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U sklopu praćenja savremenih trendova u oblasti monetarne politike 
Centralna Banka Crne Gore je pre tri mjeseca pokrenula publikaciju 
pod nazivom «Izvještaj o kretanju cijena» (Inflation Report). Broj cen-
tralnih banaka koji objavljuju ovu publikaciju je u kontinuiranom po-
rastu, što pokazuje rastući uticaj koji ima ova publikacija na formiranje 
inflacionih očekivanja. Ona je naročito rasprostranjena kod evropskih
centralnih banaka i onih centralnih banaka koji sprovode politiku in-
flacionog targetiranja.

Iako je ovakva vrsta izvještaja prilično različita od zemlje do zemlje, ona 
ipak manje više ima neke svoje standardne komponente. Nažalost, cr-
nogorska statistika koja je u povoju još uvijek ne pruža neke značajne 
informacije za ovu vrstu izvještaja, a prije svega su u pitanju informa-
cije o ličnoj potrošnji, investicionoj potrošnji, nekim aspektima ponude, 
sektorskim stopama rasta i dr. 

1. UVODNE NAPOMENE
Svoj pravi oblik ovaj izvještaj će dobiti sa kompletiranjem druge faze 
Makroekonomskog modela privrede Crne Gore, kada će biti uradjen 
i ekonometrijski model za prognoziranje kretanja inflacije. Pomenuti
model će dodatno ojačati postojeću prognozu stope inflacije, koja se
bazira na ekspertskoj procjeni. Na taj način dobijena prognoza stope 
inflacije će biti u potpunosti u skladu sa savremenim trendovima koji
kombinuju rezultate dobijene ekonometrijskim metodama sa ekspert-
skim prognozama i anketama o inflacionim očekivanjima.

I pored nedostatka ovih značajnih informacija smatramo da će ovaj iz-
vještaj služiti svojoj svrsi.
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Cijene na malo u trećem kvartalu ove godine imale su sporiji rast nego 
u prethodna dva, pa je prosječna mjesečna stopa rasta iznosila 0,07%, 
što je za 0,2 procentna poena niže nego u drugom kvartalu. Nakon pada 
cijena u julu za 0,2%, u avgustu i septembru je ostvaren rast od 0,1% 
i 0,3%. Ovakva kretanja rezultirala su inflacijom od 1,4% u septembru
u odnosu na kraj prethodne godine, što je za 0,2 procentna poena više 
od inflacije zabilježene na kraju drugog kvartala. Godišnja inflacija sni-
žena je sa 3,8% (koliko je iznosila u junu) na 3,7%. 

Tabela br. 1 – Inflacija u 2005. godini

Izvor: Monstat

Grafik br. 1 - Cijene na malo, mjesečna stopa rasta

Izvor: Monstat

Prvi kvartal Drugi kvartal Treći kvartal

Promjena u odnosu na kraj prethodne godine 0,4 1,2 1,4

Godišnja promjena 3,6 3,8 3,7

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

• rast cijena nafte na svjetskim tržištima; 
• sezonske promjene cijena poljoprivrednih proizvoda; 
• rast cijena pića usljed postepenog prilagođavanja visine akciza 

sa minimalnim iznosom u Evropskoj uniji; 
• više cijene obaveznog osiguranja vozila i tehničkog pregleda 

vozila. 

2. INDIKATORI INFLACIJE
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Tabela br. 2 - Mjesečne prosječne cijene sirove nafte referentne korpe OPEC-a i izabrane sirove nafte
(usd/barel) 

Opis/Period
2004 2005

XII I II III IV V VI VII VIII IX

OPEC 35,70 40,24 41,68 49,07 49,63 46,96 52,04 53,13 57,82 57,88

Brent 39,43 44,01 44,87 52,60 51,87 48,90 54,73 57,47 64,06 62,75

WTI 43,12 46,64 47,69 54,09 53,09 50,25 56,60 58,66 64,96 65,28

Izvor: Monthly oil market reports, OPEC 

Grafik br. 2 - Cijene nafte (mjesečna stopa rasta)

Izvor: Monstat i Monthly oil market reports, OPEC

Cijene nafte na svjetskim tržištima bile su veoma nestabilne i u trećem 
kvatralu ove godine. Razlog je raniji početak sezone uragana u Meksi-
čkom zalivu i zabrinutost da postojeće zalihe nafte neće biti dovoljne 
za predstojeću zimsku sezonu grijanja. Situacija je dodatno pogorša-
na zbog rasta političkih tenzija u Saudijskoj Arabiji nakon smrti njenog 
kralja i zbog nuklearnog programa Irana. Rast cijena je posebno bio 
izražen u avgustu, jer je uragan Katrina krajem mjeseca uništio naftnu 
infrastrukturu u Meksičkom zalivu i uticao na manju ukupnu ponudu 
nafte. Tako je cijena sirove nafte Brent u septembru bila viša za 15% u 
odnosu na kraj drugog kvartala. 

Ovakva kretanja uticala su i na rast cijena tečnih goriva i maziva u Crnoj 
Gori, koja su u posmatranom kvartalu bila viša za 14,5% u odnosu na 
kraj drugog kvartala. Rast cijena ove kategorije u septembru iznosio je 
6,32% i to je bio najviši mjesečni rast tokom ove godine. 

Oscilacije cijena poljoprivrednih proizvoda, zbog njihovog sezonskog 
karaktera, veoma su izražene krajem drugog i početkom trećeg kvarta-
la, i obično 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 trećem kvartalu je ostvaren pad ovih cijena za 3%. 

