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 Tabela br. 1 – Inflacija, %

2010 2011
III VI IX XII III VI IX

Promjena u odnosu na kraj prethodne godine 0,2 -0,2 0,2 0,7 3,3 2,7 3,0

Godišnja promjena 0,7 0,2 0,3 0,7 3,7 3,5 3,4

Izvor: Monstat

1. INDIKATORI INFLACIJE 

Potrošačke cijene su u trećem kvartalu 2011. godine zabilježile rast 
od 0,3%. U ovom periodu najviše su rasle cijene kategorije „stano-
vanje“ za 3,8%, cijene iz kategorije „ostala dobra i usluge“ za 2,6%, 
cijene iz kategorije „zdravlje“ za 0,9%, cijene iz kategorije „odjeća i 
obuća“ za 0,8% i cijene kategorije „alkoholna pića i duvan“ za 0,6%. 
Posmatrano po mjesecima, rast potrošačkih cijena je zabilježen u av-
gustu (0,7%), dok je pad cijena u julu iznosio 0,3% i septembru 0,1%. 
Na godišnjem nivou potrošačke cijene u septembru su bile više za 
3,4%, dok je prosječna stopa (period na period) iznosila 3,1%. Cijene 
su u septembru u odnosu na kraj prethodne godine bile više za 3%

Na rast cijena od 0,3%, u trećem kvartalu u odnosu na prethodni, 
najviše su uticale više cijene iz kategorije „stanovanje“ (3,8%), zbog 
rasta cijena snabdijevanja vodom i drugih usluga od 34,5%. U okviru 
kategorije „odjeća i obuća“ rasle su cijene iz grupe odjeća za 2,4%, 
dok su cijene iz kategorije „zdravlje“ porasle za 0,9%, najviše zbog 
rasta farmaceutskih proizvoda od 1,3%. Tokom ovog perioda rasle su 
cijene alkoholnih pića za 1,8% što je uticalo na rast cijena kategorije 
„alkoholna pića i duvan“ za 0,6%, a rast cijena goriva i maziva, kao 

i prevoznih usluga od po 0,4% uticale su na rast cijena kategorije 
„prevoz“ od 0,3%. Cijene iz kategorije „komunikacije“ i „kultura i 
rekreacija“ zabilježile su rast od po 0,1%, dok su cijene iz kategorije 
„ostala dobra i usluge“ porasle za 2,6%, najviše zbog rasta cijena iz 
grupe ostalih uređaja i proizvoda za ličnu njegu za 4,7%. U okviru 
kategorije „hrana i bezalkoholna pića“, u trećem kvartalu, su sniže-
ne cijene mesa za 0,3%, cijene pšeničnog brašna za 5,6%, mlijeka, 
sira i jaja za 1,1%, ulja i masti za 2%, voća za 10,5%, dok su cijene 
povrća više za 0,3% i bezalkoholnih pića za 0,5%. U ovom periodu 
neznatno su niže cijene iz kategorije „obrazovanje“ za 0,2%, dok su 
cijene kategorije „restorani i hoteli“ zabilježile pad od 1,2%, najviše 
zbog nižih cijena ugostiteljskih usluga od 1,3%. Tokom trećeg kvartala 
cijene iz kategorije „pokućstvo i oprema za kuću“ se nisu mijenjale. 

Godišnja stopa bazne inflacije u septembru 2011. godine iznosila 
je 1,1% i bila je niža za 2,3 p.p. od ukupne godišnje inflacije. Od ja-
nuara 2011. godine godišnja bazna inflacija je bila niža od ukupne 
inflacije, s tim da je tokom prva dva mjeseca godišnja stopa bazne 
inflacije imala je negativan predznak. 
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Grafik br. 1 – Potrošačke cijene, mjesečna stopa

Izvor: Monstat

Tabela br. 2 - Učešće pojedinih kategorija u ukupnoj inflaciji

Napomena: I pored indeksnih promjena, doprinos učešća pojedinih kategorija zbog ponderacione strukture evidentira tek na drugoj, 
odnosno trećoj decimali.  
Izvor: Monstat i CBCG kalkulacije	

Grafik br. 2 – Cijene nafte, mjesečna stopa

Izvor: Monstat i ''Monhly Oil Market Reports'', OPEC

Ponderi IX 11/VI 11 Stopa rasta Doprinos Učešće u uk. 
inflaciji

UKUPNO 10000 100.3 0,3 0,3 100,0
Hrana i bezalkoholna pića 3755 98,9 -1,1 -0,4 -130,4

Alkoholna pića i duvan 372 100,6 0,6 0,0 7,3

Odjeća i obuća 761 100,8 0,8 0,1 18,8

Stanovanje 1287 103,8 3,8 0,5 157,4

Pokućstvo i oprema za kuću 494 100,0 0,0 0,0 0,3

Zdravlje 280 100,9 0,9 0,0 8,4

Prevoz 1216 100,3 0,3 0,0 10,6

Komunikacije 558 100,1 0,1 0,0 2,1

Kultura i rekreacija 321 100,1 0,1 0,0 1,4

Obrazovanje 218 99,8 -0,2 0,0 -1,5

Restorani i hoteli 296 98,8 -1,2 0,0 -11,1

Ostala dobra i usluge 442 102,6 2,6 0,1 36,8

Cijena referentne korpe OPEC-a je u trećem kvartalu, u prosjeku iznosila 
108,5 usd/barel, što je za 3,4% manje u odnosu na prosječnu cijenu iz 
drugog kvartala ove godine. Prosječna cijena brenta u trećem kvartalu je 
bila 113,5 usd/barel, što je za 3,5% niže u odnosu na prosječnu cijenu iz 
drugog kvartala ove godine, a 31,2% više u odnosu na prosječnu cijenu 
brenta iz posljednjeg kvartala 2010. godine. Slabiji makroekonomski 
pokazatelji u SAD-u, eurozoni, te fiskalna kriza u pojedinim članicama 

eurozone, kao i neizvjesnost njenog rješavanja, uz usporavanje kineske 
ekonomije, smanjuju izglede globalnog rasta. Revidiranje stopa eko-
nomskog rasta na niže uticalo je i na usporavanje tražnje za naftom i 
naftnim derivatima, što je za posljedicu imalo i smanjenje cijene ovog 
proizvoda u septembru u odnosu na cijenu iz aprila kada je zabilježena 
i najviša cijena brenta u ovoj godini od 123,7 usd/barel. Cijene grupe 
goriva i maziva su u Crnoj Gori u III kvartalu zabilježile rast od 0,4%. 
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Grafik br. 3 – Komponente potrošačkih cijena: 
doprinos godišnjoj stopi (u indeksnim poenima)

