je od sredine septembra ponovo
doslo do porasta cijena aluminijuma na svjetskim trzistima, to ¢e se u
narednom kvartalu odraziti na cijene proizvodaca u Crnoj Gori. Medu-
tim, vise cijene osnovnih metala nece vrsiti pritisak na cijene na malo
jer materijal za reprodukciju ne ulazi u njihov obracun.

Promjene cijena robe za licnu potro3nju u posmatranom kvartalu su bile
neznatne, pa ni sa te strane nije bilo pritisaka na inflaciju.

Grafik br. 4 - Kretanje cijene aluminijuma na Londonskoj berzi i u Crnoj Gori
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Grafik br. 5 - Cijene na malo i cijene proizvodaca industrijskih proizvoda (mjesecna stopa rasta)
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(ijene na malo u prvih devet mjeseci ove i prethodne godine rasle su
po istoj prosjecnoj mjesecnoj stopi od 0,2%, ali njihovo kretanje u ovoj
godini pokazuje manje oscilacije iz mjeseca u mjesec. Cijene roba imale
su brZitempo rasta za 0,4 procentna poena, dok su cijene usluga u ovoj
godini rasle znatno sporije.

lako je godinja stopa rasta cijena na malo u trecem kvartalu smanjena
zasvega 0,1 procentni poen i iznosi 3,7%, do kraja godine treba oceki-
vativeci pad, jer je osnovica za poredenje jos uvijek niska imajudi u vidu
da je u decembru prosle godine zabiljezen rast od 1,8%.

Grafik br. 6 - Cijene na malo, mjesecna stopa rasta
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Poredenje stope inflacije u Crnoj Gori sa inflacijom izabranih zemalja
Jugoistocne Evrope, novim ¢lanicama Evropske unije i SAD-a pokazuje
da je inflacija u (rnoj Gori bila niza od inflacije u Estoniji, novoj clanici
Evropske Unije, kao i od inflacije u Bugarskoj, Rumuniji, Srbiji, Hrvat-

skaj, BIH 1 SAD

Nakon pet godina eurizacije tokom veceg dijela 2004. godine stopa
inflacije u Crnoj Gori i EMU je bila iziednacena. Od decembra je godi-
Snja inflacija u Crnoj Gori bila iznad inflacije u EMU, pa je u septembru
ove godine bila visa za 1,1 procentni poen. Do kraja godine ova razli-
ka e se znatno smanjiti jer ¢e se u decembru izqubiti uticaj niske baze
za poredenje.
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Izvor: Monstat

Grafik br. 7 - Inflacija u Crnoj Gori (godisnja stopa rasta)
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Napomena: stopa inflacije u 2005. predstavlja inflaciju u periodu sept. 2005 / sept. 2004.
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INDIKATORI INFLACIJE

Grafik br. 8 - Inflacija u izabranim zemljama u 2005. godini (u % IX 2005/IX 2004. godine)
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Grafik br. 9 - Inflacija u Crnoj Gori i Euro zoni od uvodenja eura (godisnje stope promjene)
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3. INFLACIONA OCEKIVANJA

Kao nacin mjerenja inflacionih ocekivanja primijenjena je anketa ban-
karskog sistema o ocekivanoj stopi inflacije i ocekivanom kretanju ka-
matnih stopa. U ve¢im zemljama ona se sprovodi po metodu slucajnog

uzorka, a u (rnoj Gori njena obuhvatnost je 90%, $to daje izuzetno visok
nivo njene reprezentativnosti.

Box br. 1: Inflaciona ocekivanja

Postoji nekoliko razloga zbog cega se banke smatraju adekvatnim reprezentom inflacionih ocekivanja. Prvi razlog je Sto banke
svojim poslovnim potezima mogu uticati i na rast i na sniZenje stope inflacije. Zatim pravilna procjena stopa inflacije ima velikog
uticaja na poslovni uspjeh banke, odnosno u sluaju precjenjivanja ili potcjenjivanja stope inflacije banke mogu biti suocene sa
poslovnim gubicima. Takodje, treba imati u vidu da banke, po pravilu, imaju vrlo kvalifikovan personal koji je u stanju da sagle-
da sve determinante formiranja inflacije i na bazi njih napravi validnu procjenu.

Nesumnjivi zakljucak na bazi nase anekte je da su inflaciona ocekivanja
niska. Pet banaka ocekuje da ce stopa inflacije u ovoj godini biti niza u
odnosu na prethodnu, tri ocjenjuju da Ce ostati na istom nivou, a Samo
jedna banka ocekuje porast stope inflacije (grafik br.10). U odnosu na
prethodni broj smanjio se broj banaka koji ocekuje rast inflacije, ali je
porastao broj banaka koji ocekuje nepromijenjenu stopu inflacije, a u
odnosu na prethodni mjesec povecao se broj banaka koje ocekuju pad
inflacije, a smanjio se broj banka koji je ocekivao porast inflacije u odno-

suna pethodnu godinu.