Iako su, u cilju postepenog prilagođavanja visine akcizne obaveze sa 
minimalnim iznosom u Evropskoj uniji, nove više akcize na proizvodnju 
alkoholnih pića stupile na snagu u januaru ove godine, i dalje se odra-
žavaju na cijene pića u maloprodaji. Maloprodajni objekti prilagođavaju 
cijene sa izvjesnim vremenskim kašnjenjem, zbog postojanja određenih 
zaliha ove robe. Pored toga, turistička sezona i veća tražnja u ovom pe-
riodu, takođe se uticale na više cijene pića. 
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U katregoriji usluga, u posmatranom kvartalu najveći rast imale su ci-
jene finansijskih usluga, kao posljedica rasta cijena obaveznog osigu-
ranja vozila za 1,44% i tehničkog pregleda vozila za 43,6%. Tokom ove 
godine tri puta je registrovan rast cijena obaveznog osiguranja vozila, 
pa je doprinos ove kategorije u ukupnoj inflaciji od 1,4% u prvih devet
mjeseci iznosio 0,16 procentnih poena. 

Grafik br. 3 - Cijene na malo, mjesečna stopa rasta

Izvor: Monstat

Tabela br. 3 - Učešće pojedinih grupa (roba i usluga) u inflaciji

Ukupno
ponder učešće 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  Pića 526 31%

123  Duvan 514 0%

124  Industr. neprehr. proiz 3308 25%

12473  tečna 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.društvene zaštite 65 0%

26  Saobr. i PTT usluge 1018 -4%

Izvor: Monstat i kalkulacije CBCG

Ovakva kretanja cijena pojedinih kategorija opredijelila su inflaciju u pr-
vih devet mjeseci ove godine i ona je iznosila 1,4%. Cijene roba bile su 
više za 1,3%, a cijene usluga za 1,5%. Najveće učešće u inflaciji u prvih
devet mjeseci ove godine imale su cijene pića, koje su porasle za 8% i 
učestvovale u inflaciji sa 31%. Slijede cijene tečnih goriva i maziva sa
rastom od 26,3% i učešćem od 27%, i poljoprivredni proizvodi koji su 
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bili skuplji za 4% u odnosu na kraj prethodne godine i to poskupljenje 
objašnjava 16% inflacije. Više cijene usluga učestvovale su u ukupnoj
inflaciji sa 21%.

U trećem kvartalu ove godine došlo je do usporavanja rasta cijena 
proizvođača industrijskih proizvoda, ali je i dalje brži od rasta 
cijena na malo i troškva života. Prosječna mjesečna stopa rasta ovih 
cijena snižena je sa 0,4% na 0,1%, pa su u posmatranom kvartalu bile 
više za 0,3% u odnosu na kraj drugog kvartala. Dominantan uticaj na 
kretanje cijena proizvođača i dalje imaju cijene aluminijuma s obzirom 
da je učešće ove grane u ukupnoj industrijskoj proizvodnji oko 45%. 

Grafik br. 4 - Kretanje cijene aluminijuma na Londonskoj berzi i u Crnoj Gori

Izvor: Londonska berza metala 

Grafik br. 5 - Cijene na malo i cijene proizvođača industrijskih proizvoda (mjesečna stopa rasta)

Izvor: Monstat

Cijene aluminijuma su se mijenjale usljed promjena na svjetskim tr-
žištima (grafik br. 4), i na kraju trećeg kvartala bile su niže za 0,5% u
odnosu na kraj drugog kvartala. Kako je od sredine septembra ponovo 
došlo do porasta cijena aluminijuma na svjetskim tržištima, to će se u 
narednom kvartalu odraziti na cijene proizvođača u Crnoj Gori. Među-
tim, više cijene osnovnih metala neće vršiti pritisak na cijene na malo 
jer materijal za reprodukciju ne ulazi u njihov obračun. 

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

Izvor: Monstat 
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Cijene na malo u prvih devet mjeseci ove i prethodne godine rasle su 
po istoj prosječnoj mjesečnoj stopi od 0,2%, ali njihovo kretanje u ovoj 
godini pokazuje manje oscilacije iz mjeseca u mjesec. Cijene roba imale 
su brži tempo rasta za 0,4 procentna poena, dok su cijene usluga u ovoj 
godini rasle znatno sporije. 

Iako je godišnja stopa rasta cijena na malo u trećem kvartalu smanjena 
za svega 0,1 procentni poen i iznosi 3,7%, do kraja godine treba očeki-
vati veći pad, jer je osnovica za poređenje još uvijek niska imajući u vidu 
da je u decembru prošle godine zabilježen rast od 1,8%. 

 Grafik br. 6 - Cijene na malo, mjesečna stopa rasta

Izvor: Monstat

Grafik br. 7 - Inflacija u Crnoj Gori (godišnja stopa rasta)

Izvor: Monstat
Napomena: stopa inflacije u 2005. predstavlja inflaciju u periodu sept. 2005 / sept. 2004.

Poređenje stope inflacije u Crnoj Gori sa inflacijom izabranih zemalja
Jugoistočne Evrope, novim članicama Evropske unije i SAD-a pokazuje 
da je inflacija u Crnoj Gori bila niža od inflacije u Estoniji, novoj članici
Evropske Unije, kao i od inflacije u Bugarskoj, Rumuniji, Srbiji, Hrvat-
skoj, BIH i SAD 

Nakon pet godina eurizacije tokom većeg dijela 2004. godine stopa 
inflacije u Crnoj Gori i EMU je bila izjednačena. Od decembra je godi-
šnja inflacija u Crnoj Gori bila iznad inflacije u EMU, pa je u septembru
ove godine bila viša za 1,1 procentni poen. Do kraja godine ova razli-
ka će se znatno smanjiti jer će se u decembru izgubiti uticaj niske baze 
za poređenje. 
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Grafik br. 8 - Inflacija u izabranim zemljama u 2005. godini (u % IX 2005/IX 2004. godine)

Grafik br. 9 - Inflacija u Crnoj Gori i Euro zoni od uvođenja eura (godišnje stope promjene)