Izvor: Monstat i kalkulacija CBCG

Grafik br. 4 –Potrošačke cijene, godišnja stopa 

Izvor: Monstat

Grafik br. 5 - Kretanje izabranih kategorija –
potrošačke cijene, mjesečna stopa 

Izvor: Monstat

Grafik br. 6 – Godišnja inflacija u izabranim 
zemljama, septembar 2011. godine

 Izvor: Nacionalni zavodi za statistiku i Eurostat

Godišnja stopa potrošačkih cijena u septembru je iznosila 3,4% i niža 
je za 0,1 p.p. u odnosu na godišnju stopu iz juna mjeseca. Najveći rast 
na godišnjem nivou zabilježile su cijene iz kategorija „alkoholna pića 
i duvan“ (25,6%), „zdravstvo“ 16,5% i „prevoz“ 9,9%. 

Cijene proizvođača industrijskih proizvoda u trećem kvartalu zabi-
lježile su rast od 0,8% u odnosu na prethodni kvartal, s tim da su cijene 
vađenja ruda i kamena zabilježile rast od 2,2%, u prerađivačkoj indu-
striji rast od 0,9%, dok su cijene proizvodnje električne energije, gasa i 
vode ostale nepromijenjene. Posmatrano u odnosu na kraj prethodne 
godine, cijene proizvođača industrijskih proizvoda su u septembru za-
bilježile rast od 3,1%, dok je na godišnjem nivou taj rast iznosio 3,2%. 
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Grafik br. 7 – Inflacija u euro zoni i Crnoj Gori 
od uvođenja eura (godišnje stope)

Izvor: Monstat i Eurostat

Poređenjem godišnje inflacije ostvarene u Crnoj Gori i inflacije u izabra-
nim zemljama, vidi se da je većina izabranih zemalja zabilježena višu 
stopu inflacije. Najveći godišnji rast u izabranim zemljama je zabilje-
žen u Srbiji (9,3%), dok je najniža stopa zabilježena u Češkoj (2,1%). 

Godišnja stopa ostvarena u Euro zoni, mjerena harmonizovanim 
indeksom potrošačkih cijena iznosila je 3%, a u Crnoj Gori mjerena 
indeksom potrošačkih cijena 3,4%. 
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Grafik br. 8 – Inflaciona očekivanja (banke) Grafik br. 9 – Očekivana visina inflacije (banke)

2. INFLACIONA OČEKIVANJA

OČEKIVANJA BANAKA

Kada su u pitanju inflaciona očekivanja banaka, na osnovu anketa 
sprovedenih u oktobru ove godine, deset banaka očekuje višu stopu, 
dok samo jedna banka očekuje istu stopu inflacije u 2011. u odnosu 
na 2010. godinu (grafik br. 8).

Različita su očekivanja banaka o kretanju i visini inflacije do kraja ove 
godine. Po dvije banke očekuje inflaciju u rasponu od 1% - 2% i preko 
5%. Tri banke očekuju rast inflacije u rasponu od 3%-4%, dok četiri 
banke očekuju rast inflacije u rasponu od 4%-5%. 
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Grafik br. 10 – Očekivanja u pogledu kretanja 
nominalnih aktivnih kamatnih stopa

Grafik br. 11 – Očekivanja u pogledu kretanja 
efektivnih aktivnih kamatnih stopa

Grafik br. 12 – Konjunkturni indikator

Što se tiče očekivanja o kretanju aktivnih kamatnih stopa, šest ba-
naka predviđa isti nivo nominalnih kamatnih stopa, tri banke rast a 
dvije banke pad nominalnih kamatnih stopa. Kod efektivnih aktivnih 
kamatnih stopa, pet banaka očekuju njihov rast, četiri banke očeku-
ju pad, dok dvije banke očekuju da će ostati na istom nivou u 2011. 
godini u odnosu na 2010. godinu. 

Kada je riječ o očekivanju kretanja pasivnih kamatnih stopa, pet ba-
naka predviđa isti nivo, a po tri banke očekuju rast odnosno pad pa-
sivnih kamatnih stopa u 2011. u odnosu na 2010. godinu.

Za potrebe izračunavanja inflacionih očekivanja koristimo konjunktur-
ni indikator (linija na grafiku br. 12). On se dobija kao razlika između 
broja banaka koje očekuju rast inflacije (plavi stubići) i broja banaka 
koje očekuju pad inflacije (crveni stubići). Ukoliko konjukturni indikator 
ima negativnu vrijednost u narednom periodu se očekuje opadanje 
stope inflacije. Ukoliko ima pozitivnu vrijednost u narednom peri-
odu se može očekivati rast inflacije. Ukoliko ima nultu vrijednost u 
narednom periodu se očekuje nepromijenjena stopa inflacije. Što je 
njegova vrijednost više negativna to su inflaciona očekivanja niža, a 
viša pozitivna vrijednost predstavlja viši nivo inflacionih očekivanja. 
Prema tome, grafik br. 12 pokazuje da su inflaciona očekivanja po-
čela da rastu u 2011. godini, pa su od aprila 2011. godine (zaključno 
sa očekivanjima iz oktobra), na značajno višem nivou u odnosu na 
kretanje u prethodnoj godini.