Po pitanju visine stope inflacije u ovoj godini najveci broj banaka (6) oce-
kuje da ¢e stopa inflacije u ovoj godini biti od 3% do 4%, dvije banke
ocekuju stopu inflacije vecu od 4%, a jedna banka ocekuje stopu infla-
cije od 2% do 3% (grafik br.11). U odnosu na prethodni broj povecana
je ocekivana stopa inflacije (najveci broj banaka je ocekivao stopu in-
flacije izmedju 2% i 3%), a kao osnovni razlog za to moZe se navesti
porast cijena nafte na svjetskim berzama.

"U odnosu na prethodno izdanje «lzviestaja o kretanju inflacije» kada smo imali 100% pokrivenost bankarskog sistema, uzorak se smanjio za jednu banku, jer

Montenegro banka nije Zelela da ucestvuje u anketi.

12



INFLACIONA OCEKIVANJA

Grafik br. 10 - Inflaciona ocekivanja
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Grafik br. 11 - Ocekivana visina inflacije
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Po pitanju ocekivanja o kretanju efektivnih i nominalnih kamatnih sto- ~ Osam banaka ocekuje njihov pad, a jedna njihov nepromijenjen nivo
pa situacija se nije promijenila u odnosu na prethodni broj. Nijedna  (grafik br12i 13).
banka ne ocekuje porast ni efektivnih ni nominalnih kamatnih stopa.

Grafik br. 12 - Ocekivanja u pogledu kretanja nominalnih kamatnih stopa
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Grafik br. 13 - Ocekivanja u pogledu kretanja efektivnih kamatnih stopa
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Za mjerenje inflacionih ocekivanja konstruisali smo konjunkturni in-
dikator inflacije. Konjunkturni indikator se dobija kao razlika izmedju
broja onih banaka koji ocekuju rast inflacije (stubici iznad X ose) i onih
koji ocekuju pad inflacije (stubici ispod X ose). Ukoliko je konjunkturni
indikator (crna linija) iznad X-ose, to jestima pozitivnu vrijednost oce-
kuje se rastinflacije, a ukoliko je ispod X-ose (ima negativnu vrijednost)
ocekuje se pad inflacije u narednom periodu. Ukoliko je vide ispod X-ose
to se ocekuje veci pad inflacije i obrnuto.

Grafik br. 14 - Konjunkturni indikator
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kivati pad stope inflacije u odnosu na prethodnu godinu. Sa grafika se
jasno vidi kako su inflaciona ocekivanja rasla u avqustu i septembru, kao
rezultat rasta cjena nafte na svjetskim berzama, a sa stabilizacijom dijena

nafte doslo je i do pada vrijednosti konjunkturnog indikatora.
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DETERMINANTE INFLACIJE

4, DETERMINANTE INFLACIJE

4.1 TRAZNJA

4.1.1. Kretanje plata i ostale raspoloZive determinante traZnje

Prosjecne zarade u (rnoj Gori nastavile su rasti u trecem kvartalu 2005.
godine, pa su u odnosu na prethodni kvartal bile vece za 5,5%. Porede-
njem sa prethodnom godinom, rast zarada u prvih devet mjeseciiznosio
je 6,2%. | pored rasta zarada, one su jo$ uvijek na niskom nivou, pa ne
vrse pritisak na cijene. Pored toga, stopa rasta zarada je bila nestoispod
stope rasta produktivnosti, tako da nije bilo prelivanja na rast cijena, tj.

nije bilo povecanja troskova i po tom osnovu rasta cijena.

Ukoliko uzmemo u obzir troskove Zivota, tj. kretanje zarada posmatramo
urealnim iznosima, zakljucuje se da su tokom devet mjeseci zarade bez
poreza i doprinosa porasle za 5,4%.

U trecem kvartalu 2005. godine nastravljen je rast zaduZenja stano-
vnistva po osnovu kredita od domacih banaka. Tako je dug stanovnis-
tva na kraju treceg kvartala bio za 5,6% visi u odnosu na kraj drugog,
odnosno za 21% u odnosu na kraj prvog kvartala ove godine. Godisnja
stopa rasta iznosila je 40,8%.

Stanovnistvo je na kraju septembra dugovalo bankama ukupno 92,3
miliona eura kredita. | pored kontinuiranog rasta i visokih godisnjih
stopa rasta, rast odobrenih kredita stanovniStvu je sporiji u prvih devet
mjeseci ove u odnosu na isti period prethodne godine. U periodu januar
- septembar ove godine krediti stanovnistvu su rasli po prosjecnoj mje-
secnoj stopi od 2,4%, dok je odgovarajuca stopa rasta u istom periodu
prethodne godine iznosila 3,2%.

Grafik br. 15 - Prosjecne zarade bez poreza i doprinosa u Crnoj Gori
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Grafik br. 16 - Realne zarade (mjesecna stopa rasta)
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Grafik br. 17 - Krediti stanovnistvu, u 000 eura
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Do ove godine stanovnistvo je vise koristilo kratkorocne kredite koji su
im omogucavali prevazilazenje osnovnih teku¢ih potreba. Od pocetka
2005. godine struktura kredita je promijenjena u korist dugoro¢nih kre-
dita, koji su na kraju septembra ¢inili 66,7% ukupnih kredita. Takode,
stanovnisvo je koristilo mogucnost zaduzivanja putem kreditnih karti-
ca i dozvoljenog “minusa na racunu”, kako bi nadoknadili nedostajuci
iznos zarade za zadovoljenje tekuce potrosnje.

