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UVODNE NAPOMENE

1. UVODNE NAPOMENE

U sklopu pracenja savremenih trendova u oblasti monetare politike Cen-
tralna Banka Crne Gore je sredinom prosle 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 potrosnii, investicionoj potrosnji, nekim aspektima ponude,
sektorskim stopama rasta i dr.

lako se ove godine kao indikator inflacije koristi indeks cijena na malo,
od sljedece godine (BCG e kao indikator inflacije koristiti kretanje inde-
ksa troskova Zivota. Na taj nacin Ce se steci veca uporedivost sa stopom
inflacije u EMU, posto EMU koristi harmonizovani indeks potrosackih
cijena, koji predstavlja jednu vrstu indeksa troSkova Zivota. Za prelazak
na ovu koncepciju stekli su se svi preduslovi, jer je pocetkom godine

Monstat izvrsio reviziju pondera potrosacke korpe.

Osnovni model procjene stope inflacije je ekspertska procjena. Ekono-
metrijsko predvidanje stope inflacije se koristi kao dopunski, korektivni
mehanizam metodu ekspertske procjene, jer da bi model bio uspjesan
neopodno je posjedovati dugacke i pouzdane vremenske serije, Sto na-
Zalost nije slucaj u Croj Gori. Ekonometrijsko predvidjanje inflacije se

bazira na modelu fena, koji predstavlja najsavremeniji model za pre-
dvidjanje stope inflacije.
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2. INDIKATORI INFLACIJE

Cijene namalo tokom prvih devet mjeseci ove godine porasle suza 1,7%
uodnosu na kraj prethodne godine. Godi$nja stopa rasta cijena snizena
jeza 0,6 procentnih poena od kraja drugog kvartala, tj. sa 2,3%, koliko
je iznosila u junu, na 1,7% u septembru. U julu je, zbog uobicajenog
sezonskog kretanja, bila ostvarena negativna mjesecna stopa inflacije
0d 0,2%, da bi u avgustu i septembru bio ostvaren mjesecni rast cijena
0d 0,2% 10,19 respektivno.

Tabela br. 1 - Inflacija

Inflacija je u trecem kvartalu ove godine povecana za 0,1 procentni poen,
u odnosu na drugi kvartal, pri ¢emu je rast cijena robe snizen za 0,08
procentnih poena, dok je rast cijena usluga povecan za 1 procentni poen.
Usporavanju inflacije u trecem kvartalu doprinijele su cijene poljoprivre-
dnih proizvoda koje su ujulu snizene za 7.4%, i cijene kategorije “tecna
goriva i maziva” koje su u avgustu snizene za 3,8%.

2005. 2006.
| Il 01l \Y | Il I
kvartal kvartal kvartal kvartal kvartal kvartal kvartal
Promjena u odnosu na 0,4% 1,2% 1,4% 1,8% 0,5% 1,6% 1,7%
kraj prethodne godine
Godisnja promjena 3,6% 3,8% 3,7% 1,8% 2,0% 2,3% 1,7%

Izvor: Monstat

Grafik br. 1 — Cijene na malo, mjesecna stopa rasta
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INDIKATORI INFLACIJE

Sa druge strane, na rast inflacije u trecem kvartalu, o odnosu na pret-
hodni kvartal, najvise su uticale cijene stambeno komunalnih usluga, i
dijene pojedinih prehrambenih proizvoda (Secer i sjeze meso).

(ijene nafte na svjetskom trZistu snizene su u tecem kvatralu ove godine,
$to se odrazilo i na cijene u Crnoj Gori. Cijena referentne korpe OPEC-a
u septembru je iznosila 59,3 USD/barel, i snizena je za 13,8% u odnosu
na avgust, dok je cijena sirove nafte “brent” u septembru iznosila 61,7
USD/barel i bila je niza za 15% u odnosu na prethodni mjesec. Na pad
cjena na svjetskom trzistu uticalo je stisavanje geopolitickih tenzija na
Srednjem Istoku, nakon $to je Iran ponudio priviemeno obustavljanje
uranskog programa. Istovremeno, OPEC je najavio da Ce zadrZati proi-
zvodnju na visokom nivou, a takode je nastavljena proizvodnja u poje-
dinim rafinerijama u Meksickom zalivu i u Nigeriji Sto je uticalo na po-
nudu nafte na trzistu. Sa druge strane zalihe nafte u SAD-u su bile na
zadovoljavajucem nivou, a i traznja azijskih zemalja je bila smanjena.
U oktobru i pocetkom novembra cijene nafte na svjetskom trZisu su se
stabilizovale, odnosno postojale su fluktuacije u veoma uskim grani-
cama. U novembru i decembru se moze ocekivati blagi rast traznje na
svjetskim trZistima zbog sezone grijanja, ali s obzirom da su zalihe na-
fte na zadovoljavajucem nivou, ovo se nece znacajnije odraziti na rast
cijena ovog energenta.

Rast cijena industrijskih prehrambenih proizvoda u trecem kvartalu
ove godine iznosio je 0,3 procentna poena. Najvisi rast je zabiljezen
kod cijena Secera, 11 procentnih poena. Cijene Secera tokom Citave
godine biljezile su rast. Rast se jednim dijelom objasnjava uvodenjem

Grafik br. 2 - Cijene nafte, mjesec¢na stopa rasta
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stope PDV-a od 7% u januaru. Medutim, ovakva fiskalna promjena
imala je samo jednokratan uticaj na cijene. Znatno jaci uticaj imale su
cijene Secera na svjetskom trzistu koje su ostvarile dinamican rast od
kraja prosle godine.

Rast cijena usluga u trecem kvartalu ove godine iznosio je 1 procen-
tni poen i bio je uslovljen rastom cijena komunalnih usluga. Naime, u
avgustu je Monstat zabiljeZio povecanje cijena komunalnih usluga u

jednoj od opstina u kojoj se snimaju cijene, Sto se odrazilo na rast ko-
munalno stambenih usluga na nivou Republike za 6%. Cijene ostalih
usluga su bile stabilne.

Grafik br. 3 — Cijene Secera na Londonskoj berzi
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Izvor: LIFFE (London International Financial Futures
and Options Exchange)
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maziva”, iako je njihovo ucesce smanjeno sa 42% u junu na 26% u se-
ptembru. Slijede cijene pojedinih industijskih prehrambenih proizvoda
(rast cijena Secera ucestvovao je u ukupnoj inflaciji sa 18%, a rast cijena
svjezeg mesa sa 16%).

Ovakva kretanja cijena pojedinih roba i usluga u trecem kvartalu opre-
dijelila su inflaciju od 1,7% za prvih devet mjeseci ove godine. Cijene
roba bile su vise za 1,8% a cijene usluga za 1,4%. Najvece ucesce u in-
flaciji u prvih devet mjeseci ove godine imale su cijene “tecnih goriva i

Grafik br. 4 - Cijene na malo, mjesecna stopa rasta
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Izvor: Monstat

Tabela br. 2 - U¢esce pojedinih grupa (roba i usluga) u inflaciji

Ucesce u uk. inflaciji Ucesce u uk. inflaciji

Ukupno Ponder Stopa rasta V12006. IX 2006.