OČEKIVANJA PRIVREDE (OSIM BANAKA)

Inflacija

Od ukupnog broja anketiranih privrednih subjekata 28% smatra 
da će inflacija u 2011. godini iznositi imeđu 3% i 4%, dok po 17% 
očekuje inflaciju između 1% i 2% i između 2% i 3%. Njih 14% 
smatra da će se inflacija kretati između 4% i 5%, 12% očekuje in-
flaciju između 0,5% i 1%. Samo 2% anketiranih smatra da će in-
flacija biti manja od 0,5%, dok 10% očekuje inflaciju veću od 5%.  
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Grafik br. 13 – Očekivani nivo inflacije u 2011. 
godini

Grafik br. 15 – Očekivani nivo broja zaposlenih 
do kraja 2011. godine

Grafik br. 14 – Očekivani nivo zarada 
zaposlenih do kraja 2011. godine

Grafik br. 16 – Očekivani nivo cijena proizvodnih 
inputa do kraja 2011. godine

Grafik br. 17 – Očekivani nivo cijena proizvoda 
(usluga) do kraja 2011. godine

Niži nivo zarada svojih zaposlenih očekuje 15% privrednih društava, 
viši nivo očekuje 10%, dok 75% očekuje da se zarade neće mijenjati. 
Najveći broj anketiranih privrednih subjekata (njih 66%) očekuje viši 
nivo cijena proizvodnih inputa koje koristi, dok 56% anketiranih oče-
kuje iste cijene svojih proizvoda (usluga) u 2011. godini. Po pitanju 
broja zaposlenih, 51% anketiranih smatra da se broj neće promjeniti 
do kraja godine u odnosu na 2010. godinu, 22% da će se povećati, 
a 27% da će se smanjiti.
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Grafik br. 18 – Poslovne barijere Grafik br.  20 – Očekivani obim aktivnosti do 
kraja 2011. godine

Grafik br. 19 – Očekivani nivo aktivnih kamatnih 
stopa u 2011. u odnosu na 2010. godinu

Grafik br.  21– Nove investicije do kraja 2011. 
godine

Poslovno okruženje

Rezultati ankete pokazuju da najveći broj anketiranih preduzeća, kada 
su u pitanju poslovne barijere, kao prepreku vidi slabu tražnju (31% 
), visoke kamatne stope na kredite (24%), ostale barijere (22%), a 
opšte rizike poslovanja (19%). Pri tome, 64% anketiranih privred-
nih društava očekuje isti nivo, 22% niži nivo, dok 14% očekuje viši 
nivo aktivnih kamatnih stopa u 2011. u odnosu na 2010. godinu. 

Investicije

Od ukupnog broja anketiranih preduzeća njih 41% planira povećanje 
obima aktivnosti do kraja godine, odnosno 50% anketiranih planira 
nove investicije. Najveći broj investicija, 53%, odnosi se na poveća-
nje fiksne imovine, a 20% na ostale investicije, dok se kao najveća 
prepreka novim investicijama navode nedovoljna iskorišćenost po-
stojećih kapaciteta i niska tražnja.
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Grafik br. 23 – Prepreka novim investicijama do 
kraja 2011. godine

Grafik br. 22 – Tip planiranih novih investicija do 
kraja 2011. godine
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Grafik br. 24 – Agregatna tražnja, u 000 eura Grafik br. 25 –Kvartalne stope agregatne tražnje

3. DETERMINANTE INFLACIJE

3.1 TRAŽNJA

Agregatna tražnja u trećem kvartalu 2011. godine zabilježila je pad 
u odnosu na prethodni kvartal. Posmatrano po sektorima, javna 
potrošnja je viša u odnosu na prethodni kvartal, dok je tražnja sta-
novništva snižena. Gledajući strukturu ukupne tražnje, u odnosu na 
strukturu iz prethodnog kvartala, učešće tražnje stanovništva i pri-
vrede se smanjilo, dok se javna potrošnja povećala. 

Nivo agregatne tražnje u trećem kvartalu 2011. godine niži je od ni-
voa ukupne tražnje ostvarene u prethodnom kvartalu, kao i od nivoa 
ostavrenog u istom kvartalu prethodne godine.
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Grafik br. 26 – Prosječne zarade bez poreza i 
doprinosa u Crnoj Gori Grafik br. 27 – Realne zarade (mjesečna stopa)

Izvor: Monstat Izvor: Monstat

Box br. 1 – Metodologija računanja agregatne tražnje

U cilju potpunijeg praćenja agregatne tražnje kao determinante inflacije, CBCG je razvila metodologiju za izračunavanje agre-
gatne tražnje. Polazna osnova metodologije je da je agregatna tražnja zbir tražnje tri sektora: lične potrošnje (stanovništvo), 
investicione potrošnje (privreda) i javne potrošnje. Međutim, imajući u vidu nedostatak velikog broja podataka potrebnih za 
izračunavanje agregatne tražnje, postojeći podatak o agregatnoj tražnji ne treba tretirati kao pokazatelj tačnog iznosa agre-
gatne tražnje, već kao indikator u kom smjeru se kreće agregatna tražnja. U postojećoj metodologiji nije dostupan niz značaj-
nih podataka poput: investicija privrede, prihoda od prodaje akcija, netržišnih dohodaka, prihoda ostvarenih u sivoj ekonomiji 
i dr. Metodologija računanja agregatne tražnje je prikazana sljedećom jednačinom:

AD = C + I + G

C = zbir isplaćenih plata + zbir isplaćenih penzija + isplata stare devizne štednje + neto kompenzacije stanovništvu – neto 
štednja stanovništva (štednja – odobreni krediti)

I = -neto štednja privrede (depoziti – krediti)

G = javna potrošnja – isplaćene penzije – plate isplaćene iz budžeta – neto štednja države (depoziti – krediti – državni zapisi)

AD – agregatna tražnja, C – lična potrošnja, I – investiciona potrošnja, G – javna potrošnja

3.1.1. Kretanje plata i ostale raspoložive  
determinante tražnje

Prosječna zarada u Crnoj Gori u trećem kvartalu 2011. godine iznosila 
je 710 eura, dok je prosječna zarada bez poreza i doprinosa iznosila 

476 eura. Posmatrano prema prethodnom kvartalu prosječna zara-
da, kao i prosječna zarada bez poreza i doprinosa su zabilježile rast 
od 0,2% odnosno 0,1%. 
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Grafik br. 29 – Priliv sredstava iz inostranstva 
stanovništvu, u 000 eura

Izvor: CBCG

Grafik br. 28– Krediti stanovništvu, u 000 EUR

Ako uzmemo u obzir potrošačke cijene, tj. kretanje zarada posma-
tramo u realnim iznosima, zaključuje se da su realne zarade u trećem 
kvartalu ostvarile pad u avgustu, dok je rast realnih zarada ostvaren 
u julu i septembru. 

