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Nakon negativne prosje¢ne stope u prethodnoj godini, potrosacke cijene u Crnoj Gori su ostvarile rast
u prvih devet mjeseci 2017. godine. Naime, u tom periodu zabiljezene su godisnje stope rasta potrosac-
kih cijena u svim mjesecima, a posmatrano po kvartalima, najveci rast je zabiljeZen u tre¢em kvartalu
2017. godine (1,7%). Pozitivne godisnje stope inflacije su evidentirane u svim zemljama regiona i u ve-
¢ini zemalja EU, najvise kao rezultat rasta cijena nafte na svjetskom trzistu, nakon dvanaestogodisnjeg
minimuma zabiljeZenog u prethodnoj godini, kao i visih cijena pojedinih prehrambenih proizvoda.

Tabela 1
Inflacija, %
2016. 2017.
1l Vi IX Xl 11} Vi IX

Promjena u odnosu na kraj prethodne godine -11 -0,5 04 1,0 0,5 0,5 2,2

Godisnja promjena -09 -1,3 -0,3 1,0 2,7 2,1 2,8
Izvor: Monstat

Grafik 1

U trecem kvartalu, u Crnoj Gori rast su zabilje-

zile cijene u svim kategorijama, izuzev cijena u Kretanje kvartalnih stopa inflacije (%)
kategoriji obrazovanje (gdje je zabiljezena nulta

stopa) (tabela br. 2). Posmatrajuéi kretanje cijena

na mjese¢nom nivou, rast potrosackih cijena je ’ 17

zabiljezen u sva tri mjeseca: julu (0,2%), avgustu '
(0,5%) i septembru (0,9%). Na godi$njem nivou 10 09
zabiljezen je rast potrodackih cijena u septembru 5 g 06 o5
od 2,8%, dok je prosje¢na stopa (period na peri- 00 I I l 00
od) iznosila 2,4%. '
-05
Tokom treceg kvartala, najveci rast cijena zabi- 10
liezen je u kategoriji alkoholna pica i duvan za 5 o

1Q 1Q 1ha IVQ IQ 1Q e}

10,9%, najvise zbog rasta cijena duvana od 16%
2016. 2017.

kao rezultat povecanja akciza na duvanske pro-
izvode!, a sve u cilju postepenog usaglasava-
nja akciznog zakonodavstva sa EU direktivama  Izvor: Monstat i CBCG kalkulacije

! Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o akcizama ,,Sluzbeni list Crne Gore®, br. 50/2017, jul 2017. godine
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(tj. dostizanja visine akcize na duvanske proizvode do propisanog minimuma). Cijene su povecane i u
kategoriji odjeca i obuca od 8,4%, zbog povecanja cijena odjece za 7,2% i obuce za 9,9%. Ovo je uticalo
da kategorija odjeca i obuca ostvari najve¢i pozitivan doprinos ukupnoj inflaciji od 0,7 p.p. Cijene su

povecane i u kategoriji prevoz od 1,5% zbog ra-

Grafik 2 sta cijena goriva i maziva za motorna vozila od
2,7%, zatim u kategoriji stanovanje, voda, struja,
Kretanje ukupne inflacije i bazne inflacije (%) gas i druga goriva za 1,3%, zbog povecanja cijena

u oblasti elektri¢na energija, gas i ostala goriva
od 1,7%. Tokom ovog perioda povecane su cijene
i u kategorijama: hoteli i restorani (0,9%), ostala
dobra i usluge (0,8%), namjestaj, oprema za do-

macinstvo i rutinsko odrZavanje stana (0,5%), i u
05 / kategorijama hrana i bezalkoholna pica, zdravje,

\
/\/\ /\ f VAN \/ rekreacija i kultura i komunikacije za po 0,1%. Ci-
00 : . .

/ jene u kategoriji obrazovanje u trecem kvartalu

/

ostale su nepromijenjene.

-0,5
10 Mjese¢na bazna inflacija je u julu i septembru
FAE IV VIVIEVIEXCXEXI T IV V- VIVIVIICCKEXIE T IEIEIV VVIVIEVITIX . cye . .y . v . ..
5015, o016, 017 1mala' Visi I.I%VO. Od. Zvarl%cne mjesecne 1r}ﬂac1)e,
kada je zabiljezila i pozitivnu stopu, dok je u av-
—— Mjesecna inflacija Mjesecna bazna gustu zabiljezen neznatan pad. Zvani¢na mjesec-
na inflacija zabiljezila je pozitivnu stopu u sva tri
Izvor: Monstat mjeseca.
Tabela 2
Ucesce pojedinih kategorija u ukupnoj inflaciji?
Ponderi IX17/VI 17 indeks Stopa Doprinos
UKUPNO 1.000,0 101,7 1,7 1,7
Hrana i bezalkoholna pica 351,7 100,1 0,1 0,1
Alkoholna pica i duvan 38,6 1109 109 04
Odjecaiobuca 85,1 108,4 84 0,7
Stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva 155,3 101,3 13 0,2
Zdravlje 409 100,1 01 0,0
Prevoz 107,0 101,5 15 0,2
Komunikacije 499 100,1 0,1 00
Rekreacija i kultura 33,2 100,1 0,1 0,0
Obrazovanje 19,3 100,0 0,0 0,0
Hoteli i restorani 31,3 1009 09 0,0
Ostala dobra i usluge 46,5 100,8 0,8 0,0

Izvor: Monstat i CBCG kalkulacije

? Napominjemo da se doprinos ucesca pojedinih kategorija zbog ponderacione strukture evidentira tek na drugoj, odno-
sno tre¢oj decimali.