X1 2005. XIl 2005.
UKUPNO 10000 1,72% 100% 100%
ROBE 8040 1,79% 95% 83,7%
Poljoprivredni proizvodi 445 0,34% 18% 0,8%
Industrijski proizvodi 7595 1,88% 76% 83%
Industrijski prehr. proiz 2518 2,98% 32% 44%
Pica 552 0,46% -0,4% 1,5%
Duvan 493 0,0% 0% 0%
Industr. neprehr. proiz 4032 1,62% 44% 39%
Tecna goriva i maziva 690 6,51% 42% 26%
USLUGE 1960 1,42% 5% 16,3%
Zanatske usluge 355 0,51% 0,2% 1,0%
Stanbeno komunalne 303 6,26% 0,0% 11,0%
Finansijske i druge 118 3,95% 3% 2,7%
Usl. za obrazovanje 128 1,09% 0,9% 0,8%
Usl. drustvene zastite 103 0,0% 0% 0%
Saobr. i PTT usluge 953 0,1% 0,6% 0,5%

lzvor: Monstat i kalkulacije (BCG
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Godidnja stopa rasta cijena na malo nakon drugog kvartala nije rasla
vec se U prva dva mjeseca treceq kvartala odrZala na nivou sa kraja
prvog kvartala (2,3%), da bi u septembru zabiljezila snizenje za Sest
procentnih poena (1,7%), zbog nizih cijena tecnih goriva i maziva. Ci-
jene ove kategorije u septembru su bile nize za 1,6% u odnosu na isti
mjesec prethodne godine.

Trokovi Zivota su porasli za 1,7% tokom prvih devet mjeseci ove
godine, pri Cemu je godiSnja stopa rasta troskova Zivota iznosila 2,7%

U septembru 0.g.

Najve(i rast za prvih devet mjeseci ove godine biljeze izdaci za stan,
izdaci za saobracaj i PTT, zatim izdaci za ishranu i izdaci za kulturu i

Grafik br. 5 - Cijene na malo, godi$nja stopa rasta

razonodu (3%, 2,9%, 2,2% i 2,2% respektivno). Rast ispod prosjeka
zabiljezen je kod izdataka za ogijev i osvjetljenje (1%), higijenu i zdra-
vije (0,5%), poku¢stvo (0,4%), duvan i pice (0,4%) i izdaci za odjecu
i obucu (0,2%).

Cijene proizvodaca industrijskih proizvoda nastavile su rastiu
trecem kvartalu ove godine, pri cemu je ostvareni rast bio brZi od rasta
cijena na malo i trokova Zivota. Prosjecna mjesecna stopa rasta za pr-
vih devet mjeseci ove godine iznosila je 0,39%, dok je porast na kraju
septembra, u odnosu na kraj prethodne godine iznosio 3,5%. Posma-
trano po namjeni, tokom devet mjeseci 0.g., cijene robe za licnu potro-
Snju porasle su za 5,2%, cijene materijala za reprodukciju za 2,7%, dok

su cijene sredstava za rad ostale nepromijenjene.
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Grafik br. 6 - Komponente indeksa troskova Zivota: doprinos godi$njoj stopi rasta (u indeksnim poenima)
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Grafik br. 7 - Cijene proizvodaca industrijskih
proizvoda
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Izvor: Monstat

Na rast cijena robe za licnu potrosnju uticale su vise cijene u pojedinim
granama preradivacke industrije, prije svega cijene tekstila i tekstilnih
proizvoda (30,5%) i cijene prehrambenih proizvoda i pica (5,1%). Tako-
de, u preradivackoj industriji zabiljeZene su vise cijene drveta i proizvoda
od drveta (8,9%) i hemikalija i hemijskih proizvoda (2,3%). Pad dijena
(1,9%) registrovan je kod proizvodnje osnovnih metala.

Grafik br. 8 - Godisnja inflacija u izabranim
zemljama, septembar 2006. godine
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Izvor: Nacionalni zavodi za statistiku i ECB

Poredenjem inflacije (godisnja stopa inflacije) u Crnoj Gori sa ostvare-
nom inflacijom izabranih zemalja Jugoistocne Evrope i novim ¢lanicama
Evropske unije pokazuje da je Poljska imala nizu stopu inflacije, dok je u
ostalim zemljama zabiljeZena via inflacija od one u Crnoj Gori.

Takode, stopa inflacije u Crnoj Gori u posljednja dva mjeseca se izje-
dnacila sa inflacijom u euro zoni. U septebru je i u euro zoni ostvarena
inflacija iznosila 1,7%

Grafik br. 9 - Inflacija u Crnoj Gori i euro zoni od uvodenja eura (godisnje stope promjene)
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10



INFLACIONA OCEKIVANJA

3. INFLACIONA OCEKIVANJA

| utrecem kvartalu ove godine inflaciona ocekivanja menadzera ba-  Grafik br. 11 - Inflaciona oéekivanja

naka su se zadrzala na visokom nivou. U oktobru je samo jednabanka  (uzorak preduzeca koja se kotiraju na berzi)
ocekivala pad inflacije u 2006. godini, nepromijenjen nivo takode jedna
banka, dok je rast inflacije ocekivalo osam banaka.

Ocekivanja preduzeca koja se kotiraju na berzi bila su slicna ocekivanji- Rast 70%
ma banaka, tj. 70% ukupno anketiranih preduzeca ocekuje visu infla-
ciju u ovoj godini, njih 18% ocekuju isti nivo inflacije, dok nizu inflaciju
oekuje 12% anketiranih preduzeca (grafik br. 11).

Pad 12%

Isti nivo 18%

Kada je u pitanju visina inflacije, pet banaka ocekuje stopu inflacije izme-
du 2% i 3%, Cetiri banke ocekuju izmedu 3% i 4%, dok jedna banka
ocekuje inflaciju do 1%.

Grafik br. 10 - Inflaciona ocekivanja (uzorak banke)
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Grafik br. 12 — Ocekivana visina inflacije (uzorak banke)
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Grafik br. 13 — Ocekivana visina inflacije
(uzorak preduzeca koja se kotiraju na berzi)

Kod anketiranih preduzeca ocekivana visina inflacije nesto je smanjena

U odnosu na prethodni izvjestaj, pa najvise preduzeca ocekuje inflaciju 601 56%
izmedu 2% i 3% (grafik br. 13). Ukoliko posmatramo oba uzorka onda 501
je najveca vjerovatnoca da ce ocekivana stopa inflacije biti u rasponu od 40+
2% do 3%. Stopu inflacije u ovom rasponu ocekuje pet banaka (50%) i 30+ 25%
56% anketiranih preduzeca. 20 139%
10 6%
U oktobru je svih deset banaka iskazalo da ocekuje pad aktivnih kamatnih o . — — ; -—
stopa, kako nominalnih tako i efektivnih (grafik br. 14 i grafik br. 15). dot '?T;Zu 'éT;SOU 'ému V'Ze%Od

Grafik br. 14 — Ocekivanja u pogledu kretanja nominalnih kamatnih stopa
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Grafik br. 15 — Ocekivanja u pogledu kretanja efektivnih kamatnih stopa
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Zapotrebe izraCunavanja inflacionih ocekivanja koristimo konjunkturni
indikator (crna linija na grafiku br. 16). On se dobija kao razlika izme-
du broja banaka koje ocekuju rast inflacije (plavi stubici) i broj banaka
koje ocekuju pad inflacije (crveni stubici). Ukoliko konjukturni indika-
torima negativnu vrijednost u narednom periodu se ocekuje opadanje
stope inflacije. Ukoliko ima pozitivnu vrijednost u narednom periodu se
moze ocekivati rast inflacije. Ukoliko ima nultu vrijednost u narednom
periodu se ocekuje nepromijenjena stopa inflacije. Sto je njegova vrije-
dnost vise negativna to su inflaciona ocekivanja niZa, a visa pozitivna
vrijednost predstavlja visi nivo inflacionih ocekivanja. Sa grafika je jasno
da su u ovoj godini postojala znatno visa inflaciona ocekivanja nego u
prethodnoj godini.