Krediti odobreni stanovništvu iznosili su 843,9 miliona eura na kraju 
septembra 2011. godine. U odnosu na kraj 2010. godine, krediti sta-
novništvu bili su za 2,3% niži, dok su u odnosu na isti period pret-
hodne godine zabilježili pad od 2,5%. Tokom prvih devet mjeseci 
2011. godine, krediti stanovništvu opadali su prosječno mjesečno 
po stopi od 0,2%, što predstavlja usporavanje pada u odnosu na 
isti period prethodne godine kada su krediti ovom sektoru opadali 
prosječno mjesečno po stopi od 0,6%. 

Dug per capita1 iznosio je 1.361 eura na kraju trećeg kvartala tekuće 
godine, i niži je za 2,2% u odnosu na kraj prethodne godine, odnosno 
za 2,4% niži nego u istom periodu prethodne godine.

Krediti stanovništva kod mikrokreditnih finansijskih institucija izno-
sili su 33,6 miliona eura na kraju trećeg kvartala tekuće godine, što 
je za 22% niže nego na kraju prethodne godine, odnosno za 29,8% 
niže nego u istom periodu prethodne godine.

Depoziti stanovništva iznosili su 1.034,9 miliona eura na kraju tre-
ćeg kvartala 2011. godine, i bilježe porast od 8,7% u odnosu na kraj 
2010. godine, odnosno rast od 13,4% u odnosu na isti period pret-
hodne godine.

Koeficijent krediti/depoziti za sektor stanovništva iznosio je 0,82 na 
kraju septembra tekuće godine, i poboljšan je kako u odnosu na kraj 
2010. godine (0,91), tako i u odnosu na isti period prethodne godi-
ne (1,02) kada je ovaj sektor bio neto dužnik. Neto štednja stanov-
ništva iznosila je 191,0 milion eura na kraju posmatranog perioda, 
i povećana je u odnosu na kraj 2010. godine kada je iznosila 88,3 
miliona eura, dok je u istom periodu prethodne godine ovaj sektor 
bio neto dužnik prema bankarskom sektoru, sa ukupnim neto du-
gom od 16,9 miliona eura.

Statistika platnog bilansa pokazuje da je priliv sredstava iz inostran-
stva fizičkim licima u trećem kvartalu 2011. godine bio niži u odnosu 
na priliv sredstava u prethodnom kvartalu tekuće godine, a značajno 
viši u odnosu na isti kvartal prethodne godine. Takođe, primjetan je 

1	 Korišćeni su podaci o broju stanovnika iz posljednjeg Popisa 2011. godine.

stalni rast priliva ovih sredstava, posmatrano na godišnjem nivou, 
uprkos ekonomskoj krizi. Ovaj priliv obuhvata kompenzacije zapo-
slenima, penzije, doznake i ostale transfere.

Posmatrajući ukupnu tražnju sektora stanovništva po kvartalima, 
primjećuje se da je tražnja u trećem kvartalu ove godine niža u od-
nosu na tražnju iz prethodna dva kvartala ali je nešto višeg nivoa u 
odnosu na tražnju ostvarenu u istom kvartalu prethodne godine. 
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Grafik br. 31 – Budžetski suficit/deficit u periodu 
2007 – septembar 2011, u milionima eura

Grafik br. 30 – Tražnja stanovništva, u 000 eura

Izvor: Ministarstvo finansija

3.1.2. Analiza budžeta 

Budžet Crne Gore za devet mjeseci 2011. godine, prema preliminar-
nim podacima Ministarstva finansija, ostvario je ukupne primitke2 u 
iznosu od 1.026,4 miliona eura. 

Izvorni prihodi iznosili su 829,7 miliona eura ili 25,3% projektovanog 
BDP-a, i u odnosu na plan, zabilježili su pad od 1,6%, a u poređenju 
sa istim periodom prethodne godine izvorni prihodi budžeta bili su 
neznatno veći (0,6%). U strukturi izvornih prihoda najveće učešće 
od 64% ostvarili su prihodi od poreza, zatim doprinosi 30,2%, na-
knade 2,2%, ostali prihodi 1,8%, takse 1,5% i primici od otplate 
odobrenih kredita 0,3%.

Prihodi po osnovu poreza iznosili su 530,7 miliona eura i niži su 1,8% 
u odnosu na planirane. Na nižu naplatu poreza najviše je uticala 
smanjena naplata poreza na promet nepokretnosti, akciza i poreza 
na međunarodnu trgovinu i transakcije. Naplata prihoda od PDV-a, 
za prvih devet mjeseci 2011. godine, iznosila je 296,7 miliona eura i 
ostvarena je na neznatno nižem nivou od planiranog, a u odnosu na 
uporedni period prethodne godine bila je veća za 6,3%. 

Prihodi po osnovu doprinosa iznosili su 250,4 miliona eura, što je 
3,9% više u odnosu na plan. 

2	 Primici uključuju izvorne prihode (direktne i indirektne poreze i neporeske 
prihode), pozajmice, donacije i prihode od privatizacije i prodaje imovine.

Izdaci budžeta, za prvih devet mjeseci 2011. godine, iznosili su 
893,4 miliona eura ili 27,3% BDP-a i u odnosu na isti period pret-
hodne godine veći su za 8,2%. Tekuća budžetska potrošnja iznosila 
je 853 miliona eura ili 26,1% BDP-a, dok je kapitalni budžet izno-
sio 40,5 miliona eura ili 1,2% BDP-a. U odnosu na isti period pret-
hodne godine, tekući izdaci su zabilježili rast od 30,3%, uglavnom 
kao rezultat povećanja izdataka za bruto zarade u iznosu od 39,4%. 

Deficit budžeta Crne Gore procijenjen je na 63,7 miliona eura ili 
1,9% BDP-a.

3.1.3. Privreda

Usljed odsustva podataka o investicijama privrede, kao aproksimaciju 
tražnje možemo koristiti neto zaduženost privrede.