U tre¢em kvartalu 2017. godine doslo je do rasta
cijena nafte u odnosu na drugi kvartal. Cijena
referentne korpe OPEC-a je u tre¢em kvartalu,
u prosjeku, iznosila 50 USD/barel, $to je za 2,9%
vi$e u odnosu na prosje¢nu cijenu iz drugog kvar-
tala ove godine. Prosje¢na cijena brenta u tre¢em
kvartalu je bila 52,1 USD/barel, $to je za 4,5% vise
u odnosu na prosje¢nu cijenu iz drugog kvartala
ove godine. Najveca cijena brenta u tre¢em kvar-
talu zabiljezena je u septembru, kada je iznosila
56,07 USD/barel, $to je ujedno i najveca cijena od
jula 2015. godine. Blagi oporavak cijene u tre¢em
kvartalu rezultat je smanjenja zaliha nafte zbog
povecane globalne traZnje, stabilizacije u proi-
zvodnji nafte od strane americkih proizvodaca
nafte iz $kriljaca (nakon rasta proizvodnje u pr-
voj polovini godine) i bolje usaglasenosti u pri-
mjeni sporazuma’ o smanjenju proizvodnje nafte
izmedu ¢lanica OPEC-a, kao i drzava koje nijesu

Grafik 4

Grafik 3

Cijene nafte, mjesecna stopa rasta
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* Na sastanku zemalja OPEC-a, odrzanom krajem maja tekuce godine, produZeno je vaZenje Sporazum o smanjenju proi-
zvodnje nafte (koji je krajem Novembra 2016. godine sklopljen u cilju podizanja cijene tog energenta) do marta 2018. godine.
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¢lanice ovoga kartela. Prema izvjestaju Svjetske banke?, za 2018. godinu se predvida blagi rast cijena
nafte, sa prosje¢ne cijene od 53 USD/barel, koliko se procjenjuje za 2017. godinu, na 56 USD/barel, naj-
vise kao rezultat postepenog rasta traznje za ovim energentom i dogovorenog smanjenja proizvodnje

od strane zemalja izvoznika.
Grafik 5
Potrosacke cijene, godisnja stopa
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Grafik 6

Kretanje izabranih kategorija - Potrosacke
cijene, mjese¢na stopa
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* “Commodity Markets Outlook” - October 2017

Rast cijena, na godi$njem nivou, u kategoriji pre-
voz od 7,2%, dao je najve¢i doprinos rastu (0,8
p.p) ukupnoj godisnjoj stopi inflacije od 2,8%.
Godis$nji rast cijena u septembru zabiljezen je
jos u kategorijama: alkoholna pica i duvan 15%,
odjeca i obuca 5,8%, hoteli i restorani 4,1%, zdrav-
lje 2,5%, ostala dobra i usluge 2,1%, stanovanje,
voda, struja, gas i druga goriva 2%, hrana i be-
zalkoholna pica 1% i komunikacije 0,1%. Pad ci-
jena na godi$njem nivou zabiljeZile su cijene u
kategorijama rekreacija i kultura (-0,7%) i namje-
Staj, oprema za domacinstvo i rutinsko odrzava-
nje stana (-0,3%). Cijene u kategoriji obrazovanje
ostale su nepromijenjene na godiSnjem nivou.

Cijene proizvodaca industrijskih proizvoda su
u septembru u odnosu na kraj 2016. godine za-
biljezile pad od 0,2%. Pad cijena zabiljeZen je u
sektoru vadenje ruda i kamena za 1,7% i sektoru
preradivacka industrija za 3,6%, dok je rast cije-
na zabiljezen u sektoru snabdijevanje elektri¢-
nom energijom, gasom i parom od 5,3%. Na go-
di$njem nivou, cijene proizvodaca industrijskih
proizvoda, smanjene su za 0,1%.

Poredenjem godisnje inflacije ostvarene u Crnoj
Gori i inflacije u izabranim zemljama, vidi se da
je pozitivna godisnja stopa, pored Crne Gore, za-
biljezena u svim posmatranim zemljama. Najve-
¢u pozitivnu godi$nju stopu inflacije ima Litva-
nija (4,6%), dok je najmanja pozitivna godi$nja
stopa inflacije zabiljeZena u Rumuniji i Bugarskoj
(po 1,3%). Od susjednih zemalja, pozitivau sto-
pu biljezi Bosna i Hercegovina (1,5%), Albanija
(1,6%), Hrvatska (1,6%), Makedonija (1,7%) i Sr-
bija (3,2%).



Godisnja stopa inflacije ostvarena u Euro zoni, mjerena harmonizovanim indeksom potro$ackih ci-
jena iznosila je 1,5%, a inflacija u Crnoj Gori mjerena potro$ackim cijenama iznosila je 2,8%, dok je
godisnja inflacija u septembru mjerena harmonizovanim indeksom, u Crnoj Gori, iznosila 3,3%.

Grafik 7

Godisnja inflacija u izabranim zemljama,
septembar 2017. godine
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Izvor: Nacionalni zavodi za statistiku i Eurostat

Grafik 8

Inflacija u Eurozoni (HICP) i Crnoj Gori (CPI)*
od uvodenja eura (godi$nje stope)
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Izvor: Monstat i Eurostat

5 Za Crnu Goru kao mjera inflacije do 2009. godine predstavljeni su tro§kovi Zivota, a zatim potrosacke cijene.






2. INFLACIONA OCEKIVANJA

2.1. Ocekivanja banaka

Na osnovu ankete, sprovedene u oktobru ove godine, moze se zakljuciti da trinaest banaka ocekuje
vi$u stopu inflacije, dok po jedna banka o¢ekuje nizu odnosno isti nivo inflacije u 2017. godini u odno-
su na 2016. godinu (grafik br. 9).