Rezultati ankete preduzeca pokazuju da vecina anketiranih preduzeca
oCekuje poboljSanje, odnosno nepromijenjenu poslovnu klimu u nare-
dnom periodu (po 43%), dok svega 14% anketiranih preduzeca ocekuje
pogorsanje poslovne klime u narednom periodu (grafik br. 17).

U skladu sa ocekivanjem poboljanja ili nepromijenjene poslovne klime,
nijedno od anketiranih preduzeca ne planira smanjenje obima aktivnosti
unarednom periodu (grafik br. 18). Tako 86% anketiranih je misljenja da
(e se obim proizvodnje povecati, a 14% vjeruje da e obim proizvodnje
(pruzanie usluga) ostati nepromjenjen u narednom periodu.
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Grafik br. 16 — Konjunkturni indikator
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Grafik br. 17 - Ocekivana poslovna klima u 2006. godini
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Grafik br. 18 - Ocekivani nivo obima proizvodnje
(pruzanja usluga) u 2006. godini
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Vecina anketiranih preduzeca takode planira i nove investicije. Od uku-
pno anketiranih preduzeca, 79% planira nove investicije u ovoj godini,
dok 21% ne planira nove investicije.

Kao najvecu prepreku povecanju aktivnosti, najveci broj ispitanika vidi
previsoke dazbine (39%) i slabu traznju (23%). Takode, prema mislje-
nju anketiranih preduzeca, bitne prepreke povecanja poslovne aktivno-
sti predstavljaju opsti rizik poslovanja (8%) i visoke aktivne kamatne
stope (15%). Grafik br. 20

Grafik br. 19 - O¢ekivane nove investicije u 2006.
godini
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Grafik br. 20 - Prepreke povecanju obima aktivnosti
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4, DETERMINANTE INFLACIJE

4.1 TRAZNJA

Agregatna traznjaje opala u trecem kvartalu ove godine uodnosunapret-  Grafik br. 22 — Kvartalne stope rasta agregatne traznje
hodni kvartal. Traznja sektora stanovniStva je opadala u treCem kvartalu
ibila je, posmatrano po mjesecima, niza u odnosu na traznju ostvarenu

udrugom kvartalu ove godine. TraZnja sektora privrede je bila znacajno U
smanjena u prva dva mjeseca treceq kvartala pod uticajem pozitivnog 30
efekta turisticke sezone, da bi u posljednjem mjesecu treceqg kvartala 0
traznja ovog sektora ponovo zabiljeZila porast, dok se traznja sektora 1((;
drzave u trecem kvaralu moze okarakterisati kao stabilana. 0

20
Nivo i stopa rasta agregatne traznje u trecem kvartalu ove godine bili 30

su nizi u odnosu na stanje i stopu rasta ostvarene u trecem kvartalu RS HIOHES LIORUSITOH IIOHUS HIORUINORED

prosle godine.

Grafik br. 21 — 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 potro3nje (stanovnistvo),
investicione potrosnje (privreda) i javne potrosnje. Medjutim, 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 =zbir isplacenih plata + zbir isplacenih penzija + isplata stare devizne Stednje + neto transferi stanovnistvu —neto stednja
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

Prosjecna zarada bez poreza i doprinosa u (rnoj Gori je na kraju treCeq 248,34 eura na kraju septembra i bila je viSa za 13,2% u odnosu na isti

kvartala ove godine bila niza nego na kraju prethodne godine. period prethodne godine, dok je snizenje u odnosu na kraj prethodne
godine iznosilo 2,1%.

Pad prosjecne zarade karakterisao je prvi kvartal, u drugom kvartalu

zabiljezen njihov porast, da bi u trecem kvartalu ove godine opet doslo  Prosjecna zarada za devet mjeseci ove godine iznosila je 240,8 eura. Po-

do njihovog pada. Prosjecna zarada bez poreza i doprinosa iznosila je  smatrano po kvartalima, najvisa prosjecna zarada zabiljezena je u drugom

Grafik br. 23 - Prosje¢ne zarade bez poreza i doprinosa u Crnoj Gori
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kvartalu kada je iznosila 250,1 eura, dok je najnizi prosjek zabiljezen u
prvom kvartalu (223,71 eura). Prosjecna zarada u trecem kvartalu ove
godine bila je niza od prosjeka u drugom kvartalu za 0,8%, dok je po-
rast u odnosu na prosjek prvog kvartala iznosio 10,9%.

Ukoliko uzmemo u obzir troskove Zivota, . kretanje zarada posmatra-
mo u realnim iznosima, zakljucuje se da su od februara do maja zarade
rasle, kao i u avgustu, dok je u ostalim mjesecima (januaru, junu, julu

i septembru) zabiljezen njihov realan pad (za 19,54%, 0,7%, 0,8% i
0,38% respektivno).

Prva tri kvartala ove godine karakterisao je konstatan rast zaduzenja
stanovnistva po osnovu kredita od banaka. Prosjecni mjesecni rast
zaduZenja stanovnistva po ovom osnovu iznosio je 9,3% za prva tri
kvartala ove godine, pri Cemu je najveci mjesecni rast zabiljezen na
kraju marta (16,3%). Posmatrano po kvartalima, najveci prosjecni rast
ostvaren je u drugom kvartalu (10,9%), dok je prosjecni mjesecni rast
utrecem kvartaluiznosio 9,7%. Dug stanovniStva po osnovu kredita od
banaka iznosio je 231,7 miliona eura na kraju septembra ove godine, $to
je bilo za 151,4% viSe nego na kraju istog mjeseca prethodne godine,
dok je porast za devet mjeseci ove godine iznosio 122,1%. Rast za tri
mjeseca (stanje duga na kraju treceq u odnosu na kraj drugog kvartala)
ove godine iznosio je 32,2%.

Pored duga stanovniStva prema bankama po osnovu kredita, povecan
je i njihov dug prema mikrokreditnim finansijskim institucijama koji-
ma su dugovali 25,4 miliona eura na kraju treceg kvartala, tako da je

Grafik br. 24 - Realne zarade (mjesecna stopa rasta)
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Ukupan dug stanovnistva per capita iznosio 414,63 eura na kraju tre-
Ceq kvartala.

Depoziti stanovnistva su, takode, zabiljeZili konstantan rast tokom prva
trikvartala ove godine i na kraju septembra su iznosili 351,8 miliona eura
$to je bilo iznad nivoa duga stanovniStva po osnovu kredita od banaka.
Stanovnistvo i dalje predstavlja neto StediSu, pri Cemu je odnos kreditai
depozita stanovnistva iznosio 0,66 na kraju septembra. Visoke mjesecne
stope rasta depozita stanovniStva ne mogu biti objasnjene samo pozi-
tivnim stopama rasta zarada stanovnistva, s obzirom da su, posebno u
trecem kvartalu ove godine, stope rasta zarada bile li negativne ilimnogo
niZe od stope rasta depozita (Grafik br. 26). Takode, u trecem kvartalu
ove godine, zabiljeZene su i visoke stope rasta kredita stanovnistvu iako
su bile niZe u odnosu na stope rasta depozita stanovnistva.