Izvor: Monstat i Evropska centralna banka
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Kao način mjerenja inflacionih očekivanja primijenjena je anketa ban-
karskog sistema o očekivanoj stopi inflacije i očekivanom kretanju ka-
matnih stopa. U većim zemljama ona se sprovodi po metodu slučajnog 

3. INFLACIONA OČEKIVANJA
uzorka, a u Crnoj Gori njena obuhvatnost je 90%, što daje izuzetno visok 
nivo njene reprezentativnosti.1

Nesumnjivi zaključak na bazi naše anekte je da su inflaciona očekivanja
niska. Pet banaka očekuje da će stopa inflacije u ovoj godini biti niža u
odnosu na prethodnu, tri ocjenjuju da će ostati na istom nivou, a samo 
jedna banka očekuje porast stope inflacije (grafik br.10). U odnosu na
prethodni broj smanjio se broj banaka koji očekuje rast inflacije, ali je
porastao broj banaka koji očekuje nepromijenjenu stopu inflacije, a u
odnosu na prethodni mjesec povećao se broj banaka koje očekuju pad 
inflacije, a smanjio se broj banka koji je očekivao porast inflacije u odno-
su na pethodnu godinu. 

Box br. 1: Inflaciona očekivanja

Postoji nekoliko razloga zbog čega se banke smatraju adekvatnim reprezentom inflacionih očekivanja. Prvi razlog je što banke
svojim poslovnim potezima mogu uticati i na rast i na sniženje stope inflacije. Zatim pravilna procjena stopa inflacije ima velikog
uticaja na poslovni uspjeh banke, odnosno u slučaju precjenjivanja ili potcjenjivanja stope inflacije banke mogu biti suočene 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.

Po pitanju visine stope inflacije u ovoj godini najveći broj banaka (6) oče-
kuje da će stopa inflacije u ovoj godini biti od 3% do 4%, dvije banke
očekuju stopu inflacije veću od 4%, a jedna banka očekuje stopu infla-
cije od 2% do 3% (grafik br.11). U odnosu na prethodni broj povećana
je očekivana stopa inflacije (najveći broj banaka je očekivao stopu in-
flacije izmedju 2% i 3%), a kao osnovni razlog za to može se navesti
porast cijena nafte na svjetskim berzama. 

1 U odnosu na prethodno izdanje «Izvještaja o kretanju inflacije» kada smo imali 100% pokrivenost bankarskog sistema, uzorak se smanjio za jednu banku, jer
Montenegro banka nije želela da učestvuje u anketi.
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Grafik br. 10 - Inflaciona očekivanja

Grafik br. 11 - Očekivana visina inflacije

Po pitanju očekivanja o kretanju efektivnih i nominalnih kamatnih sto-
pa situacija se nije promijenila u odnosu na prethodni broj. Nijedna 
banka ne očekuje porast ni efektivnih ni nominalnih kamatnih stopa. 

Osam banaka očekuje njihov pad, a jedna njihov nepromijenjen nivo 
(grafik br.12 i 13).

Grafik br. 12 - Očekivanja u pogledu kretanja nominalnih kamatnih stopa
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Grafik br. 13 - Očekivanja u pogledu kretanja efektivnih kamatnih stopa

Za mjerenje inflacionih očekivanja konstruisali smo konjunkturni in-
dikator inflacije. Konjunkturni indikator se dobija kao razlika izmedju
broja onih banaka koji očekuju rast inflacije (stubići iznad X ose) i onih
koji očekuju pad inflacije (stubići ispod X ose). Ukoliko je konjunkturni
indikator (crna linija) iznad X-ose, to jest ima pozitivnu vrijednost oče-
kuje se rast inflacije, a ukoliko je ispod X-ose (ima negativnu vrijednost)
očekuje se pad inflacije u narednom periodu. Ukoliko je više ispod X-ose
to se očekuje veći pad inflacije i obrnuto.

Grafik br. 14 - Konjunkturni indikator

Kretanje konjunkturnog indikatora sugeriše da u ovoj godini treba oče-
kivati pad stope inflacije u odnosu na prethodnu godinu. Sa grafika se
jasno vidi kako su inflaciona očekivanja rasla u avgustu i septembru, kao
rezultat rasta cjena nafte na svjetskim berzama, a sa stabilizacijom cijena 
nafte došlo je i do pada vrijednosti konjunkturnog indikatora. 
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Prosječne zarade u Crnoj Gori nastavile su rast i u trećem kvartalu 2005. 
godine, pa su u odnosu na prethodni kvartal bile veće za 5,5%. Poređe-
njem sa prethodnom godinom, rast zarada u prvih devet mjeseci iznosio 
je 6,2%. I pored rasta zarada, one su još uvijek na niskom nivou, pa ne 
vrše pritisak na cijene. Pored toga, stopa rasta zarada je bila nešto ispod 
stope rasta produktivnosti, tako da nije bilo prelivanja na rast cijena, tj. 
nije bilo povećanja troškova i po tom osnovu rasta cijena. 

Ukoliko uzmemo u obzir troškove života, tj. kretanje zarada posmatramo 
u realnim iznosima, zaključuje se da su tokom devet mjeseci zarade bez 
poreza i doprinosa porasle za 5,4%. 

4. DETERMINANTE INFLACIJE
4.1 TRAŽNJA

4.1.1. Kretanje plata i ostale raspoložive determinante tražnje

Grafik br. 15 - Prosječne zarade bez poreza i doprinosa u Crnoj Gori

Izvor: Monstat

U trećem kvartalu 2005. godine nastravljen je rast zaduženja stano-
vništva po osnovu kredita od domaćih banaka. Tako je dug stanovniš-
tva na kraju trećeg kvartala bio za 5,6% viši u odnosu na kraj drugog, 
odnosno za 21% u odnosu na kraj prvog kvartala ove godine. Godišnja 
stopa rasta iznosila je 40,8%. 