Kao $to je na grafiku br. 10 prikazano, postoje razli¢ita o¢ekivanja banaka o kretanju i visini inflacije
do kraja ove godine. Od ukupnog broja anketiranih banaka, sedam banaka o¢ekuje da ¢e se inflacija
do kraja godine kretati izmedu 2% i 2,5%, Cetiri banke o¢ekuju inflaciju izmedu 1,5% i 2%. Nivo infla-
cije izmedu 2,5% do 3% ocekuju tri banke, dok jedna banka ocekuju da ¢e se inflacija kretati u rasponu
od 0,5%-1%.

Grafik 9 Grafik 10
Inflaciona ocekivanja (banke) Ocekivana visina inflacije (banke)
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mJan'17. mFeb17. ©Mar'l7.  Apr'l7 =Maj'l7. mJun'l7. mSep'l7. mOkt'17.
W Jul'l7. mAvg'17. mSep'17. mOkt'17.

Sto se tice ocekivanja o kretanju aktivnih nominalnih kamatnih stopa, jedanaest banaka ocekuje pad
aktivne nominalne kamatne stope, dok cetiri banke smatraju da e ostati na istom nivou. U pogledu

11
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kretanja efektivnih aktivnih kamatnih stopa devet banaka ocekuje pad dok Sest banaka smatra da ¢e
ostati na istom nivou.

Kada je rije¢ o o¢ekivanjima banaka o kretanju pasivnih kamatnih stopa, osam banaka ocekuje pad
pasivnih kamatnih stopa, dok sedam banaka ocekuje da ¢e pasivne kamatne stope ostati na istom ni-
vou u 2017. godini u odnosu na 2016. godinu.

Grafik 11 Grafik 12
Ocekivanja u pogledu kretanja nominalnih Ocekivanja u pogledu kretanja efektivnih
aktivnih kamatnih stopa aktivnih kamatnih stopa
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Grafik 13
Za potrebe izra¢unavanja inflacionih o¢ekivanja
Konjunkturni indikator koristimo konjunkturni indikator (linija na gra-
fiku br. 13). On se dobija kao razlika izmedu broja
o banaka koje oc¢ekuju rast inflacije i broja banaka

koje o¢ekuju pad inflacije. Ukoliko konjukturni
10 indikator ima negativnu vrijednost, u narednom
periodu oéekuje se opadanje stope inflacije. Uko-
liko ima pozitivnu vrijednost u narednom perio-
jep=p* *++  duse moZe ocekivati rast inflacije. Ukoliko ima
I I ' nultu vrijednost u narednom periodu se ocekuje
{ ' i nepromijenjena stopa inflacije. Sto je njegova vri-
jednost vi$e negativna to su inflaciona ocekivanja
15 niza, a visa pozitivna vrijednost predstavlja visi
TV VIVIVIFIOCXEXIE T IV VIVIVIIBCOCKEXIE T IV VIVIEVITX niVO inﬂacionih Oéekivanja. Inﬂaciona Oéekiva'
2015 2016. 2017 nja su tokom prethodne godine, uz manje osci-
Visa  memm Niza Razlika lacije, bila znacajno niska, dok su tokom prvih

deset mjeseci 2017. godine u porastu.
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2.2. Ocekivanja privrede (osim banaka)

Inflacija

Od ukupnog broja anketiranih privrednih subjekata najveci broj, njih 35%, smatra da ¢e se inflacija
kretati izmedu 2% i 2,5% u 2017. godini. Da ce se inflacija kretati u rasponu od 2,5% i 3% ocekuje
28% preduzeca, 17% ocekuje inflaciju od 1,5% do 2%, a inflaciju izmedu 0% i 0,5% ocekuje 10% an-
ketiranih preduzeca. Da ¢e inflacija biti izmedu 0,5% i 1% i izmedu 1% i 1,5% ocekuje po 5% anketi-

ranih. Da se zarade nece mijenjati u 2017. godi-
ni u odnosu na prethodnu godinu, ocekuje 85%
anketiranih preduzeca, visi nivo zarada ocekuje
12%, dok njihovo smanjenje oc¢ekuje 3% anketi-
ranih privrednih drustava. Po pitanju broja za-
poslenih, u istom periodu, 65% anketiranih su-
bjekata smatra da se broj nece promjeniti, 25%
ocekuje da Ce se povecati, dok 10% smatra ce se
broj zaposlenih smanyjiti u tekucoj u odnosu na
prethodnu godinu.

Najveci broj anketiranih privrednih subjekata
(njih 66%) ocekuje isti nivo cijena proizvodnih
inputa koje koristi, a 78% anketiranih ocekuje
iste cijene svojih proizvoda (usluga) u 2017. go-
dini.

Grafik 15

Ocekivani nivo zarada zaposlenih u 2017.
u odnosu na 2016. godinu
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Grafik 14

Ocekivani nivo inflacije u 2017. u odnosu
na 2016. godinu

| Izmedu 0% i 0,5%
m Izmedu 0,5% i 1%
m Izmedu 1% 1,5%

lzmedu 1,5% i 2%
m Izmedu 2% 2,5%
= lzmedu 2,5% i 3%
m Visa od 3%

Grafik 16

Ocekivani nivo broja zaposlenih u 2017.
u odnosu na 2016. godinu
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Grafik 17 Grafik 18
Ocekivani nivo cijena proizvodnih inputa Ocekivani nivo cijena proizvoda (usluga)
u 2017. u odnosu na 2016. godinu u 2017. u odnosu na 2016. godinu
0% 4%

m Nize Nize
Histe m Iste
Vise m Vise

Poslovno okruzenje

Rezultati ankete pokazuju da najveci broj anketiranih preduzea, u oblasti poslovnih barijera, kao
prepreku vidi opste rizike poslovanja (38%), previsoke poreze i ostale oblike dazbina (22%) i slabu
traznju (18%).

Pri tome, 49% anketiranih privrednih drustava ocekuje isti nivo aktivnih kamatnih stopa, 42% nizi
nivo, dok 9% ocekuje visi nivo aktivnih kamatnih stopa u 2017. u odnosu na 2016. godinu.