Grafik br. 25 - Krediti stanovnistvu, u 000 eura
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Grafik br. 26 - Zarade, depoziti i krediti stanovnistva, mjesecna stopa rasta
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Jos jedan izvor finansiranja potrosnje stanovnistva predstavlja priliv
sredstava iz inostranstva.

Statistika platnog bilansa pokazuje da je priliv sredstava iz inostranstva
fizickim licima u trecem kvartalu 2006. godine bio niZi za 4,4% u odno-
su na drugi kvartal, dok je snizenje priliva sredstava iz inostranstva po
ovom osnovu U periodu januar—septembar ove godine u odnosu na isti
period prethodne godine iznosilo 12,9%. Ovaj priliv obuhvata kompen-
zacije zaposlenima, penzije, doznake i ostale transfere, i utice na vecu
potrosnju stanovnistva.

Grafik br. 27 - Priliv sredstava iz inostranstva
stanovnistvu
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Grafik br. 28 - Traznja stanovnistva
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4.1.2. Analiza Budzeta

Prema podacima Ministarstva finansija za devet mjeseci ove godine,
Ukupni budzZetski primiciiznosili su 407,8 miliona eura, Sto je u odnosu
na planirane vise za 6%. Posmatrajuci budzetske prihode ostvarene za
isti period 2005. godine, koji su bili znacajno visi (437,3 mil. eura) bez
privatizacionih prihoda od prodaje Telekoma, uocava se porast budzetskih
prihoda u odnosu na uporedni period prethodne godine za 25%, to je
pozitivno i u skladu sa utvrdenom politikom u fiskalnoj sferi.

U strukturi budzetskih primitaka dinamican rast ostvarili su tekuci pri-
hodi sa ucecem od 97,4% u ukupnom budzetu ili 397 miliona eura, $to
predstavlja povecanje za 27,4% u odnosu na isti period 2005. godine,
i rezultat je povecanih prihoda od poreza i naknada narocito tokom
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ljetnih mjeseci, kada su ostvareni i najveci prihodi. Primici po osno-
vu prodaje imovine iznosili su tri miliona eura, $to je za 55% manje u
odnosu na plan, dok su primici od otplate kredita koje su koristili javna
preduzeca, pojedinci i druge institucije zabiljeZili rast za skoro pet puta
U odnosu na isti prologodisnji period i iznosili su sedam miliona eura.
Istovremeno, prvih devet mjeseci 2006. godine karakterisao je nizak
nivo uzetih pozajmica i kredita u iznosu od svega jedan milion eura,
ili 25% od planiranog iznosa, $to je pozitivno i u skladu sa preporuka-
ma MMF-a (u istom periodu 2005. godine one su iznosile 10,7 miliona
eura). Prihodi po osnovu donacija i transfera bili su neznatniiiznosili su
svega dvadeset Sest hiljada eura (planirana sredstva po ovom osnovu
iznosila su 4 miliona eura).

Tekuci prihodi budZeta porasli su po osnovu prihoda od poreza kojisu u
periodu januar - septembar ove godine nastavili trend rasta i iznosili su
362,5 miliona eura ili 91% izvornih budzetskih prihoda, $to je za 25,3%
vise U odnosu na uporedni period prethodne godine. Rastu prihoda od
poreza doprinio je snazan priliv prihoda od poreza na dodatu vrijednost
i akciza, u ukupnomiznosu od 254 miliona eura, $to je za 32% veciiznos
U odnosu na isti period u 2005. godini. Prihodi od PDV-a ucestvuju sa
55% u prihodima od porezali 50,4% u tekucim budzetskim prihodima.
U strukturi poreza evidentno je povecanje kod svih kategorija poreza
osim kod poreza na zarade zaposlenih kod kojih je ostvarenje bilo nize
7a 1% i poreza na dobit pravnih lica za 15% mada treba ocekivati po-
rast prinoda po ovom osnovu, primjenom snizene stope od 9% od 01.
januara. 2006. godine. Ovome idu u prilog podaci Poreske uprave da je
broj poreskih prijava o porezu na dobit preduzea, od strane poreskih
obveznika povecan za 6% u odnosu na 2004. godinu. U odnosu na upo-
redni period povecani su prihodi od poreza na medunarodnu trgovinu
i transakcije (carine) za 37%, $to je posljedica rasta uvoza roba u toku
ljetnih mjeseci, kao i pojacane ekspanzije gradevinskih radova. Pove-
¢ana prodaja nekretnina po raznim osnovama, uticala je na povecanje
prihoda od poreza na promet nepokretnosti i prava za 149%, dok su
ostali republicki porezi zabiljezili rast od 21%.

Prihodi od taksi (administrativne, sudske, registracione, boravisne i
ostale takse), iznosili su deset miliona eura, $to je povecanje od 102%
U odnosu na isti period prethodne godine, ali i povecanje u odnosu na
plan za 30%. Od raznih naknada i ostalih republickih prihoda u ovom
periodu naplaceno je 24 miliona eura ili 38% vise i njihovo ucece u te-

kucim prihodima iznosilo je 6%, pri cemu su znacajno porasli prihodi
od naknada za Cak tri puta, dok su ostali republicki prohodi i dalje zna-
tno ispod planiranih.

Rast budzetskih prihoda u periodu januar-septembar biljeZi kontinuitet
$to ukazuje na veoma uspjesnu turisticku sezonu koju smoimali ove go-
dine, kaoi na pozitivne efekte poreskih olaksica koje je Vlada Republike
(rne Gore donijela tokom 2004. godine, smanjenjem stopa oporeziva-
nja prinoda gradana i preduzeca, kao i implementacijom vise zakona u
oblasti fiskalne politike od januara 2006. godine. (Zakon o izmjenamaii
dopunama zakona o akcizama, Zakon o izmjenama i dopunama Zakona
0 PDV-u', Zakon o carinskoj tarifi kao i Zakon o objedinjenoj registraciji i
sistemu izvjeStavanja o obracunu i naplati poreza i doprinosa). Znacaj-
no povecanje prihoda po osnovu PDV-a za devet mjeseci ove godine,
u odnosu na isti proslogodisnji period, pored Cinjenice da je uvedeno
oporezivanje nekih proizvoda koji su u prethodnoj godini bili oslobo-
deni od oporezivanja, govori o povecanju ekonomske aktivnosti, finan-
sijske discipline, smanjenju sive ekonomije i efikasnijem angazovanju
poreskih i carinskih sluzbi i potvrduje Cinjenicu da je prihod od PDV-a
znacajan izvor budZetske likvidnosti i stabilnosti. Takode, ocekuje se da
Ce se kontinuirani rast prihoda od PDV-a nastaviti, i da ce sa prihodi-
ma od poreza po drugim osnovima obezbijediti nadoknada smanjenja
budZetskih prihoda po osnovu poreza na dohodak fizickih lica. Naime,
predlogom Zakona 0 izmjenama i dopunama zakona o porezu na do-
hodak fizickih lica predlaze se snizenje poreskih stopa sa progresivnih
15,191 23 odsto, na jedinstvenu od 9 odsto. Uvodenje propocionalnog
oporezivanja zarada zaposlenih imalo bi pozitivne efekte u cilju stva-
ranja povoljnih uslova za privredni razvoj, podsticaj preduzetnistva,
zaposljavanje novih radnika, $to su i opredijeljenja sadrzana u Agendi
ekonomskih reformi.