Stanovništvo je na kraju septembra dugovalo bankama ukupno 92,3 
miliona eura kredita. I pored kontinuiranog rasta i visokih godišnjih 
stopa rasta, rast odobrenih kredita stanovništvu je sporiji u prvih devet 
mjeseci ove u odnosu na isti period prethodne godine. U periodu januar 
- septembar ove godine krediti stanovništvu su rasli po prosječnoj mje-
sečnoj stopi od 2,4%, dok je odgovarajuća stopa rasta u istom periodu 
prethodne godine iznosila 3,2%.
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Grafik br. 16 - Realne zarade (mjesečna stopa rasta)

Izvor: Monstat

Grafik br. 17 - Krediti stanovništvu, u 000 eura

Do ove godine stanovništvo je više koristilo kratkoročne kredite koji su 
im omogućavali prevazilaženje osnovnih tekućih potreba. Od početka 
2005. godine struktura kredita je promijenjena u korist dugoročnih kre-
dita, koji su na kraju septembra činili 66,7% ukupnih kredita. Takođe, 
stanovnišvo je koristilo mogućnost zaduživanja putem kreditnih karti-
ca i dozvoljenog ‘’minusa na računu’’, kako bi nadoknadili nedostajući 
iznos zarade za zadovoljenje tekuće potrošnje. 

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

I pored rasta kredita odobrenih stanovništvu, evidentan je i konstan-
tan rast depozita stanovništva, koji su počev od oktobra 2004. godine, 
iznad nivoa odobrenih kredita. Iz grafika br 19 evidentna je veza između

kredita, depozita i zarada stanovništva. Tako, zarade i depoziti pokazuju 
pozitivnu zavisnost, tj. rast zarada dovodi i do rasta depozita. S druge 
strane, postoji negativna međuzavisnost između ove dvije kategorije i 
kredita, odnosno u većini slučajeva krediti pokazuju više stope rasta u 
mjesecima kada zarade i depoziti bilježe niske ili negativne stope rasta, 
što je potpuno očekivano kretanje. 

Još jedan izvor finansiranja potrošnje stanovništva predstavlja priliv
sredstava iz inostranstva. Statistika platnog bilansa pokazuje da je priliv 
sredstava iz inostranstva fizičkim licima u trećem kvartalu 2005. godi-
ne bio viši za 2,4% u odnosu na prethodni kvartal, dok je u prvih devet 
mjeseci ove godine ovaj rast iznosio 29% u odnosu na isti period prošle 
godine. Ovaj priliv obuhvata kompenzacije zaposlenima, penzije, doznake 
i ostale transfere, i utiče na veću potrošnju stanovništva. 
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Grafik br. 18 - Krediti stanovništvu, mjesečni rast

Grafik br. 19 - Zarade, depoztiti i krediti stanovništva, mjesečna stopa rasta

Izvor: CBCG i Monstat

Grafik br. 20 - Priliv sredstava iz inostranstva stanovništvu



18

IZVJEŠTAJ O INFLACIJI TREĆI KVARTAL 2005. GODINE

4.1.2. Analiza Budžeta

U periodu januar– septembar, Budžet Republike je ostvario 121,4 miliona 
eura suficita2. Ostvareni suficit uglavnom je rezultat prihoda ostvarenih od
privatizacije (111,2 miliona eura), kao i prihoda od poreza, a zabilježeno 
je i smanjenje određenih rashoda. Rast prihoda Budžeta bilježi kontinu-
itet od aprila 2003. godine kad je uveden PDV, a pozitivan uticaj izvršilo 
je i smanjenje stopa oporezivanja prihoda preduzeća i građana.

U planu je da se značajan dio suficita Budžeta kojeg čine prihodi od
privatizacije iskoristi za ulaganja u promjenu privredne strukture kroz 
razne vidove razvojnih projekata čime bi se povećala međunarodna 
konkurentnost crnogorskih preduzeća i obezbijedio rast zaposlenosti. 
Osnovna aktivnost u tom pravcu odnosi se na izgradnju infrastrukturnih 
objekata koji su od krucijalnog značaja za razvoj ključnih djelatnosti (tu-
rizma, građevinarstva, industrije). Planirano je da dio prihoda od priva-
tizacije bude iskorišćen za otplatu neotplaćenih kratkoročnih dugova po 
osnovu državnih zapisa i bankarskih kredita. Jedan dio sredstava trebao 
bi biti opredijeljen za vraćanje imovine po osnovu Zakona o restituciji, 
dok će jedan dio prihoda od privatizacije biti prenijet na državne fon-
dove. Ovakav raspored suficita planiran je u cilju podsticanja održivog
privrednog rasta na duži rok.

Prihodi Budžeta porasli su po osnovu prodate imovine (111,2 miliona 
eura) i prihoda od poreza koji su povećani za 18,6% u odnosu na upo-
redni period prethodne godine. Rastu prihoda od poreza značajno su 
doprinijeli prihodi od poreza na dodatu vrijednost i akcize, koji su izno-
sili 193,27 miliona eura i viši su za 20,6% u odnosu na uporedni period 
prethodne godine. Prihodi od poreza na dodatu vrijednost učestvuju 
u ukupnim prihodima od poreza sa 45,7%. U okviru ukupnih prihoda 
od poreza, značajno povećanje zabilježili su i prihodi od poreza na do-
bit preduzeća (44,6%), koji su iznosili 16,6 miliona eura, što čini 69,0% 
planiranog iznosa za 2005. godinu. To predstavlja respektabilan porast 
i govori o povećanju poreske discipline i smanjenju poreske evazije, kao 
i o rastu profitabilnosti crnogorske privrede. Povećani su i prihodi od
poreza na dohodak građana (za 5,9%), uprkos smanjenju poreske sto-
pe, što potvrdjuje ispravnost sniženja, jer je dovelo do povećanja broja 

poreskih obveznika, odnosno smanjenja sive ekonomije. Rast bilježe i 
prihodi od poreza na međunarodu trgovinu i transakcije (10,9%), što 
je djelimično posljedica rasta uvoza u posmatranom periodu ove go-
dine. Povećani su i prihodi od poreza na imovinu i poreza na promet 
nepokretnosti za 13,8%, kao rezultat povećane prodaje nepokretnosti, 
što pojedinačne – privatne, što u procesu privatizacije (hoteli i slično). 
Ostali republički prihodi3 iznosili su 14,5 miliona eura ili 35,4% plani-
ranog iznosa za 2005. godinu i u odnosu na isti prošlogodišnji period 
niži su za 25,7%. 