Grafik 19 Grafik 20

Ocekivani nivo aktivnih kamatnih stopa
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Investicije

Od ukupnog broja anketiranih preduzeca, njih 46% planira povecanje obima aktivnosti tokom 2017.
godine, odnosno 61% anketiranih planira nove investicije. Najvec¢i broj investicija (67%), odnosi se na
povecanje fiksne imovine, a kao najvece prepreke novim investicijama navode se visoke kamatne stope
i nepovoljni uslovi kapitalnog zaduzivanja (25%), niska traznja, visoki postojeci troskovi proizvodnje i

ostale prepreke (po 21% anketiranih).

Grafik 21

Ocekivani obim aktivnosti u 2017. godini
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Grafik 23

Tip planiranih novih investicija za 2017. godinu
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3. DETERMINANTE INFLACIJE

3.1. Traznja

Agregatna traznja, prema preliminarnim podacima, u trecem kvartalu 2017. godine, zabiljezila je pad
u odnosu na prethodni kvartal, dok je u odnosu na tre¢i kvartal 2016. godine zabiljeZila rast. Gledajuci
strukturu ukupne traznje, u odnosu na strukturu iz prethodnog kvartala, u¢e§ce sektora stanovnistva
i javne potro$nje se povecalo, dok se ucesce sektora privrede smanjilo.

Grafik 25 Grafik 26
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Boks 1 — Metodologija racunanja agregatne traznje

U cilju potpunijeg pracenja agregatne traznje kao determinante inflacije, CBCG je razvila metodolog-
iju za izraCunavanje agregatne traznje. Polazna osnova metodologije je da je agregatna traznja zbir
traznje tri sektora: licne potrosnje (stanovnistvo), investicione potrosnje (privreda) i javne potrosnje.
Medutim, imajuci u vidu nedostatak velikog broja podataka potrebnih za izracunavanje agregatne
traZnje, postojeci podatak o agregatnoj traznji ne treba tretirati kao pokazatelj ta¢nog iznosa agre-
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gatne traznje, vec kao indikator u kom smjeru se krece agregatna traznja. U postojecoj metodologiji
nije dostupan niz znacajnih podataka poput: investicija privrede, prihoda od prodaje akcija, netrzisnih
dohodaka, prihoda ostvarenih u sivoj ekonomiji i dr. Metodologija racunanja agregatne traznje je pri-
kazana sljede¢om jednacinom:

AD=C+1+G
C = zbir isplacenih plata + zbir isplacenih penzija + isplata stare devizne Stednje + neto kompenzacije
stanovnistvu — neto Stednja stanovnistva (Stednja — odobreni krediti)
| = -neto Stednja privrede (depoziti — krediti)

G = javna potrosnja — 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

3.1.1. Kretanje plata i ostale raspolozive determinante traznje

Prosje¢na bruto zarada u Crnoj Gori u trecem kvartalu iznosila je 762 eura, dok je prosje¢na zarada bez
poreza i doprinosa iznosila 508 eura. Posmatrano u odnosu na prethodni kvartal, prosje¢na zarada,
kao i prosje¢na zarada bez poreza i doprinosa su zabiljezile pad od po 0,5%.

Ako uzmemo u obzir potrosacke cijene, tj. kretanje zarada posmatrano u realnim iznosima, zaklju¢uje
se da su realne zarade u trecem kvartalu ostvarile pad u julu i septembru, dok je u avgustu ostvaren
neznatan rast realnih zarada.

Grafik 27 Grafik 28
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Krediti odobreni sektoru stanovnistva tokom devet mjeseci 2017.godine, rasli su prosje¢no mjeseno
po stopi od 0,9%, kao i u istom periodu prethodne godine. Na kraju treceg kvartala 2017. godine, uku-
pni krediti sektora stanovnis$tva iznosili su 1.103,5 miliona eura, $to je za 85,5 miliona eura ili 8,4%
vi$e nego na kraju 2016. godine, odnosno za 104,6 miliona eura ili 10,5% vise nego u istom periodu
prethodne godine (grafik br. 29).

Dug per capita® iznosio je 1.773 eura na kraju  Grafik 29

septembra 2017. godine, i bio je za 136,9 eura visi

nego na kraju 2016. godine i za 167,6 eura visi u Krediti stanovniétvu, u 000 EUR
odnosu na kraj tre¢eg kvartala prethodne godine.

Ukupni krediti mikrokreditnih finansijskih in-  1.200.000
stitucija odobreni sektoru stanovni$tva iznosili 50900
su 55,3 miliona eura na kraju septembra 2017. go-
dine, $to je za 3,9 miliona eura ili 7,7% vi$e nego
na kraju prethodne godine, i za 6,8 miliona eura 600.000
ili 14% vise nego godinu dana ranije.
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Depoziti ovog sektora iznosili su 1.614,2 miliona
eura na kraju septembra tekuce godine i bili su za
80 miliona eura ili 5,2% vi$i nego na kraju 2016.
godine, odnosno za 128,1 milion eura ili 8,6%

vi$i nego u istom periodu prethodne godine. Grafik 30
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Statistika platnog bilansa pokazuje da se u tre-

¢em kvartalu 2017. godine u odnosu na pret-
hodni kvartal biljezi blagi pad priliva sredstava  lzvor: CBCG

¢ Broj stanovnika za 2017. godinu: procjena na 1. januar (2017. godine), izvor: Monstat.
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Grafik 31 iz inostranstva stanovni$tva tj. doznaka, kao i
kompenzacija zaposlenih.
Traznja stanovnistva, u 000 eura
Posmatraju¢i ukupnu traznju sektora stanovnis-
tva po kvartalima, primjecuje se da je traZnja u
trecem kvartalu ove godine manja u odnosu na
traznju iz prethodnog kvartala. Rast traznje sta-
novnistva je ostvaren u poredenju sa traznjom iz
treceg kvartala 2016. godine.
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3.1.2. Analiza budzeta
Budzet Crne Gore

Budzet Crne Gore za devet mjeseci 2017. godine, prema preliminarnim podacima Ministarstva finan-
sija, ostvario je ukupne primitke’ u iznosu od 1.554,3 miliona eura.