Pored kredita od banaka, stanovnistvo je koristilo i kredite od mikrokre-
ditnih finansijskih institucija pa su im na kraju septembra dugovali 16,1
milion eura, tako da je dug stanovniStva per capita iznosio 174,8 eura.

| pored rasta kredita odobrenih stanovnistvu, evidentan je i konstan-
tan rast depozita stanovnistva, koji su pocev od oktobra 2004. godine,
iznad nivoa odobrenih kredita. Iz grafika br 19 evidentna je veza izmedu

3ls[=[slelslzls|slelz 5 ) = 5le
2004 2005
2004
02005
Vi VI Vil IX X Xl Xl

kredita, depozita i zarada stanovnistva. Tako, zarade i depoziti pokazuju
pozitivnu zavisnost, tj. rast zarada dovodi i do rasta depozita. S druge
strane, postoji negativna meduzavisnost izmedu ove dvije kategorije i
kredita, odnosno u vecini sluajeva krediti pokazuju vise stope rasta u
mjesecima kada zarade i depoziti biljeze niske ili negativne stope rasta,
$to je potpuno ocekivano kretanje.

Jos jedan izvor finansiranja potrosnje stanovnistva predstavlja priliv
sredstavaizinostranstva. Statistika platnog bilansa pokazuje da je priliv
sredstava iz inostranstva fizickim licima u trecem kvartalu 2005. godi-
ne bio visi za 2,4% u odnosu na prethodni kvartal, dok je u prvih devet
mjesei ove godine ovaj rast iznosio 29% u odnosu na sti period prosle
godine. Ovaj priliv obuhvata kompenzacije zaposlenima, penzije, doznake
i ostale transfere, i utice na vecu potrosnju stanovnistva.
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Grafik br. 18 - Krediti stanovnistvu, mjesecni rast
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Grafik br. 19 - Zarade, depoztiti i krediti stanovnistva, mjese¢na stopa rasta
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Grafik br. 20 - Priliv sredstava iz inostranstva stanovnistvu
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4.1.2. Analiza Budzeta

U periodu januar— septembar, Budzet Republike je ostvario 121,4 miliona
eurasuficita’. Ostvareni suficit uglavnom je rezultat prihoda ostvarenih od
privatizacije (111,2 miliona eura), kao i prihoda od poreza, a zabiljeZeno
jeismanjenje odredenih rashoda. Rast prihoda Budzeta biljezi kontinu-
itet od aprila 2003. godine kad je uveden PDV, a pozitivan uticajizvrilo
je i smanjenje stopa oporezivanja prihoda preduzeca i gradana.

U planu je da se znacajan dio suficita BudZeta kojeg Cine prihodi od
privatizacije iskoristi za ulaganja u promjenu privredne strukture kroz
razne vidove razvojnih projekata Cime bi se povecala medunarodna
konkurentnost crnogorskih preduze¢a i obezbijedio rast zaposlenosti.
Osnovna aktivnost utom pravcu odnosi se na izgradnju infrastrukturnih
objekata koji su od krudijalnog znacaja za razvoj kljucnih djelatnosti (tu-
rizma, gradevinarstva, industrije). Planirano je da dio prinoda od priva-
tizacije budeiskoriscen za otplatu neotplacenih kratkorocnih dugova po
osnovu drzavnih zapisa i bankarskih kredita. Jedan dio sredstava trebao
bi biti opredijeljen za vracanje imovine po osnovu Zakona o restituciji,
dok ¢e jedan dio prihoda od privatizacije biti prenijet na drZavne fon-
dove. Ovakav raspored suficita planiran je u cilju podsticanja odrZivog
privrednog rasta na duzi rok.

Prihodi Budzeta porasli su po osnovu prodate imovine (11,2 miliona
eura) i prihoda od poreza koji su povecani za 18,6% u odnosu na upo-
redni period prethodne godine. Rastu prihoda od poreza znacajno su
doprinijeli prihodi od poreza na dodatu vrijednost i akcize, koji su izno-
sili 193,27 miliona eura i vii su za 20,6% u odnosu na uporedni period
prethodne godine. Prihodi od poreza na dodatu vrijednost ucestvuju
u ukupnim prihodima od poreza sa 45,7%. U okviru ukupnih prihoda
od poreza, znacajno povecanje zabiljezili su i prihodi od poreza na do-
bit preduzeca (44,6%), koji su iznosili 16,6 miliona eura, Sto ¢ini 69,0%
planiranog iznosa za 2005. godinu. To predstavlja respektabilan porast
i govori o povecanju poreske discipline i smanjenju poreske evazije, kao
i 0 rastu profitabilnosti crnogorske privrede. Povecani su i prihodi od
poreza na dohodak gradana (za 5,9%), uprkos smanjenju poreske sto-
pe, Sto potvrdjuje ispravnost snizenja, jer je dovelo do povecanja broja

poreskih obveznika, odnosno smanjenja sive ekonomije. Rast biljeze i
prihodi od poreza na medunarodu trgovinu i transakdije (10,9%), $to
je djelimicno posljedica rasta uvoza u posmatranom periodu ove go-
dine. Povecani su i prihodi od poreza na imovinu i poreza na promet
nepokretnosti za 13,8%, kao rezultat povecane prodaje nepokretnost,
$to pojedinacne — privatne, $to u procesu privatizacije (hotelii slicno).
Ostali republicki prihodi® iznosili su 14,5 miliona eura ili 35,4% plani-
ranog iznosa za 2005. godinu i u odnosu na isti proslogodisnji period
nizi su za 25,7%.