U prvih devet mjeseci 2011. godine krediti odobreni sektoru pri-
vrede bili su znatno iznad depozita položenih u bankama od strane 
ovog sektora. Tako je neto dug sektora privrede iznosio 486,6 mili-
ona eura na kraju posmatranog perioda, i bio je za 36,6% niži nego 
na kraju prethodne godine, i za 33,7% niži nego u istom periodu 
prethodne godine. 
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Grafik br. 32 – Neto dug privrede, mjesečna 
promjena, u 000 eura

3.1.4. Eksterna tražnja i tekući račun platnog  
bilansa

Prvih devet mjeseci 2011. godine karakteriše nastavak smanjenja 
deficita tekućeg računa, kao rezultat oporavka izvoza roba i usluga 
i pozitivnih kretanja na računima dohodaka i tekućih transfera. Pre-
ma preliminarnim podacima, deficit tekućeg računa u prvih devet 
mjeseci 2011. godine iznosio je 374,7 miliona eura, što je za 23,5% 
manje nego u prethodnoj godini. 

U robnoj razmjeni sa inostranstvom u prvih devet mjeseci ove godine 
zabilježen je rast obima razmjene, kao rezultat povećanja vrijedno-
sti izvoza i uvoza robe. Prema preliminarnim podacima, deficit na 
računu roba iznosio je 984,7 miliona eura3, što je za 3,3% više nego 
u istom periodu 2010. godine. Na povećanje izvoza najviše je uti-
calo povećanje izvoza aluminijuma i proizvoda od aluminijuma za 
54,6%, dok je povećanje uvoza u najvećem dijelu rezultat povećanja 
vrijednosti uvoza proizvoda kategorije mineralna goriva, mineralna 
ulja i proizvodi njihove destilacije za 63,4%. 

Pozitivan saldo na računu usluga u prvih devet mjeseci 2011. godi-
ne iznosio je 521,8 miliona eura, što je za 28% više u poređenju sa 
istim periodom prethodne godine. Veći suficit rezultat je povećanja 

3	 Podaci Monstat-a sa prilagođavanjima koja se rade u platnom bilansu u 
skladu sa metodologijom MMF-a (Balance of Payments Manual, Fifth edi-
tion, IMF, 1993). 

prihoda od usluga za 13,7% (751,8 miliona eura) u 2011. godini i 
smanjenja rashoda za 9,3%. Povećanju prihoda najviše su doprinijeli 
veći prihodi od putovanja – turizma (542,6 miliona eura) i transporta 
(115,1 milion eura). Povećanje prihoda od putovanja-turizma rezultat 
je pozitivnih kretanja u trećem kvartalu, u kojem se ostvaruju i najveći 
prihodi, zbog izrazitog sezonskog karaktera turizma. 

Na računu faktorskih dohodaka u posmatranom periodu zabilježen 
je suficit u iznosu od 6,9 miliona eura. Prihodi ostvareni po osnovu 
faktorskih dohodaka, u prvih devet mjeseci 2011. godine, iznosili su 
137,9 miliona eura, što je za 14,5% više u odnosu na 2010. godinu. 
Najveći dio prihoda čine kompenzacije zaposlenih u iznosu od 128,7 
miliona eura. Rashodi su iznosili 131 milion eura, što je za 9,5% manje 
u odnosu na 2010. godinu. Najviše rashoda ostvareno je po osnovu 
otplate kamata u iznosu od 80,4 miliona eura, što je za 9% više nego 
u 2010. godini. U posmatranom periodu zabilježeno je smanjenje 
rashoda po osnovu isplaćenih dividendi za 56,6%. 

Na računu tekućih transfera zabilježen je suficit u iznosu od 81,3 
miliona eura, što je za 2% više nego u istom periodu 2010. godine. 
Ukupan priliv po osnovu tekućih transfera u posmatranom periodu 
iznosio je 109,8 miliona eura, što je za 7,3% više nego u prethodnoj 
godini, od čega se 8 miliona eura odnosilo na sektor država, a 101,8 
miliona eura na ostale sektore. U istom periodu odliv po osnovu 
tekućih transfera iznosio je 28,6 miliona eura, što je za 25,7% više 
nego u prethodnoj godini. 

U periodu januar-septembar 2011. godine, neto priliv stranih direk-
tnih investicija iznosio je 265,9 miliona eura, što je za 35,5% manje 
u odnosu na isti period 2010. godine. Ukupan priliv stranih direktnih 
investicija iznosio je 348,8 miliona eura, što je za 29,3% manje nego u 
istom periodu prethodne godine. Najveći priliv ostvaren je po osnovu 
ulaganja u domaće kompanije i banke u iznosu od 127 miliona eura, 
što je za 43,3% manje nego u istom periodu 2010. godine. U formi 
interkompanijskog duga ostvaren je priliv od 83,5 miliona eura, što 
predstavlja smanjenje za 31%. Investicije u nekretnine iznosile su 
125,5 miliona eura, odnosno 4,3% manje u odnosu na isti period 
2010. godine. Priliv po osnovu povlačenja novčanih sredstava koja 
su rezidenti investirali u inostranstvu iznosio je 12,8 miliona eura.

Ukupan odliv stranih direktnih investicija u periodu januar - septembar 
2011. godine iznosio je 82,9 miliona eura i veći je za 3%. U strukturi 
odliva 26,2 miliona eura se odnosilo na ulaganja rezidenata u ino-
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Grafik br. 33 – Struktura ukupnog priliva 
stranih direktnih investicija u periodu januar - 
septembar 2011. godine

Izvor: CBCG

Grafik br. 34 – Industrijska proizvodnja, 
godišnja stopa 

Izvor: Monstat

stranstvu, dok je odliv po osnovu povlačenja ulaganja nerezidenata 
iznosio 56,6 miliona eura. 

Na računu portfolio investicija u posmatranom periodu ostvaren je 
neto priliv u iznosu od 170,8 miliona eura, što je za 8,9% manje nego 
u istom periodu 2010. godine. Kao i u prethodnoj godini, visok priliv 
portfolio investicija rezultat je zaduživanja države na međunarodnom 
tržištu kapitala emisijom euroobveznica u iznosu od 180 miliona eura. 