Izvorni prihodi iznosili su 1.116,1 miliona eura ili 26,6% projektovanog BDP-a®, i u odnosu na plan
zabiljezili su neznatan rast od 0,1%, a u poredenju sa istim periodom 2016. godine izvorni prihodi
budzZeta bili su visi za 3%. U strukturi izvornih prihoda najveée uce$c¢e od 64,6% ostvarili su prihodi
od poreza, zatim doprinosi 29,6%, ostali prihodi 2,3%, naknade 1,2%, donacije 1,1%, takse 0,9% i pri-
mici od otplate kredita i sredstva prenesena iz prethodne godine 0,3%.

Prihodi po osnovu poreza iznosili su 720,7 miliona eura i ostvarili su rast od 8,7% u odnosu na isti pe-
riod 2016. godine i 2% u odnosu na plan. Svi porezi bili su ve¢i u poredenju sa posmatranim periodom
prethodne godine, osim poreza na dohodak fizickih lica i ostalih drzavnih prihoda. Nominalno, naj-
ve¢i rast prihoda u odnosu na prethodnu godinu ostvaren je kod poreza na dodatu vrijednost u iznosu
od 31,3 miliona eura ili 8,4% i akciza u iznosu od 29,3 miliona eura ili 21,5%, kao rezultat primjene
izmijenjenog Zakona o porezu na dodatu vrijednost i Zakona o akcizama.

Prihodi po osnovu doprinosa iznosili su 330,7 miliona eura, $to je neznatno nize u odnosu na plan,
dok je u odnosu na isti period 2016. godine ostvaren rast od 6,1%.

7 Primici uklju¢uju izvorne prihode (direktne i indirektne poreze i neporeske prihode), pozajmice i kredite, kao i prihode
od prodaje imovine.

8 Tzvor: Ministarstvo finansija; procijenjeni BDP za 2017. godinu iznosi 4.202,1 miliona eura.
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Konsolidovani izdaci budZeta, za devet mjeseci 2017. godine, iznosili su 1.218,8 miliona eura ili 29%
BDP-a. Ostvareni izdaci su u odnosu na plan za devet mjeseci tekuce godine bili nizi za 7,6%, a u od-

nosu na uporedni period prethodne godine bili
su vidi za 9,7% ili 107,3 miliona eura, i to najvise
zbog povecanja kapitalnog budzeta od 75,8 mili-
ona eura, usljed ve¢ih izdataka za igradnju auto-
puta Bar-Boljare.

Tekudi budzetski izdaci u posmatranom periodu
iznosili su 556,8 miliona eura i bili su nizi od pla-
niranih za 2,4%. Gotovo svi tekudi izdaci, osim
izdataka za usluge i kamate bili su ispod planira-
nih, dok su izdaci za bruto zarade ostali na istom
nivou.

Kapitalni budzet iznosio je 101,1 milion eura ili
2,4% BDP-a.

Deficit budzeta Crne Gore’, za devet mjeseci 2017.
godine, procijenjen je na 102,7 miliona eura ili
2,4% BDP-a.

3.1.3. Privreda

Usljed odsustva podataka o investicijama privre-
de, kao aproksimaciju mozemo koristiti neto za-
duZenost privrede.

U septembru 2017. godine, sektor privrede ostva-
rio je neto $tednju koja je iznosila 168,3 miliona
eura na kraju posmatranog perioda i u odnosu na
kraj trec¢eg kvartala prethodne godine bila je visa
2,7 puta ili 106,1 milion eura (grafik br. 33).

U strukturi kredita ovog sektora, na kraju treeg
kvartala 2017. godine dominirali su dugoro¢ni
krediti sa 79,5%, $to ukazuje na to da su se kre-
diti privrede dominantno koristili za povec¢anje
obima ekonomske aktivnosti.

Grafik 32
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Grafik 33
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3.1.4. Eksterna traznja - platni bilans

U periodu januar-septembar 2017. godine zabiljeZeno je smanjenje deficita tekuceg racuna. Prema
preliminarnim podacima, deficit tekuceg ra¢una platnog bilansa iznosio je 385,8 miliona eura ili 9,2%
manje nego u istom periodu 2016. godine. Ovakvo kretanje rezultat je povecanja suficita na ra¢uni-
ma usluga, primarnog i sekundarnog dohotka. Prema preliminarnim podacima, deficit na ra¢unu
roba iznosio je 1,4 milijarde eura ili 6,9% viSe nego u prethodnoj godini usljed pove¢anja uvoza roba.
Ukupan uvoz roba iznosio je 1,6 milijardi i bio je za 8,1% ve¢i nego u istom periodu 2016. godine, kao

Grafik 34
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Grafik 35
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posljedica povecanja uvoza nafte i naftnih deri-
vata, elektri¢ne energije i proizvoda od nemetal-
nih minerala. Ukupan izvoz roba iznosio je 275,6
miliona eura, $to predstavlja povecanje od 14,9%.
Najvedi uticaj na rast izvoza imalo je povecanje
izvoza mineralnih ruda i otpadaka, ostalih tran-
sportnih sredstava i opreme i obojenih metala.