U periodu januar — septembar 2006. godine prema podacima Ministar-
stva finansija realizovani su rashodi budZeta u iznosu od 406,3 miliona
euraibilisu za jedan i po milion eura manji od primitaka. U odnosu na
planirane bili su visi za 2%, dok su u odnosu na isti period prethodne
godine bili neznatno veci.

U strukturi ukupnih budzetskih izdataka visoko ucesce od 46% ili 185
miliona eura imaju tekuci izdaci budzeta. U odnosu na planirane ovi
izdadi su bili nizi za 9%, $to je pozitivno i ukazuje na racionalno tro-

M lzmjenom ovog Zakona uvedeno je placanje PDV—a na proizvode na koje se PDV nije placao do 1. januara 2006. god. (proiz. za ljudsku ishranu, udZbenici i na-

stavna sredstva, Stampa, ljekovi, razne usluge i dr,)
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Senje sredstava, ali su u poredenju sa istim proslogodiSnjim periodom
bili visiza 4%.Po osnovu transfera institucijama, pojedincima, nevladi-
nom i javnom sektoru, kao i transfera za socijalnu zastitu kumulativno
je izdvojeno 119 miliona eura ili 29% ukupnih izdataka, Sto objezbje-
duje visok nivo socijalne, zdravstvene zastite kao i uredno izmirivanje
obaveza po osnovu penzijskog i invalidskog osiguranja. Najvece uce-
SCe U ovoj kategoriji imali su izdaci namijenjeni socijalnom osiguranju
U iznosu od 90 miliona eura i bili su na nivou planiranih sredstava, dok
su transferi za socijalnu zastitu bili visi od plana za 11% i iznosili su 29
miliona eura. Za kapitalne izdatke izdvojeno je 5,2% ukupnih izdataka
ili 21 milion eura. U odnosu na planirane ovi izdaci bili su nizi za 25%,
ali su u poredenju sa istim periodom prethodne godine zabiljeZili rast
0d 47%. Najznacajniji dio ovih sredstava utrosen je na infrastrukturu od
opsteg i lokalnog znacaja, dok je mnogo manje utro3eno na gradevinske
objekte, opremu i ostalo. DrZava je otplatila duga uiznosu od 24 miliona
eura rezidentima, nerezidentima i po osnovu stare devizne Stednje $to
je 165% vise od planailitrii po puta vise u odnosu na 2005. godinu. Za
obaveze iz prethodnih godina izdaci su iznosili 35 miliona eura, i porasli
za Cetiri puta u odnosu na isti proslogodisnji period dok su u odnosu na
plan bili visi za 69%. Pozajmice i krediti koje je Vlada dodijelila iznosili
su 6 miliona eura i bile su iznad plana za 10%. Ova sredstva koristile
su nefinansijske institucije (3 mil.eura), pojedinci (1 mil.eura) i ostali (2
mil.eura). Po osnovu garancija u zemljiiinostranstvu placeno je 1 mili-
on eura ili 30% manje od plana. Za budzetske rezerve (stalne i tekuce)
izdvojeno je 16 miliona eura, Sto je 35% viSe od plana, ali i 27% vise u
odnosu na januar-septembar 2005. godine.

Po osnovu bruto zarada i doprinosa kao najvecoj rashodnoj stavci i za
ostala licna primanja u periodu januar-septembar 2006. godine, izdvo-
jeno je 120 miliona eura Sto iznosi 30% ukupnih rashoda. Ostale ka-
tegorije na strani tekucih izdataka (rashodi za materijal i usluge, ostali
izdadi, tekuce odrzavanje renta i subvencije), biljeze znacajno smanje-
nje U odnosu na planirane izdatke za devet mjeseci 2006 godine, $to je
pozitivan trend. Ovi izdaci kumulativno iznosili su 52 miliona eura, sa
ucescem od 12% u ukupnim rashodima. Za obaveze po osnovu kamata
izdvojeno 13 miliona eura ili 12% vise od plana. Zahvaljujuci visokom
rastu tekucih budZetskih prihoda i ostvareni budZetski suficit od 21,5
miliona eura za devet mjeseci ove godine, omoguili su finansiranje bu-
dZetske potrosnje iz realnih izvora i redovno servisiranje obaveza prema
medunarodnoj zajednici.

4.1.3. Privreda

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

Grafik br. 29 ukazuje na postojanje trenda u slucaju neto zaduzenosti
privrede. Naime, kao i prethodne godine (sa odstupanjem u maju), u
prvih pet mjeseci ove godine, odnosno u mjesecima prije glavne turi-
sticke sezone, sektor privrede predstavlja neto duznika. U tom perio-
du, krediti koje koristi sektor privrede iznad su nivoa njinovih depozita,
kao rezultat vece traznje za novcanim sredstvima neophodnim za bolju
pripremu za predstojecu turisticku sezonu. Sezonski karakter depozita
i kredita sektora privrede evidentan je i u mjesecima glavne turisticke
sezone, kada sektor privrede smanjuje traZnju za novéanim sredstvima
tj. kreditima, a povecava depozite (povecan priliv sredstava kao pozi-
tivan efekat turizma). Ukoliko se nastavi trend iz prethodne godine, u
prva dva mjeseca Cetvrtog kvartala ove godine moZemo ocekivati da
Ce sektor privrede imati poziciju neto duznika, a u decembru, kao re-
zultat pozitivnog efekta zimske turisticke sezone, sektor privrede ¢e
predstavljati neto Stedisu.

Grafik br. 29 - Neto zaduzenost privrede, u 000 eura
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4.1.4. Eksterna traznja i tekuci racun platnog bilansa

U prvom polugodistu 2006. godine ostvaren je deficit na tekucem ra-
¢unu od 286,4 miliona eura ili 37,9% BDP. Povecanje negativnog salda
tekuceg racuna za 82,6%, u odnosu na isti period 2005. godine, ugla-
vnom je rezultat daljeg rasta neravnoteze u robnoj razmjeni sa ino-
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stranstvom, pri Cemu je ostvareni rast spoljnotrgovinskog deficita bio
brZi u drugom polugodistu od rasta u prvom polugodistu ove godine.
Izvoz u periodu januar—jun 2006. godine iznosio je 260,7 miliona eura
ili 10,4% vise u odnosu na isti period prethodne godine’. Rast traznje
7a inostranim proizvodima rezultirao je ukupnim robnim uvozom od
614,1 milion eura ili 26,4% viSe u odnosu na uporedni period prethodne
godine. Vodedi izvozni proizvod i dalje je aluminijum i proizvodi na bazi
aluminijuma, sa 55,2% uces¢a u ukupnom izvozu, $to je za 1,3% manje
nego u istom periodu prosle godine. Slijedi izvoz gvozdai Celika sa uce-
$¢em od 9% i mineralna ulja i goriva sa uceS¢em od 6,1%. U strukturi
uvoza u prvoj polovini godine najvise su zastupljena Mineralna goriva
i ulja sa 13,5%, zatim Vozila sa 11% i Kotlovi, masine i mehanicki ure-
daji sa 8%. Najznacajniji rast uvoza ostvaren je kod vozila i to za 97%
ili 33,2 miliona eura. Posmatrano po zemljama najvise je robe izvezeno
ultaliju, SrbijuiKosovo i Greku, istovremeno je najvise uvezeno iz Srbije
i Kosova, Njemacke i Italije.