U periodu januar- septembar 2005. godine realizovani su rashodi budze-
ta uiznosu od 405,3 miliona eura $to ¢ini 80% od izdataka planiranih
rebalansom Budzeta za 2005. godinu. U strukturi ukupnih budzetskih
izdataka dominantno ucesce imaju redovni rashodi budzeta (69,3%),
kaoiotplate dugova (23,6%), koje su za 139,5% vece u odnosu na upo-
redni period prethodne godine, dok je za kapitalne izdatke izdvojeno
52% vise u odnosu na uporedni period prethodne godine.

Vlada RCG je, shodno Zakonu o povracaju oduzetih imovinskih prava i
obestecenju (“S. list RCG”, br. 21/04), u aprilu ove godine uvela novu
kategoriju budZetskih izdataka “Rezervisani depozit za restituciju i po-

vracaj zemljista”, koja je opredijeljena u iznosu od 11,1 milion eura.

Subvencije javnim i drugim preduze¢ima za 21% su manje u odnosu na
isti period prethodne godine dok su od planiranih izdataka za uporedni
period ove godine manje za 7%, $to je takode pozitivan trend. S druge
strane, besteretna davanja i socijalne beneficije su i dalje relativno vi-
soke i vece su u odnosu na isti period prethodne godine za 14,5%, Sto
predstavlja 83% od planiranog iznosa za ovu godinu.

U periodu januar-septembar tekuce godine, (bez izdataka za Fond za
restituciju), ukupni budzetski rashodi iznosili su 394 miliona eura i bili
su visi za 3% u odnosu na planirane za ovaj period. Pri tome, redovni
budZetski rashodi biljeze smanjenje u odnosu na planirane od 49 mi-
liona eura ili 15%.

? Posmatrajucei suficit/deficit po principu neto isplata, odnosno kao razliku izmedu ukupnih primitaka umanjenih za uzete pozajmice i kredite i ukupnih izdataka

umanjenih za date pozajmice i kredite i otplatu glavnice.

3 U ostale prihode spadaju: naknade za koriscenje prirodnih dobara od opsteg interesa, prihodi od djelatnosti organa i ostali republicki prihodi. Pad ovih prihoda
posliedica je losijeg ostvarenja prihoda od djelatnosti organa, koje ostvaruju (Ministarstvo unutrasnjih poslova, Direkcija za nekretnine, Zavod za izviSenje krivi-

Cnih sankdija, lucke kapetanije i dr.).
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Sa druge strane, u odnosu na plan ove godine, znacajno povecanje
biljeze rashodi po osnovu otplate dugova za tri puta, dok je kamata
placeno 15,7% vide od plana, $to ima pozitivne efekte na smanjenje
javnog duga drZave, kroz uredno servisirane obaveze po osnovu ino
i domacih kredita.

Ako se u narednim mjesecima nastavi ovakva dinamika priliva i tro-
Senja BudZeta, deficit ¢e na kraju godine biti na nivou planiranog od
2,17 % GDP.

4.1.3. Eksterna traznja i tekudi racun platnog bilansa

Prema preliminarnim podacima za devet mjeseci 2005. godine, deficit na
tekucem racunu platnog bilansa iznosio je 42 miliona eura, ili 3,6% BDP.
Osnovne karakteristike tekucih transakcija tokom devet mjeseci ove godi-
ne su Sirenje neravnoteZe u robnoj razmjeni Crne Gore sa inostranstvom
i porast pozitivnog salda na podracunima usluga, faktorskih dohodaka
i tekudih transfera. Pokrivenost spoljnotrgovinskog deficita suficitima
ostvarenim na ostalim podracunima tekuceg racuna iznosila je 88% ili
7a 6% manje od pokrivenosti tokom devet mjeseci 2004. godine.

Kod usluga je, u prvih devet mjeseci 2005. godine, posmatrano u odnosu
naisti period 2004.godine, zabiljeZen porast prihoda od usluga za 20,6%,
dok je, istovremeni, pozitivan saldo usluga bio visi za 21,2%.

Na podracunu faktorskih prihoda, u 2005. godini, zabiljezeno je pove-
¢anje suficita za 49,8%, u odnosu na isti period 2004. godine, dok je

na podracunu tekucih transfera, takode, zabiljezen suficitza 4,5 miliona
eura visi nego u istom periodu prethodne godine.

Posmatrano po kvartalima, nakon deficita tekuceg racuna platnog bi-
lansa ostvarenog u prva dva kvartala ove godine, treci kvartal donio je
suficit uiznosu od 61 milion eura, zahvaljujuci suficitima ostvarenim na
podracunima usluga, faktorskih dohodaka i transfera, koji su premasili
spoljnotrgovinski deficit. U pitanju je sezonski suficit, koji je dominan-
tno pod uticajem kretanja u sektoru turizma. Suficit ostvaren u trecem
kvartalu ove godine niZi je od suficita ostvarenog u istom periodu pret-
hodne godine za 21%.