U medunarodnoj razmjeni usluga Crna Gora je u
periodu januar-septembar 2017. godine ostvarila
suficit u iznosu od 807,9 miliona eura, §to je za
8,8% viSe nego u istom periodu prethodne godi-
ne i posljedica je zna¢ajnog povecanja prihoda po
osnovu putovanja/turizma i transportnih uslu-
ga. Na racunu primarnih dohodaka zabiljezen je
suficit od 67,9 miliona eura, $to je znacajno vise
nego u istom peridou 2016. godine (20,6 miliona
eura). Takva kretanja rezultat su povecanja prili-
va po osnovu kompenzacija zaposlenih i kamata,
kao i manjeg odliva po osnovu isplacenih divi-
dendi. Na racunu sekundarnih dohodaka ostva-
ren je suficit u iznosu od 95,2 miliona eura, to je
za 16,7% vise nego u istom periodu 2016. godine.

Kretanja na finansijskom ra¢unu karakterise po-
vecanje neto priliva kapitala u odnosu na 2016.
godinu. Prema preliminarnim podacima, neto
priliv stranih direktnih investicija u periodu ja-
nuar-septembar 2017. godine iznosio je 311,7 mi-
liona eura, $to je za 10,6% vi$e u odnosu na isti
period 2016. godine. Ukupan priliv stranih di-
rektnih investicija iznosio je 409,8 miliona eura,
dok je istovremeno ostvaren odliv u iznosu od
98,1 milion eura. U strukturi priliva SDI, vla-
snicka ulaganja su iznosila 223,8 miliona eura,
$to ¢ini 54,6% ukupno ostvarenog priliva u po-
smatranom periodu 2017. godine, dok je priliv
u formi interkompanijskog duga iznosio 177,3
miliona eura ili 31,4% vie nego u istom periodu



2016. godine. Priliv nov¢anih sredstava po osnovu povlacenja sredstava rezidenata investiranih u ino-
stranstvu iznosio je 8,7 miliona eura.

U periodu januar-septembar 2017. godine na ra¢unu portfolio investicija ostvaren je neto priliv u izno-
su od 13,6 miliona eura, dok je prethodne godine ostvaren neto odliv od 2,7 miliona eura. Na ra¢unu
ostalih investicija ostvaren je neto odliv u iznosu od 24,6 miliona eura.

3.2. Ponuda i proizvodnja
Grafik 36
Ukupna industrijska proizvodnja je u prvih de-
vet mjeseci ove godine zabiljezila pad od 6,7% u Industrijska proizvodnja, godi$nja stopa
odnosu na isti period prethodne godine. Pad pro-
izvodnje je zabiljezen u sektoru preradivacka in-

dustrija za 4,5% i sektoru snabdijevanje elektric- 100
nom energijom, gasom i parom za 28,8%, dok je ~ >°
u sektoru vadenje rude i kamena ostvarenrastod 200
115,3%". Posmatraju¢i mjese¢ne podatke o kre- 100
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Tokom prvih devet mjeseci ove godine, u Crnoj
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Gori je u kolektivnom smjestaju boravilo 824.412

turista, $to predstavlja rast od 16,9% u odnosu

na isti period prethodne godine. Broj dolazaka  lzvor: Monstat
domacih turista u kolektivnom smjestaju pove-

¢an je za 7,9%, a stranih za 18%. Ostvareno je 3,6 miliona nocenja, $to je za 9,8% vise nego u istom
periodu prethodne godine. Strani turisti su ostvarili 90% ukupno realizovanih nocenja.

Ukupna proizvodnja Sumskih sortimenata u prvih devet mjeseci ove godine iznosila je 243.688 m’®
$umskih sortimenata, $to je za 25,4%"" viSe nego u istom periodu prethodne godine.

Prema preliminarnim podacima vrijednost izvrSenih gradevinskih radova za prvih devet mjeseci
ove godine bila je viSa za 43,4% u odnosu na uporedni period, dok je gradevinska aktivnost mjerena
efektivnim ¢asovima rada poveéana za 21,6%.

Prema podacima Monstata, u prvih devet mjeseci 2017. godine, u drumskom saobracaju prevezeno je
0,5%'" vie putnika nego u istom periodu prethodne godine, dok je prevoz robe veci za 4,9%". Prevoz

10 Zabiljezen je znacajan rast u oblasti vadenja ruda metala, zbog obnavljanja vadenja rude boksita koje nije bilo u 2016.

godini.
! Tskazano ponderisanim indeksom, a neponderisanim je proizvodnja manja za 25,5% za isti period.

12 Tzrazeno preko broja prevezenih putnika, a preko putnickih km neznatan pad prevoza putnika od 0,1%.

1 Tzrazeno preko prevezene robe u hiljadama tona, a preko tonskih km pad prevoza robe od 4,7%.
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putnika u Zeljeznickom saobracaju, u posmatranom periodu, bio je manji za 28,5%', dok je prevoz
robe veci za 38,4%'" u odnosu na isti period prethodne godine. U vazdu$nom saobracaju je za prvih
devet mjeseci 2017. godine prevezeno je 1,9 miliona putnika, $to je za 17,4% viSe nego u istom periodu
prethodne godine, dok je prevoz robe smanjen za 3,5%.

Ukupan promet u lukama iznosio je 1,6 miliona tona i bio je veci za 29,5% u poredenju sa istim pe-

riodom prethodne godine, pri ¢emu se na izvoz odnosilo 58,9%, a na uvoz 40,9%. Izvoz je u ovom
periodu povecan za 44,8%, a uvoz za 17,9%.

3.3. Berzanski indeksi

Na kraju tre¢eg kvartala 2017.godine, oba indexa ostvarila su pad u odnosu na kraj prethodne godine,
kao i u odnosu na isti period prethodne godine (grafik br. 37).

Grafik 37 Berzanski indeks Monex" na kraju septembra
tekuce godine iznosio je 10.772,53 i zabiljezio je
Kretanje indeksa na Montenegroberzi pad od 738,1 indeksnih poena ili 6,4% u odnosu

na kraj prethodne godine, i pad od 48,3 indek-
snih poena ili 0,4% u odnosu na isti period pret-
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" Tzrazeno preko prevezenih putnika u hiljadama, a preko putnickih kilometara pad je 30,2%.
1% Tzrazeno preko hiljada tona, a izraZeno tonskim kilometrima povecanje je iznosilo 47,3%.
16 Zbir izvoza i uvoza ne daje 100 zbog razlike koja se odnosi na tranzit roba.