U periodu januar- septembar 2005. godine realizovani su rashodi budže-
ta u iznosu od 405,3 miliona eura što čini 80% od izdataka planiranih 
rebalansom Budžeta za 2005. godinu. U strukturi ukupnih budžetskih 
izdataka dominantno učešće imaju redovni rashodi budžeta (69,3%), 
kao i otplate dugova (23,6%), koje su za 139,5% veće u odnosu na upo-
redni period prethodne godine, dok je za kapitalne izdatke izdvojeno 
52% više u odnosu na uporedni period prethodne godine. 

Vlada RCG je, shodno Zakonu o povraćaju oduzetih imovinskih prava i 
obeštećenju (‘’Sl. list RCG’’, br. 21/04), u aprilu ove godine uvela novu 
kategoriju budžetskih izdataka ‘’Rezervisani depozit za restituciju i po-
vraćaj zemljišta’’, koja je opredijeljena u iznosu od 11,1 milion eura. 

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

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

2 Posmatrajuæi suficit/deficit po principu neto isplata, odnosno kao razliku između 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 korišćenje prirodnih dobara od opšteg interesa, prihodi od djelatnosti organa i ostali republički prihodi. Pad ovih prihoda 
posljedica je lošijeg ostvarenja prihoda od djelatnosti organa, koje ostvaruju (Ministarstvo unutrašnjih poslova, Direkcija za nekretnine, Zavod za izvršenje krivi-
čnih sankcija, lučke kapetanije i dr.). 
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Sa druge strane, u odnosu na plan ove godine, značajno povećanje 
bilježe rashodi po osnovu otplate dugova za tri puta, dok je kamata 
plaćeno 15,7% više od plana, što ima pozitivne efekte na smanjenje 
javnog duga države, kroz uredno servisirane obaveze po osnovu ino 
i domaćih kredita. 

Ako se u narednim mjesecima nastavi ovakva dinamika priliva i tro-
šenja Budžeta, deficit će na kraju godine biti na nivou planiranog od
2,17 % GDP. 

4.1.3. Eksterna tražnja i tekući račun platnog bilansa

Prema preliminarnim podacima za devet mjeseci 2005. godine, deficit na
tekućem računu platnog bilansa iznosio je 42 miliona eura, ili 3,6% BDP. 
Osnovne karakteristike tekućih transakcija tokom devet mjeseci ove godi-
ne su širenje neravnoteže u robnoj razmjeni Crne Gore sa inostranstvom 
i porast pozitivnog salda na podračunima usluga, faktorskih dohodaka 
i tekućih transfera. Pokrivenost spoljnotrgovinskog deficita suficitima
ostvarenim na ostalim podračunima tekućeg računa iznosila je 88% ili 
za 6% manje od pokrivenosti tokom devet mjeseci 2004. godine.

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

Na podračunu faktorskih prihoda, u 2005. godini, zabilježeno je pove-
ćanje suficita za 49,8%, u odnosu na isti period 2004. godine, dok je

Grafik br. 21 - Bilans spoljnotrgovinskog računa – kvartalni podaci, hilj. EUR

na podračunu tekućih transfera, takođe, zabilježen suficit za 4,5 miliona
eura viši nego u istom periodu prethodne godine.

Posmatrano po kvartalima, nakon deficita tekućeg računa platnog bi-
lansa ostvarenog u prva dva kvartala ove godine, treći kvartal donio je 
suficit u iznosu od 61 milion eura, zahvaljujući suficitima ostvarenim na
podračunima usluga, faktorskih dohodaka i transfera, koji su premašili 
spoljnotrgovinski deficit. U pitanju je sezonski suficit, koji je dominan-
tno pod uticajem kretanja u sektoru turizma. Suficit ostvaren u trećem
kvartalu ove godine niži je od suficita ostvarenog u istom periodu pret-
hodne godine za 21%. 

Prosječna kvartalna inostrana tražnja za domaćim 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-
sječna kvartalna domaća tražnja za ino-proizvodima u u prvih devet 
mjeseci ove godine iznosila je 223,1 miliona eura ili 2,3% više nego u 
istom periodu 2004. 

U periodu januar–septembar 2005. godine, u ukupnoj strukturi robnog 
uvoza 68,6% čine robe namijenjene širokoj potrošnji, 24,6% su robe 
namjenjene reprodukciji, dok je uvoz opreme činio 6,8%. U poređenju 
sa istim periodom 2004. godine uvoz robe široke potrošnje porastao je 
za 24,8%, robe za reprodukciju 33% dok je uvoz opreme opao za 31%. 
Povećanje kredita domaćih banaka privredi za 33,3% te kredita stano-
vništvu za 40,7% jedan je od razloga povećanja domaće tražnje, koja se 
zbog nedovoljne domaće ponude reflektovala na povećani uvoz. Zabri-
njava podatak da više od dvije trećine uvezene robe čini roba namijenjena 
širokoj potrošnji, kao i činjenica da je taj procenat u porastu. 
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U prva tri kvartala 2005. godini ostvareno je značajno povećanje 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 više nego u istom periodu 2004. 
godine. Posmatrano po kvartalima 2005. godine, u prvom kvartalu 
priliv stranih direktnih investicija iznosio je 162 miliona eura4, u dru-
gom kvartalu 53 miliona eura, dok je u trećem kvartalu priliv iznosio 
38 miliona eura. 