Prosjecna kvartalna inostrana traznja za domacim proizvodima u pr-
vih devet mjeseci ove godine iznosila je 104,6 miliona eura, dok je u
istom periodu 2004. iznosila 113 miliona eura. Nasuprot tome, pro-
sjetna kvartalna domaca traznja za ino-proizvodima u u prvih devet
mjesedi ove godine iznosila je 223,1 miliona eura ili 2,3% vide nego u
istom periodu 2004.

U periodu januar—septembar 2005. godine, u ukupnoj strukturi robnog
uvoza 68,6% cine robe namijenjene Sirokoj potrodnji, 24,6% su robe
namijenjene reprodukdiji, dok je uvoz opreme cinio 6,8%. U poredenju
saistim periodom 2004. godine uvoz robe Siroke potrosnje porastao je
7a 24,8%, robe za reprodukciju 33% dok je uvoz opreme opao za 31%.
Povecanje kredita domacih banaka privredi za 33,3% te kredita stano-
vnistvuza 40,7% jedan je od razloga povecanja domace traznje, koja se
zbog nedovoljne domace ponude reflektovala na povecani uvoz. Zabri-
njava podatak da vise od dvije trecine uvezene robe ini roba namijenjena

Sirokoj potrosnji, kao i Cinjenica da je taj procenat u porastu.

Grafik br. 21 - Bilans spoljnotrgovinskog ra¢una - kvartalni podaci, hilj. EUR
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U prva tri kvartala 2005. godini ostvareno je znacajno povecanje stra-
nih direktnih i portfolio ulaganja. Vrijednost neto direktnih investicija
(priliv minus odliv) u periodu januar—septembar 2005. godine iznosila
je 248,4 miliona eura ili 212 miliona vise nego u istom periodu 2004,
godine. Posmatrano po kvartalima 2005. godine, u prvom kvartalu
priliv stranih direktnih investicija iznosio je 162 miliona eura*, u dru-
gom kvartalu 53 miliona eura, dok je u trecem kvartalu priliv iznosio
38 miliona eura.

Pri tome, najvide je ulagano u oblast usluznih djelatnosti 74%, zatim
slijedi prodaja nekretnina i ulaganje u finansijske djelatnosti.

4.2. PONUDA | PROIZVODNJA

Prema procjenama Sekretarijata za razvoj u prvih devet mjeseci ove go-
dine ostvaren je BDP od 1.162,3 miliona eura, $to je nominalno za 7,5%
vise u odnosu naisti period prosle godine. Primjenom BDP deflatora (rast

cijena na malo) od 3,7% dobijena je procjena realnog rasta od 3,8%.

Ekonomskom politikom za 2005. godinu planiran je BDP u iznosu od
1.642,5 miliona eura $to bi znacilo realni rast od 5%.

Rast industrijske proizvodnje zapocet u drugom nastavijen je i u
trecem kvartalu ove godine, $to je za rezultat imalo vidu proizvodnju u
prvih devet mjeseci ove godine za 1,3% u odnosu na isti period pret-

Grafik br. 22 - Priliv stranih direktnih investicija, po kvartalima 2005, u 000 eura
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Tabela br. 4 -Strane direktne investicije, I-IX 2004/2005, u 000 EUR

Oblast ulaganja | 1-1Xx2004. | %ucesca | 1-1X2005. | %ucesca | 2005./2004.
Proizvodne djelatnosti 1499 3,97 4518 1,78 301,40
Usluzne djelatnosti 30.729 81,48 187.492 74,03 610,15
Finansijske organizacije 1126 2,99 29.269 11,56 2599,38
Nekretnine 4359 11,56 31.970 12,62 733,43
Ukupno 37713 100,00 253.249 100,00 671,52

“U 1 kvartalu SDI su bile dominantno pod uticajem privatizacije Telekoma.
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Tabela br. 5 - Ostvareni bruto domaci proizvod (u milionima eura) u periodu januar - septembar

Procentualna promjena
2004 2005 -
nominalno | realno
BDP 1.081,2 1.162,3 7.5% | 3,8%

lzvor: Sekretarijat za razvoj RCG

hodne godine. Sektor vadenja ruda i kamena, i pored nize proizvodnje
kamenog uglja, lignita i treseta za 15,2%, zbog veoma male proizvodnje
u Rudniku uglja u Pljevljima, zabiljeZio je rast od 9%. Podaci Monstata
ukazuju na vecu proizvodnju u sektoru preradivacke industrije za 5,9%.
Proizvodnja elektricne energije, gasa i vode bila je nizaza 12,6%. Osnovni
razlog su Cesti prekidi u radu TE “Pljevlja” koja tokom devet mjeseci ove
godine nije bila u pogonu ¢ak 106 dana (trii po mjeseca). Tek su krajem
jula obezbijedena dovoljna finansijska sredstva za odrZavanje proizvo-
dnje u Rudniku uglja u Pljevljima i obezbijedena je dovoljna kolicina uglja
za nesmetanu proizvodnju elekrticne energije. U avgustu i septembru
su zabiljezene visoke stope rasta proizvodnje elektricne energije, gasa
ivode, 11,7%135,3% respektivno. Kako je u oktobru planiran zastoj Tk
od petnaest dana zbog uobicajene pripreme za zimski period, to je re-
alno ocekivati ponovni pad proizvodnie elektricne energije.