7 MONEX je opsti (benchmark) indeks Montenegroberze sa ciljem da u $to preciznijoj mjeri opie kretanje cijena akcija na
Berzanskom i Slobodnom trzi$tu ,,Montenegroberze“ AD Podgorica. Indeks MONEX predstavlja nasljednika indeksa
MONEZX20 koji sa novom Metodologijom ima vise kompanija u svojoj indeksnoj korpi.

'8 MNSEI10 je vode¢i indeks (blue-chip) Montenegroberze sa ciljem da u $to preciznijoj mjeri opiSe kretanje cijena najrepre-
zentativnijih akcija na Berzanskom i Slobodnom trZitu ,Montenegroberze” AD Podgorica. U njegov sastav ulazi deset
»najboljih“ kompanija sa crnogorskog trzita.



4. MONETARNA POLITIKA

U martu 2017. godine usvojena je Odluka o izmjenama i dopunama Odluke o obaveznoj rezervi ba-
naka kod Centralne banke Crne Gore', kojom je stopa obavezne rezerve smanjena za dva procentna
poena sa 9,5% na 7,5% i sa 8,5% na 6,5%, zavisno od definisane osnovice za obra¢un obavezne rezerve.
Promijenjen je i obracunski period i period odrzavanja obavezne rezerve banaka kod CBCG, sa nedjel;-
nog na mjesecni period. Takode, ukinuta je mogu¢nost izdvajanja i drzanja dijela obavezne rezerve u
drzavnim zapisima koje je emitovala Crna Gora.

1 (,S1. list Crne Gore*, br. 15/17).
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5.1. Modelska procjena

Grafik ,,Fena“ inflacije (,fan chart®) Crne Gore predstavlja graficki prikaz distribucije vjerovatnoca
prognoze kretanja stope inflacije, izrazene preko indeksa potro$ackih cijena. U tom pravcu, umjesto
odredivanja konkretnih tacaka, grafikonom se preko distribucije vjerovatno¢a u obzir uzimaju i po-
tencijalni rizici i neizvjesnosti, koji bi u narednom periodu mogli uticati na kretanje inflacije. Sama
svrha grafikona ,,Fena“ je upravo da ukaze i uzme u obzir neizvjesnost koja postoji u realnim tokovima
ekonomije, a koja se posljedi¢no reflektuje u kretanju stope inflacije (rast cijena energenata, povecanje-
smanjenje spoljno-trgovinskog deficita i dr.).

Grafikon ,,Fena“ Crne Gore za 2018. godinu baziran je na tri procijenjena sastavna dijela:

1. Vrijednosti centralne projekcije - vrijednosti centralne projekcije grafikona ,,Fena“ izvedene
su iz ARIMA modela;

2. Nivo neizvjesnosti — nivo neizvjesnosti odreduje $irinu grafikona ,,Fena“. Koeficijenti nivoa
neizvjesnosti dobijeni su analitickom procjenom i kalkulacijom relativnog uticaja potencijal-
nih internih i eksternih $okova, koji su moguéi u crnogorskoj ekonomiji za period od godinu
dana, a koji se ocitavaju kroz ,,debljinu“ raspona oko centralne projekcije.

3. Zakrivljenost grafikona - na osnovu nivoa zakrivljenosti distribucije projekcije inflacije, gra-
fikon ,,Fena“ se prilagodava prognozi, u smislu da li su vrijednosti centralne projekcije ,,preci-
jenile” ili ,,potcijenile” kretanje stope inflacije. Od toga ¢e zavisiti i pozicija srednje vrijednosti
distribucije inflacije.

Centralna projekcija grafikona ,,Fena“- ARIMA model za 2018. godinu

U cilju izrade grafikona ,Fena®, razvijen je ARIMA (autoregresivni integrisani model sa pokretnim
prosjecima) model vremenske serije inflacije Crne Gore, izrazene preko indeksa potrosackih cijena®.

ARIMA model je iskoris¢en za potrebe kratkorocne prognoze (12 mjeseci), pri ¢emu je napravljena
iteracija od nekoliko ARIMA modela, koji su rangirani sa stanovista njihove efikasnosti i kvalititeta

2 Detaljno objagnjenje ARIMA modela Crne Gore predstavljeno je u radnoj studiji Centralne banke br. 11 “Prognoziranje
inflacije: Empirijsko istraZivanje kretanja indeksa cijena na malo Crne Gore za 2007. godinu-primjena ARIMA modela‘“
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dijagnostike. Odabrani ARIMA model, ARIMA (1,1,21)*, ima dovoljan nivo pouzdanosti za potrebe
prognoze.

Vrijednost projekcija na mjese¢nom nivou je iskori§¢ena za vrijednosti centralne projekcije grafikona
indeksa potrosackih cijena za 2018. godinu. Dobijene vrijednosti predstavljaju modu distribucije, od-
nosno vrijednosti sa najve¢om frekvencijom u distribuciji ove vremenske serije.

Grafik 38
Projekcija indeksa potrosackih cijena Crne Gore za 2018. godinu
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Izvor: CBCG, 2018.