Na računu ostalih investicija u prvih devet mjeseci 2011. godine zabi-
lježen je neto odliv u iznosu od 476,6 miliona eura, što je za 7,1% više 
nego u istom periodu prethodne godine. U posmatranom periodu 
povećani su depoziti banaka u inostranstvu za 144,6 miliona eura, 
dok su istovremeno banke smanjile svoje obaveze po osnovu uzetih 
kredita za 129,9 miliona eura. Priliv po osnovu povlačenja kredita od 
strane privatnog sektora iznosio je 300,2 miliona eura, što je za 64,8 
% više nego u 2010. godini (182,2 miliona eura), dok je istovremeno 
zabilježeno povećanje odliva po osnovu otplate glavnice koji je iznosio 
181 milion eura ili 40% više nego u prethodnoj godini. 

3.2. PONUDA I PROIZVODNJA

Industrijska proizvodnje u prvih devet mjeseci ove godine zabilježila 
je pad od 6,2% u odnosu na isti period prethodne godine, najviše 
zbog pada proizvodnje u sektoru proizvodnje električne energije, 

gasa i vode od 27,5%. Rast proizvodnje je zabilježen u sektoru va-
đenja ruda i kamena za 12,7% i sektoru prerađivačke industrije za 
9,8%. Posmatrajući mjesečne podatke o kretanju industrijske proi-
zvodnje, u trećem kvartalu, ostvaren je rast u sva tri mjeseca i to u 
julu (5,7%), avgustu (1%) i septembru (6,3%). 

Crnu Goru je u prvih devet mjeseci tekuće godine posjetilo 1.304,5 
hiljada turista, što predstavlja rast od 8,4% u odnosu na isti period 
prethodne godine. Broj dolazaka domaćih turista smanjen je za 2,3%, 
dok je stranih povećan za 10,1%. Ostvareno je 8.519,1 hiljada noće-
nja, što je za 10,2% više nego u istom periodu prethodne godine. 

Ukupna proizvodnja šumskih sortimenata u prvih devet mjeseci ove 
godine iznosila je 204,4 hiljada m³, što predstavlja rast od 1,7% u 
odnosu na isti period prethodne godine.

Prema preliminarnim podacima Monstata za prvih devet mjeseci 
ove godine vrijednost izvršenih građevinskih radova bila je viša za 
19% u odnosu na uporedni period. Građevinska aktivnost mjerena 
efektivnim časovima rada povećana je za 25,8%.

U drumskom saobraćaju, u prvih devet mjeseci ove godine, prevezeno 
je 7,9% manje putnika nego u istom periodu prethodne godine. U 
istom periodu željeznicom je prevezeno 30,9% manje putnika, dok 
je u vazdušnom saobraćaju prevezeno 7,8% putnika više. 
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Tabela br. 3 - Opšti podaci o indeksima

  MONEX 20 MONEX PIF

Vrijednost na 30. Septembar 2011. 11.446,54 4.905,64  

Apsolutna promjena indeksa u 2011. godini -3.075,99 -1.872,12

Početna vrijednost indeksa 1000,00 Mart 2003. 1000,00 Mart 2003.

Maksimalna vrijednost tokom 2011. godine 15.723,86 24.01.2011. 6.673,19 15.02.2011.

Maksimalna istorijska vrijednost 48.617,88 07.05.2007. 50.780,54 17.08.2007

Minimalna istorijska vrijednost  918,57  14.04.2003  959,53  02.04.2003

Rast (pad) U 2011. godinI -21,2 -27,6  

Izvor: Montenegroberza

Grafik br. 35 - Kretanje indeksa na 
Montenegroberzi

 Izvor: Montenegroberza

U prvih devet mjeseci, u drumskom saobraćaju prevoz robe je smanjen 
za 32,3% (mjereno tonskim kilometrima), u vazdušnom saobraćaju 
za 46,2%, a u željezničkom za 2,3% (mjereno tonskim kilometrima). 

Ukupni promet u lukama iznosio je 1.315,6 hiljada tona, i bio je manji 
za 1,8% u poređenju sa istim periodom prethodne godine, pri čemu 
je izvoz povećan za 8,2%, a uvoz za 3,5%. 

3.3. BERZANSKI INDEKSI

Od početka 2011. godine oba indeksa, uz blage oscilacije, bilježe pad. 
Monex 20 je na kraju septembra 2011. godine, u odnosu na kraj 2010. 
godine, zabilježio pad od 21,2%, dok je indeks fondova Monex PIF 
zabilježio pad od 27,6%.

U odnosu na kraj septembra 2010. godine, oba indeksa su zabilježi-
la pad. Indeks Monex 20 je zabilježio apsolutni pad od 2.423,72 in-
deksnih poena, 17,5%, dok je indeks Monex PIF zabilježio, na kraju 
septembra, pad od 798,08 indeksnih poena, ili 14,0%. 

U odnosu na kraj drugog kvartala 2011. godine, oba indeksa su zabi-
lježila pad. Indeks Monex 20 zabilježio je pad od 2,2%, dok je indeks 
Monex PIF zabilježio pad od 17,3%.

U odnosu na njihove istorijski maksimalne vrijednosti (dostignute u 
2007. godini), indeksi su na kraju septembra 2011. godine bili niži: 
Monex 20 – 4,2 puta, a Monex PIF – 10,4 puta niži.



21

4. MONETARNA POLITIKA

U trećem kvartalu 2011. godine Centralna banka Crne Gore je donijela  
novu Odluku o obaveznoj rezervi banaka kod Centralne banke Crne 
Gore (»Sl. list Crne Gore« br. 35/11). Promjenom politike obavezne 
rezerve sa fokusa obezbjeđivanja likvidnosti bankarskom sektoru 
na poboljšanje ročne usklađenosti izvora i plasmana banaka, CBCG  
nastoji da poboljša ročnu strukturu depozita u korist oročenih de-
pozita, na duži period kako bi se bankama smanjile potencijalne ra-
njivosti u poslovanju.  

Novom Odlukom je predviđeno da banke obaveznu rezervu obraču-
navaju primjenom stope od:

• 	 9,5% na dio osnovice koju čine depoziti po viđenju i depoziti 
ugovoreni sa ročnošću do jedne godine, odnosno do 365 
dana 

• 	 8,5% na dio osnovice koju čine depoziti ugovoreni sa roč-
nošću preko jedne godine, odnosno preko 365 dana. 