Zahvaljujuci brzem godiSnjem rastu uvoza od rasta izvoza, pogorsao
se pokazatelj pokrivenosti uvoza izvozom, koji je iznosio 42,4% ili za
6,2 indeksna poena manje nego u istom periodu 2005. godine. Tako-
de, pogorsan je i spoljnotrgovinski deficit, koji je iznosio 353,4 miliona
eura ili 41,6 posto vise nego u istom periodu prosle godine. Ukupno
ostvarena robna razmjena u ovom periodu iznosila je 874,8 miliona
eura $to ukazuje na rast ukupnog obima robnog prometa Crne Gore
sa inostranstvom za 21,2%. Stepen pokrivenosti uvoza izvozom roba
iznosio je 42,4%, $to je za 6,2 indeksna poena manje nego u istom pe-
riodu 2005. godine.

Nasuprot tome, u medunarodnoj razmjeni usluga tokom prvih Sest
mjesedi ove godine zabiljezen je znacajan rast obima razmjene za 52-
,93% posmatrano u odnosu na isti period 2005. godine. Ukupni obim
razmjene usluga u periodu januar — jun 2006. godine iznosio je 212-
,3 miliona eura. Suficit ostvaren u ovom periodu iznosio je 3,5 miliona
eura, $to je za 17,3 miliona eura manje od suficita ostvareno u upore-
dnom periodu prosle godine. Razlog smanjenja suficita jeste br7i rast
ukupnih rashoda od rasta ukupnih prihoda u oblasti usluga. Rashodi
od usluga su u prvom polugodistu ove godine, posmatrano u odnosu

? METODOLOSKE NAPOMENE

Grafik br. 30 - Izvozna koncentracija, januar — jun
2005/2006.
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Grafik br. 31 - Robna razmjena, u hiljadama EUR
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na Sest mjeseci 2005. godine, povecani za 77%, i to najvise zahvalju-
juci znatnim investicionim radovima u infrastrukturu, turizam i druge
oblasti gradevinarstva.

Suficit ostvaren po osnovu faktorskih dohodaka i transfera za Sest mje-

seci ove godine iznosio je 63,5 miliona eura, odnosno 22,6% je manji
nego u istom periodu 2005. godine.

Podaci o izvozu i uvozu robe u skladu sa metodologijom BEMS5 (Balance of Payments Manual, Fifth edition, IMF, 1993). Metodoloske razlike nametnule su
obavezu prilagodavanja podataka dobijenih od statistike spoljne trgovine za potrebe platnog bilansa, usled cega se i podaci o izvozu i uvozu robe u tabeli
platnog bilansa ne podudaraju sa podacima o robnoj razmeni Monstata. Korekcijom je ukljucena roba za koju nije potrebna carinska deklaracija i vrijednost

remonta odnosno popravki na robi.
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Priliv direktnih stranih ulaganja u Crnu Goru, u prvom polugodistu 2006.
godine, iznosio je 173,8 miliona eura. Ovo je znacajan priliv imajuci u
vidu Cinjenicu da u ovom periodu nije bilo vecih privatizacija. Priliv por-
tfolio investicija iznosio je 11,9 miliona eura, a odliv sredstava po ovom
osnovu 8,3 miliona eura.

Priliv sredstava po osnovu zajmova iznosio je 168,5 miliona eura, dok je
istovremeno odliv iznosio 66,9 miliona eura. U ukupnom iznosu uzetih
kredita znacajan dio Cine sredstva koja se ulazu u oblast turizma. Saldo
na racunu Ostale investicije za prvo polugodiste 2006. godine iznosio
je 101,5 miliona eura.

4.2. PONUDA | PROIZVODNJA

U prvih devet mjeseci ove godine industrijska proizvodnia je zabiljezila
rastod 1,5% u odnosu na isti period prethodne godine. Sektor vadenja
rudai kamena ostvario je vecu proizvodnju za 6,3%, dok je rast u sektoru
proizvodnje elektricne energije, gasa i vode iznosio 9,4%. Sektor prera-
divacke industrije zaostajao je za 1,4% za proizvodnjom ostvarenom u
istom periodu prethodne godine. Padu je doprinijelo pet grana preradi-
vackeindustrije ¢ije je ucesce u ukupnoj industrijskoj proizvodnji 10,2%.
Zaostajanje se kretalo od 62,1% (proizvodnja duvanskih proizvoda), do
5,3% (proizvodnja odjevnih predmeta i krzna). Ostalih dvanaest grana
preradivacke industrije, sa uceS¢em od 60,4% u ukupnoj industrijskoj
proizvodnji, zabiljeZilo je rast. Godidnja stopa rasta povecana je sa 3%,
koliko je iznosila u martu, na 10,4% u julu.

Broj turista koji su posjetili Crnu Goru u prvih devet mjeseci 2006. go-
dineiznosio je 895 hiljada i povecan je za 15,3% u odnosu na isti period
prethodne godine. Domacih turista i turista iz Srbije je bilo vise za 5,5%,
a kao veoma povoljna tendencija zapaza se visok porast broja stranih
turista od 35,5%. Turisti su ostvarili 13,2% viSe nocenja u odnosu na
uporedni period. Nocenja domacih turista i turista iz Srbije povecana
suza 2,9%, a stranih za 37%.

Ukupna proizvodnja Sumskih sortimenata u prvih devet mjeseci
ove godine iznosila je 232.124 m3 i bila je visa za 21% u odnosu na isti
period prethodne godine.

Gradevinska aktivnost takode biljeZi pozitivna kretanja u ovoj godini.
Vrijednost izvrsenih gradevinskih radova u prvih osam mjeseciiznosila
je 129,7 miliona eura i nominalno je bila visa za 201,5% u odnosu na

Grafik br. 32 - Saldo tekuceg racuna i SDI, kao
procenat BDP
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Grafik br. 33 - Industrijska proizvodnja, godisnja
stopa rasta

Izvor: Monstat

isti period prosle godine. Posmatrano kroz efektivne ¢asove rada, pro-
izvodnja je porasla za 62,7%.

U prvih osam mjeseci ove godine ostvareni su pozitivni trendovi oblasti
saobracaja. Tako je u drumskom saobracaju povecan prevoz robe za
26% i putnika za 50,2%, u vazdusnom saobracaju prevoz robe je bio veci
7319,66%, a prevoz putnikaza 19,9%. U Zeljeznickom saobracaju prevoz
robe je bio ve(i za 45%, dok je prevoz putnika smanjen za 11,4%. Podaci
0 pomorskom saobracaju ukazuju na veci prevoz robe za 84%.
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4.3. BERZANSKI INDEKSI

Treci kvartal tekuce godine obiljezila su intenzivna kretanja na trziStu
kapitala, koja su uticala na izrazite promjene u berzanskim indeksima.
Tako je u trecem kvartalu indeks Moste porastao za 384 indeksna poena,
biljeze¢i time rast od 56%. Indeksi Nex Montenegro berze porasli su u
periodu jun-septembar za 6.601 (NEX20) i 11.445 (NEXPIF) indeksnih
poena, ili posmatrano u procentima za 50%, odnosno 98%.