Srednja vrijednost dobijenog modela je 2,5. Vrijednost koeficijenta asimetri¢nosti varira u rasponu
od 0,8 do 1, a vrijednost standardne devijacije iznosi 0,25. Modelska projekcija inflacije smjestena je
u centralnom dijelu distribucije. To ukazuje da je odgovarajuci raspon neizvjesnosti buduce inflacije
simetri¢no postavljen. Grafikonom ,,Fena“ objasnjeno je 90% vjerovatnoce distribucije inflacije. Cen-
tralna projekcija se obi¢no nalazi u najtamnijem dijelu grafikona, odnosno centralnih 10% vjerovat-
noce.” Grafikon ,,Fena“ ima po osam slojeva sa svake strane, razli¢itih boja, iznad i ispod centralnog
sloja, pri ¢emu svaki sloj iste boje, u zbiru, iznad i ispod centralnog benda, kumulativno, objasnjava
narednih 10% vjerovatnoce kretanja inflacije. Kako neizvjesnost tokom vremena raste, to grafikon
»Fena“ postaje sve §iri.

2 ARIMA Model se obi¢no oznacava ARIMA (p,d,q), gdje p predstavlja broj autoregresivnih varijabli, d se odnosi na nivo
stacionarnosti zavisne varijable, dok q predstavlja broj varijabli, pokretnih prosjeka, koji se nalaze u odgovaraju¢em mo-
delu.

22 Obi¢no se vrijednosti mode (centralne projekcije) nalaze u najtamnijem bendu, medutim, ukoliko postoji znacajan nivo
rizika, tada se moZe desiti da centralna projekcija ne obuhvata nijednu od ovih vrijednosti. (Britton, E, Fisher, P.G. and
Whitley, ].D. (1998), ‘The Inflation Report projections: Understanding the Fan Chart’, Bank of England, Quarterly Bulletin,
38, pp. 30-37)



Grafik ,,Fena“ inflacije (,,fan chart) Crne Gore, baziran na procjeni ARIMA modela, za 2018. godinu,
pokazuje da Ce se, sa vjerovatno¢om od 90%, inflacija, mjerena preko indeksa potrosackih cijena, u za-
visnosti od mjeseca, kretati u intervalu od 1,3% do 3,6%, sa centralnom tendencijom od 2,5%. Centralna
projekcija ,,Fan Charta“ (koja se odnosi na najtamniji dio grafika), predstavlja raspon vjerovatnoce od
10% (grafik br. 38).

Polazne pretpostavke prognoze inflacije za 2018. godinu

Rizici oko projektovane stope inflacije prikazani na grafikonu “Fena” su simetri¢no postavljeni. Na
vi$u stopu inflacije od projektovane mogao bi uticati snaZniji rast cijena nafte na medunarodnom tr-
Zi$tu, nepovoljne vremenske prilike koje bi mogle uticati na rast cijena hrane i elektri¢ne energije. Sa
druge strane, rizici koji bi doprinijeli niZoj stopi inflacije odnose se na pad cijene nafte kao i slabiji rast
inflacije u eurozoni od projektovanog.

Interni faktori:

« Povecanje akciza na duvan i duvanske proizvode, na etil alkohol, gazirana pi¢a sa dodatkom
$ecera i akciza na ugalj, odrazice se na porast nivoa cijena.

« Povecanje stope PDV-a za 2 procentna poena, odnosno sa 19 na 21 odsto.

« Povecanje cijene elektri¢ne enegrije za 3 odsto u januaru, uz moguce dalje pove¢anje do kraja
godine od 5 odsto.

« Stagnacija zarada i cijena nekretnina.

Eksterni faktori:

 Za2018. godinu, predvidanja ukazuju da Ce se cijene nafte zadrzati na istom nivou iz 2017. go-
dine, mjese¢nu flukturaciju od +/-5%.

« Nakon rasta cijena metala i cijena hrane na medunarodnom trzistu u 2017. godini, o¢ekuje se
da ¢e ove cijene ostati stabilne u 2018. godini.

Odstupanje nekog od ovih parametara bi zahtijevalo i korekciju prognoze.






Anketa sprovedena medju privrednicima ukazuje da se moze ocekivati rast ekonomske aktivnosti u
2018. godini. Projekcija CBCG ukazuje da se u 2018. godini mozZe olekivati rast BDP-a oko 3%. Pro-
jekcije svih relevantnih medjunarodnih finansijskih institucija takodje ukazuju da se moze ocekivati
solidan ekonomski rast u 2018. godini. Rast proizvodnje ¢e svakako djelovati antiinflatorno.

Sa druge strane su prisutni faktori koji ¢e uticati na rast inflacije u 2018. godini. Oni se prije svega
odnose na povecanje PDV-a, povecéanje akciza u sklopu mjera fiskalne konsolidacije, kao i na ocekiva-
no povecanje cijena elektri¢ne energije. Takodje, moze se ocekivati i postpeni oporavak cijena nafte i
hrane na globalnom nivou.

Nasa ekspertska procjena je slicna modelskoj procjeni i ocekujemo da ¢e se u 2018. godini inflacija
kretati u rasponu od 1,75% do 3,75%.

Tabela 3

Procjena stope inflacije u 2018. godini

Doniji prag inflacije Centralna projekcija Gornji prag inflacije

1,75 2,75 3,75

Ova procjena se bazira na istim pretpostavkama kao ekonometrijska procjena i odstupanje neke od
pretpostavki zahtjevalo bi korekciju ove procjene.



	1. INDIKATORI INFLACIJE 
	2. INFLACIONA OČEKIVANJA
	2.1. Očekivanja banaka
	2.2. Očekivanja privrede (osim banaka)

	3. DETERMINANTE INFLACIJE
	3.1. Tražnja
	3.1.1. Kretanje plata i ostale raspoložive determinante tražnje
	3.1.2. Analiza budžeta
	3.1.3. Privreda
	3.1.4. Eksterna tražnja - platni bilans

	3.2. Ponuda i proizvodnja
	3.3. Berzanski indeksi

	4. MONETARNA POLITIKA
	5. PROGNOZA INFLACIJE ZA 2018. GODINU 
	5.1. Modelska procjena

	6. OČEKIVANA INFLACIJA U 2018. GODINI