Odluka je stupila na snagu 1. oktobra 2011. godine, čime je ban-
kama omogućeno postepeno prilagođavanje novom režimu oba-
vezne rezerve.
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5. PROGNOZA INFLACIJE ZA 2011. GODINU

Fan chart“ inflacije Crne Gore predstavlja grafički prikaz distribucije 
vjerovatnoća prognoze kretanja stope inflacije, izražene preko indeksa 
potrošačkih cijena (CPICG4). U tom pravcu, umjesto određivanja kon-
kretnih tačaka, „Fan Chart-om“ se preko distribucije vjerovatnoća u 
obzir uzimaju i potencijalni rizici i neizvjesnosti, koji bi u narednom 
periodu mogli uticati na kretanje inflacije. Sama svrha „Fan Chart-a“ 
je upravo da ukaže i uzme u obzir neizvijesnost koja postoji u real-
nim tokovima ekonomije, a koji se posljedično reflektuju u kretanju 
stope inflacije (rast cijena energenata, povećanje-smanjenje spolj-
notrgovinskog deficita i dr.). 

„Fan Chart“ Crne Gore za 2011. godinu je baziran na tri procijenje-
na sastavna dijela:

• 	 Vrijednosti centralne projekcije - vrijednosti centralne 
projekcije „Fan Chart-a“ izvedene su iz ARIMA modela, 
kao i koristeći „Tramo/Seats“ simulaciju radi dobijanja što 
efikasnijeg modela. 

•	 Nivo neizvijesnosti – nivo neizvijesnosti određuje širinu 
„Fan Chart-a“. Koeficijenti nivoa neizvijesnosti dobijeni su 
analitičkom procjenom i kalkulacijom relativnog uticaja po-
tencijalnih internih (očekivano povećanje cijena električne 
energije) i eksternih šokova (kretanje cijena nafte i cijena 
hrane), koji su mogući u crnogorskoj ekonomiji tokom 2011. 
godine.

4	 Consumer Price Index – indeks potrošačkih cijena.

• 	 Zakrivljenost „Fan Chart-a“- na osnovu nivoa zakrivljeno-
sti distribucije projekcije inflacije, Fan Chart se prilagođava 
prognozi, u smislu da li su vrijednosti centralne projekcije 
“precijenile” ili “potcijenile” kretanje stope inflacije. U tom 
pravcu će zavisiti i pozicija srednje vrijednosti distribucije 
inflacije.

Centralna Projekcija „Fan Charta“-ARIMA model za 2011. i 
2012. godinu 

U cilju izrade „Fan Chart-a“, razvijen je ARIMA (Autoregresivni in-
tegrisani model sa pokretnim prosjecima) model vremenske serije 
inflacije Crne Gore izražene preko indeksa potrošačkih cijena5. 

ARIMA model je iskorišćen za potrebe kratkoročne prognoze (12 mje-
seci), pri čemu je napravljena iteracija od 344 ARIMA modela, koji su 
rangirani sa stanovišta njihove efikasnosti i kvalititeta dijagnostike. 
Odabrani ARIMA model, ARIMA (5,1,3)6 ima dovoljan nivoa pouz-
danosti za potrebe prognoze. 

5	 Detaljno objašnjenje ARIMA modela Crne Gore predstavljeno je u radnoj 
studiji Centralne banke br. 11 “Prognoziranje inflacije: Empirijsko istraživa-
nje kretanja indeksa cijena na malo Crne Gore za 2007. godinu-primjena 
ARIMA modela“. 

6	 ARIMA Model se obično označava ARIMA (p,d,q), gdje p predstavlja broj 
autoregresibnih varijabli, d se odnosi na nivo stacionarnsoti zavisne varija-
ble, dok q predstavlja broj varijabli, pokretnih prosjeka, koji se nalaze u od-
govarajućem modelu.
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Grafik br. 36 - Projekcija indeksa potrošačkih cijena Crne Gore za 2011. i treći kvartal 2012. godine

Izvor: CBCG, 2011.

Na osnovu „Tramo/Seats“7 procedure indetifikovano je sedam tački 
preloma (upotrijebljen je Chow Test za indentifikaciju) u dosadaš-
njoj seriji, koji odgovaraju značajanoj promjeni u strukturi inflacije, 
od 2001. do oktobra 2012. godine, koji su ARIMA modelu obuhva-
ćeni kroz „dummy“ varijable. 

Rezultat projekcije ARIMA model je upoređen sa vrijednostima pro-
jektovanih vrijednosti Tramo/Seats procedurom koji su pokazali zna-
čajan nivo kompatibilnosti. 

Vrijednost projekcija na mjesečnom nivou je iskorišćena za vrijed-
nosti centralne projekcije „Fan Charta“ indeksa potrošačkih cijena za 
2011. godinu i prvih deset mjeseci 2012. godine. Dobijene vrijedno-
sti predstavljaju modu distribucije, odnosno vrijednosti sa najvećom 
frekvencijom u distribuciji ove vremenske serije. 

7	 Tramo program predstavlja program za procjenu i projektovanje modela 
(uglavnom ARIMA), koji imaju problema sa nedostajućim podacima, greš-
kama u podacima i postojanjem velikog broja ekstremnih podataka u vre-
menskim serijama. SEATS program se koristi za ekstrakciju elemenata vre-
menskih serija koje se ne mogu direktno izdvojiti, izdavajajući ove elemente 
poput trenda, sezone, ciklusa, postojanja uskršnjeg ili božićneg efekta, što 
omogućava bolju analizu i projekciju ARIMA modela. (Za više detalja pogle-
dati priručnik Tramo and Seats (Gómez and. Maravall, 1996).