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

Grafik br. 22 - Priliv stranih direktnih investicija, po kvartalima 2005, u 000 eura

Tabela br. 4 -Strane direktne investicije, I-IX 2004/2005, u 000 EUR

Oblast ulaganja I -IX 2004. % učešća I -IX 2005. % učešća 2005./2004.

Proizvodne djelatnosti 1.499 3,97 4.518 1,78 301,40

Uslužne djelatnosti 30.729 81,48 187.492 74,03 610,15

Finansijske organizacije 1.126 2,99 29.269 11,56 2599,38

Nekretnine 4.359 11,56 31.970 12,62 733,43

Ukupno 37.713 100,00 253.249 100,00 671,52

4.2. PONUDA I PROIZVODNJA

Prema procjenama Sekretarijata za razvoj u prvih devet mjeseci ove go-
dine ostvaren je BDP od 1.162,3 miliona eura, što je nominalno za 7,5% 
više u odnosu na isti period prošle 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 što bi značilo realni rast od 5%. 

Rast industrijske proizvodnje započet u drugom nastavljen je i u 
trećem kvartalu ove godine, što je za rezultat imalo višu proizvodnju u 
prvih devet mjeseci ove godine za 1,3% u odnosu na isti period pret-

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

2004 2005
Procentualna promjena

nominalno realno

BDP 1.081,2 1.162,3 7,5% 3,8%

Izvor: Sekretarijat za razvoj RCG

hodne godine. Sektor vađenja ruda i kamena, i pored niže proizvodnje 
kamenog uglja, lignita i treseta za 15,2%, zbog veoma male proizvodnje 
u Rudniku uglja u Pljevljima, zabilježio je rast od 9%. Podaci Monstata 
ukazuju na veću proizvodnju u sektoru prerađivačke industrije za 5,9%. 
Proizvodnja električne energije, gasa i vode bila je niža za 12,6%. Osnovni 
razlog su česti prekidi u radu TE ‘’Pljevlja’’ koja tokom devet mjeseci ove 
godine nije bila u pogonu čak 106 dana (tri i po mjeseca). Tek su krajem 
jula obezbijeđena dovoljna finansijska sredstva za održavanje proizvo-
dnje u Rudniku uglja u Pljevljima i obezbijeđena je dovoljna količina uglja 
za nesmetanu proizvodnju elekrtične energije. U avgustu i septembru 
su zabilježene visoke stope rasta proizvodnje električne energije, gasa 
i vode, 11,7% i 35,3% respektivno. Kako je u oktobru planiran zastoj TE 
od petnaest dana zbog uobičajene pripreme za zimski period, to je re-
alno očekivati ponovni pad proizvodnje električne energije. 

Godišnja 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 povećan je za 16,8% u odnosu na isti period 
2004. godine. Domaćih turista je bilo više za 6%, a kao veoma povoljna 
tendencija zapaža se porast broja stranih turista za 47%. Ovakva kretanja 

Grafik br. 23 – Industrijska proizvodnja, Ø 2000 = 100

Izvor: Monstat i kalkulacije CBCG

pozitivno su uticala na promjenu strukture turista u odnosu na isti peri-
od prošle godine, jer je učešće stranih turista povećano sa 26% na 33%. 
Posmatranjem ljetnjih mjeseci, tj. perioda od juna do septembra koji čine 
osnovni dio turističke sezone, zapaža se rast broja dolazaka za 19%, pri 
čemu je broj stranih turista u ovim mjesecima povećan za 51%. 

U posmatranom periodu turisti su ostvarili preko pet miliona noćenja 
ili 14,7% više u poređenju sa istim periodom prošle godine. Noćenja 
domaćih turista povećana su za 9%, a stranih za 31%. 

Rast proizvodnje u oblasti šumarstva od aprila mjeseca uspio je da 
nadomjesti zaostajanje iz prvog kvartala, kada gotovo da nije ni bilo sje-
če šuma zbog loših vremenskih uslova i obilnog snijega. Tako je u prvih 
osam mjeseci ove godine proizvedeno 4,4% više šumskih sortimenata 
nego u istom periodu prošle godine, dok je od aprila do avgusta proi-
zvodnja bila viša za 10%. 

Građevinska aktivnost takođe bilježi pozitivna kretanja u ovoj go-
dini. Vrijednost izvršenih građevinkih radova u prvih devet mjeseci 
iznosila je 40 miliona eura i nominalno je bila viša za 25% u odnosu na 
isti period prošle godine. Posmatrano kroz efektivne časove rada, pro-
izvodnja je porasla za 8,5%. 
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Podaci Monstata o obimu saobraćajnih usluga za prvih osam mjese-
ci ove godine ukazuju na usporavanje ukupne saobraćajne aktivnosti. 
U drumskom saobraćaju prevoz putnika je bio manji za 28%, a prevoz 
robe za 9,6%. U vazdušnom saobraćaju prevoz putnika je bio veći za 
3,5%, a prevoz robe za 4,8%. Veći obim prevezenih putnika posebno 
je bio izražen od juna do avgusta, i u tim mjesecima je prevezeno 10% 
više putnika u odnosu na iste mjesece prethodne godine, što je rezultat 
bolje turističke sezone. Da nije bilo neuobičajenog zaostajanja u prvom 
kvartalu godine (zatvaranje aerodroma zbog loših vremenskih uslova, 
štrajk u avio kompaniji JAT), promet u vazdušnom saobraćaju bi zabi-
lježio veću stopu rasta. Ovome treba dodati i intenzivirane aktivnosti na 
realizaciji projekta Modernizacija aerodroma u Podgorici i Tivtu, zbog 
kojih je saobraćanje aviona bilo ograničeno samo na određene periode 
u toku dana. Podaci o prometu robe i putnika u željezničkom saobra-
ćaju pokazuju da je prevezeno 18% manje putnika, što je posljedica 
lošeg stanja prevoznih kapaciteta i remonta pruge na pojedinim dio-
nicama. Prevoz robe bio je veći za 39,7%, čemu je doprinio i veći pro-
met u lukama za 4%. 