Godisnja stopa rasta industrijske proizvodnje u seprembru je iznosi-
la 9,3%.

Broj turista koji su posjetili Crnu Goru u prvih devet mjeseci ove godine
iznosio je 776,5 hiljada i povecan je za 16,8% u odnosu na isti period
2004. godine. Domacih turista je bilo vise za 6%, a kao veoma povoljna
tendencija zapaza se porast broja stranih turista za 47%. Ovakva kretanja

pozitivno su uticala na promjenu strukture turista u odnosu na isti peri-
od prosle godine, jer je uceSce stranih turista povecano sa 26% na 33%.
Posmatranjem ljetnjih mjesedi, tj. perioda od juna do septembra koji ¢ine
osnovni dio turisticke sezone, zapaZa se rast broja dolazaka za 19%, pri
Cemu je broj stranih turista u ovim mjesecima pove¢an za 51%.

U posmatranom periodu turisti su ostvarili preko pet miliona nocenja
ili 14,7% viSe u poredenju sa istim periodom prosle godine. Nocenja
domacih turista povecana su za 9%, a stranih za 31%.

Rast proizvodnje u oblasti Sumarstva od aprila mjeseca uspio je da
nadomjesti zaostajanje iz prvog kvartala, kada gotovo da nije ni bilo sje-
(e Suma zbog losih vremenskih uslova i obilnog snijega. Tako je u prvih
0sam mjesedi ove godine proizvedeno 4,4% vise Sumskih sortimenata
nego u istom periodu prosle godine, dok je od aprila do avqusta proi-
zvodnja bila visa za 10%.

Gradevinska aktivnost takode biljezi pozitivna kretanja u ovoj go-
dini. Vrijednost izvrSenih gradevinkih radova u prvih devet mjeseci
iznosila je 40 miliona eura i nominalno je bila visa za 25% u odnosu na
isti period prosle godine. Posmatrano kroz efektivne ¢asove rada, pro-
izvodnja je porasla za 8,5%.

Grafik br. 23 - Industrijska proizvodnja, @ 2000 = 100
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Podaci Monstata o obimu saobracajnih usluga za prvih osam mjese-
c ove godine ukazuju na usporavanje ukupne saobracajne aktivnosti.
U drumskom saobracaju prevoz putnika je bio manji za 28%, a prevoz
robe za 9,6%. U vazdusSnom saobracaju prevoz putnika je bio veci za
3,5%, a prevoz robe za 4,8%. Veci obim prevezenih putnika posebno
je bioizrazen od juna do avgusta, i u tim mjesecima je prevezeno 10%
vise putnika u odnosu na iste mjesece prethodne godine, $to je rezultat
bolje turisticke sezone. Da nije bilo neuobicajenog zaostajanja u prvom
kvartalu godine (zatvaranje aerodroma zbog losih vremenskih uslova,
Strajk u avio kompaniji JAT), promet u vazduSnom saobracaju bi zabi-
ljeZio vecu stopu rasta. Ovome treba dodati i intenzivirane aktivnostina
realizaciji projekta Modernizacija aerodroma u Podgorici i Tivtu, zbog
kojih je saobracanje aviona bilo ograniceno samo na odredene periode
u toku dana. Podaci o prometu robe i putnika u Zeljeznickom saobra-
¢aju pokazuju da je prevezeno 18% manje putnika, Sto je posljedica
loeq stanja prevoznih kapaciteta i remonta pruge na pojedinim dio-
nicama. Prevoz robe bio je veci za 39,7%, cemu je doprinio i veci pro-
met u lukama za 4%.

4.3. BERZANSKI INDEKSI

Zavréna faza procesa privatizacije pracena je visokim rastom cijena akcija
preduzeca $to se odrazilo na znacajan rast svih indeksa na crnogorskim
berzama u proteklom periodu.

Index Montenegroberze — MOSTE je porastao od pocetka godine u
apsolutnom izrazu za 221,7472 poena, dok je relativno porastao za
192,5143 %.

Index NEX 20 zabiljeZio je u posmatranom devetomjesecnom periodu
apsolutni rast od 4993,13 indeksnih poena, dok je u relativnom izrazu
povecan za 197,893%.

Index NEX PIF zabiljezio je u posmatranom devetomjesecnom periodu
apsolutni rast od 2291,18 indeksnih poena, dok je u relativnom izrazu
povecan za 142,8853%.

Grafik br. 24 - Kretanje indeksa MOSTE u periodu januar- septembar 2005. godine
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Grafik br. 25 - Kretanje indeksa NEX 20 u periodu januar- septembar 2005. godine
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Grafik br. 26 - Kretanje indeksa NEX PIF u periodu januar- septembar 2005. godine
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4.4. PONUDA NOVCA

Na kraju treceq kvartala 2005. godine nov¢ana masa M21 dostiglaje  Tokom devet mjeseci ove godine novéana masa M21 rasla je mjesecno
nivo od 781,5 miliona eura. po prosjecnoj stopi od 4,3%, odnosno karakterisao je intenzivniji rast
nego u istom periodu 2003. i 2004. godine, kada je rasla po prosjecnoj

mjesecnoj stopi od 0,7%, odnosno 0,9%.