Srednja vrijednost dobijenog modela je 2,7 dok zakrivljenost varira u 
rasponu od -0,8 do 0,5, a vrijednosti standaradnih devijacija iznose 
σ2=0,03 odnosno σ1=0,11, što kao i u protekle dvije godine ukazuje 
da je centralni raspon smješten u donjem dijelu distribucije, odnosno 
da je odgovarajući raspon neizvijesnosti koncentrisan prema višim 
nivoima inflacije, koji se na grafikonu reflektuju kroz „deblji“ raspon, 
koji je skoncentrisan iznad centralnog „najcrvenijeg“ raspona. „Fan 
Chart-om“ je objašnjeno (predstavljeno) 90% vjerovatnoće distri-
bucije inflacije. Centralna projekcija se obično nalazi u najtamnijem 
dijelu „Fan Charta“, odnosno centralnih 10% vjerovatnoće.8 „Fan 
Chart“ ima po osam slojeva sa svake strane, različitih boja, iznad i 
ispod centralnog sloja, pri čemu svaki sloj iste boje, u zbiru, iznad 
i ispod centralnog benda, kumulativno, objašnjava narednih 10% 
vjerovatnoće kretanja inflacije. Kako neizvijesnost tokom vremena 
raste, to „Fan Chart“ postaje sve širi. 

8	 Obično se vrijednosti mode (centralne projekcije) nalaze u najtamnijem 
bendu, međutim, ukoliko postoji zanačajan nivo rizika, tada se može desiti 
da centralna projekcije ne obuhvata ni jednu od ovih vrijednosti. (Britton, 
E, Fisher, P.G. and Whitley, J.D. (1998), ‘The Inflation Report projections: 
Understanding the Fan Chart’, Bank of England, Quarterly Bulletin, 38, pp. 
30–37.)
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„Fan Chart“ inflacije Crne Gore, baziran na procjeni ARIMA mode-
la, kao i Tramo/Seats simulaciji za 2011. godinu i treći kvartal 2012., 
pokazuje da će se sa vjerovatnoćom od 90% inflacija, mjerena pre-
ko indeksa potrošačkih cijena u zavisnosti od mjeseca kretati u in-
tervalu od 1,4% do 3,5%. Naime, sa rastom vremenskog horizonta 
za projektovanje, raste i neizvijesnost, a samim tim se širi i raspon 
prognoze. Za kraj 2011. godine sa rasponom vjerovatnoće od 90%, 
pretpostavka je da će se inflacija kretati u rasponu 2,9%-3,5%. Cen-
tralna projekcija „Fan Charta“ koja se odnosi na najtamniji dio istog, 
predstavlja raspon vjerovatnoće od 10%. Tokom 2011. i trećeg kvar-
tala 2012. godine, sa rasponom vjerovatnoće od 10%, pretpostavka 
je da će se inflacija kretati u rasponu 1,2%-3,2% 

Pretpostavke koje su uzimane u obzir prilikom prognoze inflacije:

1.	 Cijena nafte i naftnih derivata ne prelaze 10% cijene iz 
juna 2011. godine;

2.	 Cijena aluminijuma ne raste više od 10% cijene iz juna 
2011. godine;

3.	 Cijene nekretnina stagniraju u odnosu na drugi kvartal 2011;
4.	 Rast nivoa realnih zarada na kraju oktobra 2012. iznosi do 

4% na godišnjem nivou;
5.	 Neće biti značajnijeg rasta prehrambenih cijena u odnosu 

na septembar 2011;
6.	 Neće biti značajnijih korekcije rasta poreza i akciza.
7.	 Neće biti promjene kontrolisanih cijena.

Odstupanje nekog od ovih parametara bi zahtijevalo i korekciju 
prognoze.
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6. OČEKIVANA INFLACIJA U 2011. GODINI

Nivo ekonomske aktivnosti je viši od očekivanog, a ključni pokretači 
rasta u prvih devet mjeseci su bili turizam, gradjevinarstvo i trgovina. 
Činjenica da 50% anketiranih preduzeća planira povećanje investici-
ja, kao i činjenica da veći broj preduzeća najavljuje rast ekonomske 
aktivnosti (u odnosu na broj preduzeća koja očekuju pad ekonom-
ske aktivnosti) ukazuju da se sličan trend rasta ekonomske aktivnosti 
može očekivati do kraja godine, što će svakako imati antiinflatorno 
dejstvo. Usporena kreditna aktivnost, takodje, djeluje antiinflatorno.

Brz rast inflacije početkom godine, pa njen pad u drugom kvartalu i 
blagi rast u trećem kvartalu je djelovao zbunjujuće na privredu, tako 
da smo dobili vrlo „šarolike“ prognoze i realnog sektora i banaka o 
očekivanoj stopi inflacije u 2011. godini. Ipak, možemo konstatovati 
da se bez dileme očekuje porast inflacije u odnosu na prethodnu go-
dinu o čemu svjedoče i statistički podaci o kretanju inflacije u prvih 
devet mjeseci, kao i rast inflacionih očekivanja. Ukoliko posmatramo 
kretanje inflacije u Crnoj Gori i regionu u 2010. godini i 2011. godini 
možemo primjetiti da je u regionu do rasta inflacije došlo još 2010. 
godine, a da je prilagođavanje cijena sa određenim vremenskim kaš-
njenjem bilo prisutno u Crnoj Gori u prvom kvartalu 2011. godine.

Za kraj 2011. godine sa rasponom vjerovatnoće od 90%, modelska 
projekcija prognozira da će se inflacija kretati u rasponu 2,9%-3,5%. 

Evidentno je da je nakon brzog rasta inflacije u prvom kvartalu, 
kada je stopa inflacije samo u martu iznosila 3,7%, dužnička kri-
za EU, problemi u SAD, prirodne katastrofe u Japanu i dr. uticali na 
značajno usporavanje globalnog rasta. Usporeni globalni rast, koji 
je značio manju agregatnu tražnju je uticao na globalno opadanje 
inflacije, a naročito na cijene hrane i energenata koje su bili ključni 
faktor inflacije počektom godine. Stoga smo našu projekciju infla-
cije revidirali naniže i za 2011. godinu očekujemo stopu inflacije u 
rasponu od 2,75% do 4%.

Tabela br. 4 - Procjena stope inflacije

Optimistička 
procjena

Realistična 
procjena

Pesimistička 
procjena

2,75% 3,25% 4%

Ekspertska procjena se bazira na istim pretpostavkama, kao i eko-
nometrijska prognoza i promjena nekog do pomenutih parametara, 
zahtijevala bi reviziju prognoze.