4.3. BERZANSKI INDEKSI

Završna faza procesa privatizacije praćena je visokim rastom cijena akcija 
preduzeća što se odrazilo na značajan rast svih indeksa na crnogorskim 
berzama u proteklom periodu. 

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

Index NEX 20 zabilježio je u posmatranom devetomjesečnom periodu 
apsolutni rast od 4993,13 indeksnih poena, dok je u relativnom izrazu 
povećan za 197,893%. 

Index NEX PIF zabilježio je u posmatranom devetomjesečnom periodu 
apsolutni rast od 2291,18 indeksnih poena, dok je u relativnom izrazu 
povećan za 142,8853%. 

Grafik br. 24 - Kretanje indeksa MOSTE u periodu januar- septembar 2005. godine

Izvor: Montenegroberza

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

4.4. PONUDA NOVCA

Na kraju trećeg kvartala 2005. godine novčana masa M21 dostigla je 
nivo od 781,5 miliona eura. 

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

 
 

2003. 2004. 2005. Promjena

IX XII IX XII IX IX ’05.
XII ’04.

IX ’05.
IX ’04.

M0 302,7 284,9 292,3 290,9 325,8 12 11,46

 Depoziti banaka kod CBCG-Platni promet 52,7 34,9 42,3 40,9 75,8 85,33 79,20

 Procjena gotovog novca u opticaju 250,0 250,0 250,0 250,0 250,0 0 0

M1 433,8 386,1 417,2 430,7 537,9 24,89 28,93

 M0 302,7 284,9 292,3 290,9 325,8 12 11,46

 Depoziti po viđenju u EUR 107,9 83,1 110,5 130,2 197,6 51,77 78,82

 Depoziti po viđenju u drugim valutama 23,2 18,1 14,3 9,5 14,6 53,68 2,10

M11 446,1 402,6 425,0 437,1 568,7 30,11 33,81

 M0 302,7 284,9 292,3 290,9 325,8 12 11,46

 Depoziti po viđenju u EUR 119,6 98,8 117,5 136,3 227,8 67,13 93,87

 Depoziti po viđenju u drugim valutama 23,8 18,9 15,2 9,9 15,1 52,53 -0,66

M2 507,4 460,8 517,4 535,5 692,6 29,34 33,86

 M1 433,8 386,1 417,2 430,7 537,9 24,89 28,93

 Oročeni depoziti u EUR 70,3 71,2 97,4 98,1 145,4 48,22 49,28

 Oročeni depoziti u drugim valutama 3,2 3,5 2,8 6,8 9,3 36,76 232,14

M21 530,9 494,3 533,7 546,5 781,5 43 46,43

 M11 446,1 402,6 425,0 437,1 568,7 30,l1 33,81

 Oročeni depoziti u EUR 81,5 88,2 105,8 102,6 203,5 98,34 92,34

 Oročeni depoziti u drugim valutama 3,3 3,5 2,8 6,8 9,3 36,76 232,14

Tokom devet mjeseci ove godine novčana masa M21 rasla je mjesečno 
po prosječnoj stopi od 4,3%, odnosno karakterisao je intenzivniji rast 
nego u istom periodu 2003. i 2004. godine, kada je rasla po prosječnoj 
mjesečnoj stopi od 0,7%, odnosno 0,9%. 
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Intenzivniji prosječan rast u ovoj godini vođen je visokim mjesečnim 
rastom koji je novčana masa M21 ostvarila u martu (24,5%), usljed 
porasta oročenih depozita nakon priliva sredstava od privatizacije Te-
lekoma na račun Vlade kod CBCG.

Prosječna godišnja stopa rasta novčane mase M21 iznosila je 36,1% za 
devet mjeseci ove godine, dok je odgovarajuća stopa rasta za isti period 
prethodne godine iznosila 1,6%. Godišnja stopa rasta na kraju trećeg 
kvartala ove godine iznosila je 46,4%.

Poređenjem kretanja novčane mase M21 u prethodne dvije godine uo-
čava se sličan trend rasta. Kako je nakon perioda glavne turističke sezone 
dolazilo do usporavanja rasta novčane mase M21, očekujemo da će sli-
čno kretanje biti i u narednom periodu ove godine, ukoliko ne dođe do 
priliva sredstava od privatizacije na račun Vlade RCG kod CBCG.

Grafik br. 27 - Mjesečna stopa rasta novčane mase M21, u %

Grafik br. 28 - Novčana masa M21, u 000 000 eura

Posmatrano po kvartalima ove godine, na kraju trećeg kvartala ostvaren 
je porast novčane mase M21 za 13,1% u odnosu na kraj prvog, odnosno 
za 7,6% u odnosu na kraj drugog kvartala. Odgovarajuće stope rasta za 
prethodne dvije godine prikazane su u tabeli br. 7.

Tabela br. 7- Stope rasta novčane mase M21 na kraju
 III kvartala u odnosu na I i II kvartal, u %

Godina
III kvartal
I kvartal

III kvartal
II kvartal

2003. 6,5 11,1

2004. 10,0 7,3

2005. 13,1 7,6
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Struktura novčane mase M21 promijenjena je u posljednje dvije godi-
ne u korist oročenih depozita koji su na kraju trećeg kvartala ove godi-
ne činili 27,2% M21. Ovaj procenat je na kraju istog perioda prethodne 
godine iznosio 20,3%, kako je prikazano u tabeli br. 8.