Tabela br. 6 - Novéana masa M21, stanje na kraju mjeseca, u 000 000 eura

2003. 2004. 2005. Promjena
IX Xl IX Xl X | e |
MO 302,7 2849 292,3 2909 325,8 12 11,46
Depoziti banaka kod CBCG-Platni promet 52,7 349 42,3 409 75,8 85,33 79,20
Procjena gotovog novca u opticaju 250,0 250,0 250,0 250,0 250,0 0 0
M1 433,8 386,1 417,2 430,7 5379 24,89 28,93
MO 302,7 2849 292,3 2909 325,8 12 11,46
Depoziti po videnju u EUR 1079 83,1 110,5 130,2 197,6 51,77 78,82
Depoziti po videnju u drugim valutama 23,2 18,1 14,3 9,5 14,6 53,68 2,10
M11 446,1 402,6 425,0 4371 568,7 30,1 33,81
MO 302,7 2849 292,3 2909 325,8 12 11,46
Depoziti po videnju u EUR 1196 98,8 117,5 136,3 2278 6713 93,87
Deporziti po videnju u drugim valutama 23,8 189 15,2 99 15,1 52,53 -0,66
M2 507,4| 4608 5174 535,5 692,6 29,34 33,86
M1 433,8 386,1 417,2 430,7 5379 24,89 2893
Oroceni depoziti u EUR 70,3 71,2 974 98,1 145,4 48,22 49,28
Oroceni depoziti u drugim valutama 3.2 35 2,8 6,8 93 36,76 232,14
M21 5309 4943 533,7 546,5 781,5 43 46,43
M1 446,1 402,6 425,0 437, 568,7 30,11 33,81
Oroceni depoziti u EUR 81,5 88,2 105,8 102,6 203,5 98,34 92,34
Oroceni depoziti u drugim valutama 33 35 2,8 6,8 93 36,76 232,14
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IZVJESTAJ O INFLACIJI TRECI KVARTAL 2005. GODINE

Intenzivniji prosjecan rast u ovoj godini voden je visokim mjesecnim
rastom koji je nov¢ana masa M21 ostvarila u martu (24,5%), usljed
porasta orocenih depozita nakon priliva sredstava od privatizacije Te-
lekoma na racun Vlade kod (B(G.

Prosjecna godisnja stopa rasta novcane mase M21 iznosila je 36,1% za
devet mjeseci ove godine, dok je odgovarajuca stopa rasta za isti period
prethodne godine iznosila 1,6%. GodiSnja stopa rasta na kraju treceg
kvartala ove godine iznosila je 46,4%.

Posmatrano po kvartalima ove godine, na kraju treceqg kvartala ostvaren
je porast nov¢ane mase M21za 13,1% u odnosu na kraj prvog, odnosno
7a7,6% u odnosu na kraj drugog kvartala. Odgovarajuce stope rasta za
prethodne dvije godine prikazane su u tabeli br. 7.

Tabela br. 7- Stope rasta nov¢ane mase M21 na kraju
11l kvartala u odnosu na l i Il kvartal, u %

. Il kvartal Il kvartal
. Godina I kvartal Il kvartal
Poredenjem kretanja novcane mase M21 u prethodne dvije godine uo- varta varta
Cava se slican trend rasta. Kako je nakon perioda glavne turisticke sezone 2003. 65 i
dolazilo do usporavanja rasta novcane mase M21, ocekujemo da e sli- 2004. 100 /3
¢no kretanje biti i u narednom periodu ove godine, ukoliko ne dode do 2005. 131 /6
priliva sredstava od privatizacije na racun Vlade RCG kod (BCG.
Grafik br. 27 - Mjesecna stopa rasta nov¢ane mase M21, u %
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DETERMINANTE INFLACIJE

Struktura novcane mase M21 promijenjena je u posljednje dvije godi-
ne u korist orocenih depozita koji su na kraju treceq kvartala ove godi-
ne ¢inili 27,29 M21. Ovaj procenat je na kraju istog perioda prethodne
godine iznosio 20,3%, kako je prikazano u tabeli br. 8.

Tabela br. 8 - Struktura novéane mase M21, u %

Medutim, najve(i dio novcane mase M211 dalje se odnosi na M11, koja
je iznosila 568,7 miliona eura na kraju treceq kvartala ove godine, $to
je bilo za 34% vise nego u istom periodu prethodne godine.

Opis/period

2003.

2004. 2005.

Xl

M21

100,0

100,0

100,0

M

84,03

81,45

79,64

Oroceni depoziti u EUR

15,35

17,84

19,82

Oroceni depoziti u drugim valutama 0,62

0,71

0,54

Grafik br. 29 - Novéana masa M21, u 000 000 eura
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IZVJESTAJ O INFLACIJI TRECI KVARTAL 2005. GODINE

5. MONETARNA POLITIKA

U proteklom periodu ove godine nije bilo izmjena u instrumentima
monetarne politike (BCG.