Maksimalan iznos indeks NEXPIF ostvario je krajem avqusta, dok su
ostala dva indeksa svoje maksimalne vrijednosti u ovom kvartalu po-
stigle sredinom septembra. To je ujedno bio momenat pregrijavanja
trzista usljed velikog rasta traznje za akcijama pojedinih kompanija,
nakon ¢ega je, kod vecine akcija nastupila korekcija cijena nadolje. Po-
tom, od 25. septembra slijedi blagi oporavak cijena pojedinih akdija.
NajniZe vrijednosti sva triindeksa ipak su zabiljeZene na samom poce-
tku posmatranog perioda.

Tabela br. 3 — Poredenje berzanskih indeksa
crnogorskih berzi

INDEKS!I | NEX20 | NEXPIF | MOSTE
Apsolutna
. 11.445,11 384,5
Septembar 2006/ | promjena 6.601,49
Jun 2006/ i
Relatlyna 50 o8 56
promjena
Min
vrijednost 13.0939 | 11.668,05| 685,68
Jul/Septembar indeksa
2006 Max
vrijednost 20.583,5 | 25.788,75 | 1.124,90
indeksa
Apsolutna
) 121791 | 19.21847 | 733,29
Septembar 2006/ | promjena
Septembar2005 i
P Relativna 162 43| 218
promjena

Izvor: Nex Montenegro berza i Montenegro berza

U odnosu na septembar 2005. godine rast berzanskih indeksa je jos
intezivniji, tako da je indeks Moste porastao u apsolutnom iznosu za
733 indeksna poena, NEX20 — 12.179, a NEXPIF je porastao najvise bi-
ljeze¢i apsolutnu promjenu od 19.218 indeksnih poena. Procentualno
je, uposmatranom periodu, ostvaren trocifrenirast svih indeksa (Mo-
ste- 218%, NEX20- 162% i NEXPIF- 493%).

U odnosu na septembar 2005. godine rast berzanskih indeksa je jos
intezivniji, tako da je indeks Moste porastao u apsolutnom iznosu za
733 indeksna poena, NEX20 — 12.179, a NEXPIF je porastao najvise bi-
ljeze¢i apsolutnu promjenu od 19.218 indeksnih poena. Procentualno
je, uposmatranom periodu, ostvaren trocifrenirast svih indeksa (Mo-
ste- 218%, NEX20- 162% i NEXPIF- 493%).

Grafik br. 34 - Kretanje indeksa MOSTE u trecem
kvartalu 2006. godine
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Grafik br. 35 - Kretanje indeksa NEX20 i NEXPIF u
trecem kvartalu 2006. godine
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4.4. PONUDA NOVCA

Nov¢anamasa M21 je tokom prva tri kvartala ove godine rasla prosjecno ~ Grafik br. 36 - Novéana masa M21, u 000 000 eura
mjesecno po stopi od 4,28%, pri emu je samo U januaru zabiljezeno
neznatno snizenje (za 0,41%), dok je najvisi mjesecni porast zabiljezen
U julu (9,60%). Rast novcane mase M21 bio je posebno izrazen u tre- 1400,

1,200
¢em kvartalu ove godine i na kraju septembra nov¢ana masa M21 do- Jo —_/
stigla je iznos od 1.259,8 miliona eura. lznos dostignut na kraju treceg 800 .
kvartala 0.g. bio je za 24,4% visi nego na kraju prethodnog kvartala, 600, /J—/_/__

odnosno za 45,3% visi nego na kraju prethodne godine, dok je godisnja 400 = = 2003 —..2004
stopa rasta iznosila 61,2%. 200 4 —2005 —2006

MV Ve VIE VI X X XX

Novcana masa M11, koja je u strukturi novcane mase M21 ucestvovala
sa 69%, iznosila je 865,7 miliona eura na kraju septembra, to je bilo
7a40,8% vise nego na kraju prethodne godine, dok je godiSnja stopa
rasta iznosila 52,2%. Godidnji porast orocenih depozita iznosio je 85%
na kraju treceqg kvartala, kada su ovi depoxziti dostigli iznos od 3941
miliona eura i ¢inili 31% novcane mase M21.
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5. MONETARNA POLITIKA

U trecem kvartalu ove godine nije bilo izmjena postojecih niti su do-
nesene nove odluke koje se odnose na indtrumente monetarne poli-
tike (BCG.
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6. PROGNOZA INFLACIJE

U cilju $to boljeg prognoziranja inflacije, pored anketiranja banakai pre-
duzeca, i ekspertske procjene, uradeno je i ekonometrijsko predvidanje
koje se zasniva na tzv. modelu fena. Ovaj model prikazuje prognozu da
¢e inflacija biti u odredenom intervalu u buducnosti uz razlicite nivoe
vjerovatnoce. Prikazuje se procjena intervala u kome Ce se prognozirana
inflacija nai, gdje Sirina tog intervala predstavlja rizik prognoze.

Prognoziranje inflacije zasniva se na makroekonomskom modelu za Crnu
Goru, na osnovu kojeg se izvodi tzv. “centralna projekcija” inflacije. U
makroekonomskom modelu postoji 10 egzogenih varijabli, gdje je 6
ekonomsko - politickih varijabli, 3 su bihevioristicke (pasivna i aktivna
kamatna stopa banaka i Stednja stanovnistva) i jedna je potpuno egzo-
gena (realni efektivni kurs eura u odnosu na druge valute).

U makroekonomskom modelu za Crnu Goru jednacina inflacije ima
slededi oblik:

DLOG(ITZ) = 0.03695640317 + 0.1615593209 * DLOG(IPC1(-1)) -
0.02532759695 * DLOG(AKS(-2)) - 0.02140100006 * DLOG(AKT1)
-0.0007567064002 * STED

Gdje je DLOG(ITZ) aproksimacija stope rasta indeksa troskova Zivota,
DLOG(IPC(-1)) aproksimacija stope rasta indeksa cijena proizvodaca
industrijskih proizvoda, lagirana za jedan kvartal, DLOG(AKS(-2)) apro-
ksimacija stope rasta aktivne kamatne stope lagirana za dva kvartala,
DLOG(AKT1) aproksimacija stope rasta privredne aktivnostii STED nivo
Stednje stanovnistva.

Za svaku od egzogenih varijabli se postavljaju pretpostavke o njihovoj
vrijednosti u narednom periodu za koji se vrsi prognoza. Simulacijom

modela dobijaju se vrijednosti inflacije za prognozirani period. Medu-
tim, svako prognoziranje sa sobom nosi neizvjesnost i rizik. Osnovni
izvori neizvjesnosti su pretpostavke na osnovu kojih se vrsi modeliranje,
odnosno kretanje egzogenih varijabli u buducnosti u modelu, i sa druge
strane, priroda samog modela na osnovu kojeg se vrsi prognoziranje in-
flacije, a koje pokazuju odredene odnose izmedu ekonomskih varijabli.
Centralna projekcija je samo jedna, od mnogih mogucih ishoda visine
inflacije u narednom periodu.