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

Opis/period
2003. 2004. 2005.

IX XII IX XII IX

M21 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

 M11 84,03 81,45 79,64 79,98 72,77

 Oročeni depoziti u EUR 15,35 17,84 19,82 18,78 26,04

 Oročeni depoziti u drugim valutama 0,62 0,71 0,54 1,24 1,19

Grafik br. 29 - Novčana masa M21, u 000 000 eura

Međutim, najveći dio novčane mase M21 i dalje se odnosi na M11, koja 
je iznosila 568,7 miliona eura na kraju trećeg kvartala ove godine, što 
je bilo za 34% više nego u istom periodu prethodne godine. 
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U proteklom periodu ove godine nije bilo izmjena u instrumentima 
monetarne politike CBCG.

U septembru CBCG je donijela, u skladu sa svojim ovlašćenjima na osno-
vu Zakona o kapitalnim i tekućim poslovima sa inostranstvom, Odluku 
o visini iznosa gotovog novca koji se može unositi i iznositi iz Republike 
Crne Gore bez prijavljivanja, kojom je propisano da iznos do 2.000 eura 
fizička lica mogu, u putničkom prometu sa inostranstvom, da iznose,
odnosno unose u Crnu Goru, bez prijavljivanja organu uprave nadle-
žnom za poslove carina. 

5. MONETARNA POLITIKA
U istom mjesecu, donešena je Odluka o minimalnim standardima za 
upravljanje rizikom likvidnosti u bankama, usklađena 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 sadrži strategija i politike i procedure banaka koje se odnose 
na upravljanje rizikom likvidnosti. 
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Procjenu inflacije ćemo bazirati na modelu ekspertske procjene, a oče-
kujemo da ćemo u budućnosti biti u mogućnosti da kombinujemo ek-
spertsku procjenu sa ekonometrijskim prognoziranjem. 

Tražnja stanovništva je nesumnjivo u porastu, preko porasta realnih plata, 
porasta nivoa odobrenih kredita, ali i porasta doznaka iz inostranstva. 
Istovremeno, rast produktivnosti u trećem kvartalu je bio viši od rasta 
plata. Sa druge strane suprotnu tendenciju ima porast depozita sta-
novništva. Nivo ekonomske aktivnosti je takođe u porastu, ali on raste 
nešto sporije od rasta agregatne tražnje. Na povećanje ponude utiče i 
visok robni deficit u spoljnotrgovinskoj razmjeni. Ipak u crnogorskim
uslovima rast tražnje ima manji uticaj na porast inflacije, a veći uticaj
na rast deficita tekućeg računa.

Inflaciona očekivanja su relativno niska i ona u svakom slučaju ne mogu
biti generator inflacije.Takođe, u prvih devet mjeseci stopa inflacije je
bila niska i iznosila je svega 1,4%. Očekivanja su da će i nominalne i efe-
ktivne kamatne stope nastaviti da opadaju u narednom periodu. Porast 
ponude novca ne utiče značajnije na inflaciju iz čega možemo zaključiti
da je još uvijek u toku proces remonetizacije.

Budžetski deficit je sveden u prihvatljive okvire i fiskalna politika ne vrši
pritisak na rast cijena. Potencijalnu opasnost bi moglo predstavljati po-
vlačenje značajnog dijela privatizacionih prihoda, koji su na računima 
u inostranstvu i njihovo plasiranje na domaće tržište. Ipak za sada ne 
postoje takve najave.

6. OČEKIVANA INFLACIJA DO 
KRAJA GODINE

Kontinuirani rast prometa na berzi i rast berzanskih indikatora ukazuje 
na očekivanje učesnika na finansijskom tržištu da će i u drugoj polovini
ove godine biti zadržana makroekonomska stabilnost.

Instrumenti monetarne politike su u velikoj mjeri ograničeni i u uslo-
vima eurizacije nije moguća emisija novca koja bi destabilizirajuće 
uticala na inflaciju. Jedina promjena u uslovima monetarne politike u
ovoj godini odnosila se na smanjenje provizija prilikom bezgotovinskih 
plaćanja, što utiče na pad troškova platnog prometa, a time i na opa-
danje stope inflacije.

Iz svega navedenog možemo izraziti naša očekivanja da će stopa inflacije
u ovoj godini biti u intervalu od 1,9% do 2,7%. U odnosu na prethodno 
izdanje korigovali smo našu prognozu očekivane stope inflacije na niže.
Razlozi za korekciju su u dobroj apsorpciji naftnih šokova od strane crno-
gorske privrede i neadekvatnom sistemu ponderisanja, od strane Mon-
stata, učešća troškova naftnih derivata u ukupnoj inflaciji.5 

Tabela br. 9 - Procjena stope inflacije

Opitimistička 
procjena

Realistična 
procjena

Pesimistička 
procjena

1,9% 2,3% 2,7%

5 Za više detalja pogledati Izvještaj Glavnog ekonomistie za III kvartal 2005. godine.
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Pretpostavke na kojima se bazira ova procjena su:

• da ove godine neće biti porasta cijena električne energije, 
• da rast cijena naftne na svjetskim berzama do kraja godine 

neće biti viši od 10% i 
• da neće biti zloupotreba monopolskog odnosno oligopolskog 

položaja.

Odstupanje nekog od ovih indikatora zahtijevaće reviziju procjene.

Ostvarenje prognozirane stope inflacije bi značilo nastavak četvorogo-
dišnjeg trenda opadanja stope inflacije i pribiližavanje stopi inflaciji koja
postoji u Evropskoj monetarnoj uniji (ili čak izjednačavanje) što predsta-
vlja dugoročan cilj ekonomske politike u pogledu cijena.