U septembru (B(G je donijela, u skladu sa svojim ovlascenjima na osno-
vu Zakona o kapitalnim i tekucim poslovima sa inostranstvom, Odluku
0 visini iznosa gotovog novca koji se moze unositi i iznositi iz Republike
(rne Gore bez prijavljivanja, kojom je propisano da iznos do 2.000 eura
fizitka lica mogu, u putnickom prometu sa inostranstvom, da iznose,
odnosno unose u Crnu Goru, bez prijavijivanja organu uprave nadle-
Znom za poslove carina.

U istom mjesecu, donesena je Odluka o minimalnim standardima za
upravljanje rizikom likvidnosti u bankama, uskladena sa regulativom
EU koja se odnosi na ovu oblast. Odlukom se daju osnovni elementi
sistema upravljanja rizikom likvidnosti, kao i minimalni obuhvat koji
treba da sadrZi strategija i politike i procedure banaka koje se odnose
na upravljanje rizikom likvidnosti.
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OCEKIVANA INFLACIJA DO KRAJA GODINE

6. OCEKIVANA INFLACIJA DO

KRAJA GODINE

Procjenu inflacije cemo bazirati na modelu ekspertske procjene, a oce-
kujemo da cemo u buducnosti biti u mogucnosti da kombinujemo ek-
spertsku procjenu sa ekonometrijskim prognoziranjem.

TraZnja stanovnistva je nesumnjivo u porastu, preko porasta realnih plata,
porasta nivoa odobrenih kredita, ali i porasta doznaka iz inostranstva.
Istovremeno, rast produktivnosti u trecem kvartalu je bio visi od rasta
plata. Sa druge strane suprotnu tendenciju ima porast depozita sta-
novniStva. Nivo ekonomske aktivnosti je takode u porastu, ali on raste
nesto sporije od rasta agregatne traznje. Na povecanje ponude utice i
visok robni deficit u spoljnotrgovinskoj razmjeni. Ipak u crnogorskim
uslovima rast traznje ima manji uticaj na porast inflacije, a ve¢i uticaj
na rast deficita tekuceg racuna.

Inflaciona ocekivanja su relativno niska i ona u svakom slucaju ne mogu
biti generator inflacije.Takode, u prvih devet mjeseci stopa inflacije je
bila niska i iznosila je svega 1,4%. Ocekivanja su da ceinominalne i efe-
ktivne kamatne stope nastaviti da opadaju u narednom periodu. Porast
ponude novca ne utice znacajnije na inflaciju iz ¢ega mozemo zakljuciti
da je joS uvijek u toku proces remonetizacije.

Budzetski deficit je sveden u prihvatljive okvire i fiskalna politika ne vrsi
pritisak na rast cijena. Potencijalnu opasnost bi moglo predstavljati po-
vlacenje znacajnog dijela privatizacionih prihoda, koji su na racunima
U inostranstvu i njihovo plasiranje na domace trzite. Ipak za sada ne
postoje takve najave.

3 Za vise detalja pogledati lzvjestaj Glavnog ekonomistie za Il kvartal 2005. godine.

Kontinuirani rast prometa na berzii rast berzanskih indikatora ukazuje
na ocekivanje ucesnika na finansijskom trzitu da e i u drugoj polovini
ove godine biti zadrzana makroekonomska stabilnost.

Instrumenti monetarne politike su u velikoj mjeri ograniceni i u uslo-
vima eurizacije nije moguc¢a emisija novca koja bi destabilizirajuce
uticala na inflaciju. Jedina promjena u uslovima monetarne politike u
ovoj godini odnosila se na smanjenje provizija prilikom bezgotovinskih
placanja, $to utice na pad troSkova platnog prometa, a time i na opa-
danje stope inflacije.

|z svega navedenog mozemo izraziti nasa ocekivanja da Ce stopa inflacije
u ovoj godini biti uintervalu od 1,9% do 2,7%. U odnosu na prethodno
izdanje korigovali smo nasu prognozu ocekivane stope inflacije na nize.
Razlozi za korekdiju su u dobroj apsorpdiji naftnih Sokova od strane crno-
gorske privrede i neadekvatnom sistemu ponderisanja, od strane Mon-

stata, ucesca troskova naftnih derivata u ukupnoj inflaciji.’

Tabela br. 9 - Procjena stope inflacije

Opitimisticka Realisti¢na Pesimisticka
procjena procjena procjena
1,9% 2,3% 2,7%
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Pretpostavke na kojima se bazira ova progjena su:

- daove godine nece biti porasta cijena elektricne energije,

« da rast cijena naftne na svjetskim berzama do kraja godine
nece biti visi od 10%

« danede biti zZloupotreba monopolskog odnosno oligopolskog
poloZaja.

Odstupanje nekog od ovih indikatora zahtijevace reviziju procjene.

Ostvarenje prognozirane stope inflacije bi znacilo nastavak cetvorogo-
disnjeq trenda opadanja stope inflacije i pribilizavanje stopi inflaciji koja
postoji u Evropskoj monetamoj uniji (ili Cak iziednacavanje) Sto predsta-
vlja dugorocan cilj ekonomske politike u pogledu cijena.
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