Centralna projekcija pokazuje najvjerovatnije kretanje inflacije za po-
smatrani period i na grafiku je predstavljena najtamnijom linijom. Po-
stepeno Sirenje grafika predstavlja povecanje neizvjesnosti u odnosu na
centralnu projekciju. Par svake dvije jednako nijansirane linije sa donje
i gornje strane centralne projekcije predstavljaju interval u kome ce se
naci buduca vrijednost inflacije koja odgovara rastu vjerovatnoce od
10%, Sto znadi da sa 90% siqurnosti mozemo tvrditi da ¢e se inflacija
nadi u intervalu izmedu posljednjeg para (od centralne projekcije) je-
dnako nijansiranih linija.

Nakon izrade centralne projekcije, odreduje se standardna devijacija
prognoze inflacije. Prvo se racuna standardna devijacija tj. odstupanje
stvarnih vrijednosti inflacije od procijenjenih vrijednosti za sve prosle
intervale za koje imamo ove podatke, sljedecom formulom:

RMSE — srednje kvadratno odstupanje procijenjene vrijednosti varija-
ble () u odnosu na stvarnu vrijednost te varijable (x). Ova vrijednost
se koristi kao aproksimacija standardne devijacije.
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Na osnovu ovako dobijene standardne devijacije za periode za koje su
raspoloZivi podaci, dalje se vri prognoza devijacije za onaj period za
koji se vréi prognoziranje inflacije, tj. vr3i se aproksimacija kretanja vri-
jednosti greSaka prognoze simuliranjem jednostavnog modela: St =
SE(-1) + trend. Na osnovu simuliranih i realnih vrijednosti standardne
greske predvidanja i izracunatin vrijednosti RMSE odreduju se vrijednosti
standardne devijacije prognoze inflacije. Odnosno izracunata vrijednost
RMSE prilagodava se za koeficijent odstupanja simuliranih i realnih vri-
jednosti standardne greske predvidanja. Ovako dobijene vrijednosti de-
vijacije inflacije oko centralne projekdije moraju imati normalan raspored
da bi se mogle prikazati preko fan grafika. Odnosno, ukoliko je njihov
rapored normalan onda se interval povjerenja u kome ¢e se naciinfla-
cija moze dobiti iz tablica normalnog rasporeda. Interval povjerenja je
[y -z +z 0], qdje je p centralna projekcija inflacije, o prognozirana

vrijednost devijacije inflacije oko centralne projekcije i z, koeficijet koji
se dobija iz tablica normalnog rasporeda za razlicite nivoe vjerovatnoce.
Na ovaj nacin dobijaju se grani¢ne vrijednosti inflacije za razlicite nivoe
vjerovatnoce i na osnovu njih se skicira fan grafik.

Grafik prikazuje vjerovatnocu moguceq ishoda. Centralnalinija ukljucuje
centralnu projekdiju: sa 10% vjerovatnoce mozemo ocekivati da ce infla-
Cija biti u centralnom pojasu (opsequ), u naem slucaju izmedu 2,22%
i2,80%. Slededi par linija pokazuje opseg za koji sa 20% vjerovatnoce
mozemo tvrditi da ce biti interval u kome e se naci inflacija, itd. Svaki
par jednako nijansiranih linija pokriva dodatnih 10% vjerovatnoce di-
stribudije. Sa 90% vjerovatnocom mozemo ocekivati da ¢e inflacija biti
uopsegu od -0,13% do 5,15%.

Grafik br. 37 - Prognozirano kretanje indeksa troskova Zivota
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7. OCEKIVANA INFLACIJA

U 2006. GODINI

Nivo agregatne traznje u trecem kvartalu 2006. godine je bio nizi u
odnosu na prethodni kvartal, kao i u poredenju sa Ill kvartalom prosle
godine. Sa druge strane nivo ponude je u porastu. Prema procjenama
BDP je u prva tri kvartala porastao za 6,3%. Prema ocekivanju anketi-
ranih preduzeca treba ocekivati nastavak tendencije rasta BDP. Sa druge
strane, i porast deficita robne razmjene utice na povecanje raspolozivih
roba, tako da i on djeluje antiinflaciono.

Ipak, u ovoj godini treba ocekivati nesto visu stopu inflacije u odnosu
na prethodnu godinu. Na porast stope inflacije u 2006. godini uticao
je veliki broj faktora. Od 1. januara 2006. godine PDV se primjenjuje na
grupu proizvoda koja je ranije bila oslobodena oporezivanja. U pitanju su
proizvodi koji imaju veliki uticaj na Zivotni standard i nije mogquc efekat
supstitucije. Uslijed zaoStravanja politicke krize u Persijskom zalivu do-
Slo je do porasta cijena nafte na svjetskim berzama, iako su one blago
opale krajem godine. Promijenjeno je ucesce naftnih derivata u potro-
Sackoj korpi. Uticaj ove kategorije proizvoda na kretanje nivoa cijena se
sada realnije odslikava. To znadi da Ce isto povecanje cijena u ovoj godini
imati gotovo pet puta vedi uticaj na stopu inflacije.

Upravo zbog toga su inflaciona ocekivanja u porastu. Ipak nasa anketa ne
ukazuje na ocekivanja o znacajnijem porastu stope inflacije, jer najveci
broj anketiranih preduzeca i banaka ocekuje stopu inflacije izmedju 2%
3%, to jest u ovom rasponu inflaciju ocekuje 50% anketiranih banaka
i 56% anketiranih preduzeca.Sa druge strane prema ocekivanjima svih
banaka nivo i nominalnih i efektivnih kamatnih stopa bi trebao da ima
opadajucu tendenciju, Sto Ce takode uticati antiinflatorno.

Kretanja na berzi ukazuju na ocekivanje ucesnika na finansijskom trzistu
da ce i u 2006. godini biti zadrZana makroekonomska stabilnost.

Izmjena politike obavezne rezerve koja je stupila na snagu pocektom
aprila je kratkorocno uticala na apsorpciju dijela kreditnog potencijala
i time na sniZenje nivoa agregatne traznje.

Model prognoze inflacije je postavio centralnu projekciju inflacije u
rasponu od 2,2% do 2,8%. Medjutim, treba imati u vidu sve napo-
mene 0 nesavrsenosti ekonometrijskog predvidjanja stope inflacije u
(rnoj Gori.

Iz svega navedenog evidentno je da ne postoje inflacioni pritisci i mo-
7emo izraziti nasa ocekivanja da ¢e stopa inflacije u 2006. godini biti u
intervalu od 1,8% do 2,6%, Sto Ce biti nize u odnosu na projektovanu
stopu inflacije za ovu godinu (3%).

Tabela br. 4 - Procjena stope inflacije

Opitimisticka Realisti¢na Pesimisticka
procjena procjena procjena
1,8% | 2,2% | 2,6%

Pretpostavke na kojima se bazira ova procjena su:

da ove godine nece biti porasta kontrolisanih cijena,

« daCe se kretanje cijena naftnih derivata do kraja godine sta-
bilizovatii
da nece biti zloupotreba monopolskog odnosno oligopolskog
poloZaja.

Odstupanje nekog od ovih indikatora zahtijevace reviziju procjene.
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