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Nakon §to je sa pojavom epidemije doslo do pada potrosackih cijena u Crnoj Gori u prethodnoj godini,
inflacija je u martu 2021. godine u odnosu na decembar 2020. godine, bila pozitivna i iznosila je 1,4%.
Rast cijena je najve¢im dijelom rezultat globalnog rasta cijena nafte, koje su uticale na rast cijena u ka-
tegoriji prevoz (5%), kao i rasta cijena veceg broja prehrambenih proizvoda u okviru kategorije hrana
i bezalkoholna pica (1,8%) (tabela 2). Posmatrajuci kretanje cijena na mjese¢nom nivou, rast potrosac-
kih cijena zabiljezen je u sva tri mjeseca prvog kvartala i to: 0,3%, 0,5% i 0,6% respektivno. Potrosacke
cijene u prva tri mjeseca 2021. godine, u odnosu na isti period prethodne godine, u prosjeku su bile
na istom nivou, dok su cijene u martu u odnosu na isti mjesec prethodne godine bile vise u prosjeku
za 0,8%.

Tabela 1
Inflacija, %
2020. 2021.
1] \ IX Xl 1]
Promjena u odnosu na kraj prethodne godine -04 -09 -0,5 -09 14
Godisnja promjena 0,0 -0,.2 0,1 -09 038

Izvor: MONSTAT

U martu tekuce u odnosu na decembar 2020. godine, u Crnoj Gori rast su zabiljeZile cijene u sedam
od dvanaest kategorija koji ¢ine 77,5% ukupne potrosacke korpe. Najveci doprinos rastu (0,6 p.p.) dalo
je povecanje cijena u kategoriji hrana i bezalkoholna pica, sa rastom od 1,8%. Na rast ove kategorije je
najvise uticalo povecanje cijena ulja i masti (17,7%), voca (6,3%), cijena grupe $ecer, dZem, med, coko-
lada i slatkisi (1,9%), mlijeka, sira i jaja (1,4%), hljeba i zitarica (1,1%) i bezalkoholnih pi¢a (0,6%). Rast
cijena u kategoriji prevoz (5%), dao je doprinos rastu ukupne inflacije od 0,5 p.p., najviSe kao rezultat
povecanja cijena goriva i maziva za motorna vozila (10,9%). Nakon znacajnog pada cijena nafte na
medunarodnom trzi$tu u prethodnoj godini, kao rezultat ogranicenja putovanja i smanjene traznje
za ovim energentom zbog pandemija Covid-19, doslo je do postepenog povecanja cijena. Tokom ovog
perioda, zabiljezeno je povecanje cijena i u kategoriji alkoholna pica i duvan (2,5%) zbog rasta cijena
duvana od 3,4%, kao rezultat redovnog povecanja akciza na duvan u januaru. Rast je zabiljezen i u
kategorijama stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva (0,9%), hoteli i restorani (0,6%) i zdravlje i
ostala dobra i usluge po (0,4%). Pad cijena zabiljezen je samo u kategorijama odjeca i obuca (-1,2%) i
rekreacija i kultura (-0,2%). U kategorijama: namjestaj, oprema za domacinstvo i rutinsko odrZavanje
stana, komunikacije 1 obrazovanje nije bilo promjena cijena u martu teku¢e u odnosu na decembar
2020. godine.
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Tabela 2

Ucesce pojedinih kategorija u ukupnoj inflaciji’

UKUPNO

Hrana i bezalkoholna pica

Alkoholna pica i duvan

Odjecaiobuca

Stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva

Namjestaj, oprema za domacinstvo i rutinsko
odrzavanje stana

Zdravlje

Prevoz
Komunikacije
Rekreacija i kultura
Obrazovanje
Hoteli i restorani

Ostala dobra i usluge

Izvor: MONSTAT i CBCG kalkulacije
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Izvor: MONSTAT i kalkulacija CBCG

2021.

Tokom prvog kvartala mjesecna bazna inflacija
je ujanuaru i februaru bila ispod, dok je u martu
bila na nivou zvani¢ne mjese¢ne inflacije. Bazna
inflacija imala je pozitivnu stopu tokom februara
i marta, dok je u januaru bila negativna.

Godisnja stopa bazne inflacije u martu 2021. go-
dine iznosila je 0,6% i bila je niza za 0,2 p.p. od
ukupne inflacije. Godi$nja bazna inflacija je u
januaru i februaru imala negativnu, a u martu
pozitivnu stopu kao i ukupna godisnja inflacija
(grafik 1).

Nakon znadajnog smanjenja cijena nafte na glo-
balnom nivou u 2020. godini usljed krize izazva-
ne COVID-19 zabiljezen je njihov najbrzi opora-
vak. Cijena referentne korpe OPEC-a je u prvom
kvartalu, u prosjeku, iznosila 60 USD/barel, $to
je za 36,5% viSe u odnosu na prosjecnu cijenu
iz poslednjeg kvartala prethodne godine. Pro-

! Napominjemo da se, i pored indeksnih promjena, doprinos uces¢a pojedinih kategorija zbog ponderacione
strukture evidentira tek na drugoj, odnosno tre¢oj decimali.



sjecna cijena brenta u istom periodu bila je 60,8
USD/barel, odnosno 38% vi$e u odnosu na pro-
sjecnu cijenu iz Cetvrtog kvartala 2020. godine.
Nakon pada u septembru i oktobru, doslo je do
petomjese¢nog trenda rasta cijena, pod utica-
jem poboljsanja globalnih ekonomskih kretanja
i opravka traznje za ovim energentom. U martu
je zabiljezena i najvisa cijena od januara prethod-
ne godine. Prema najnovijem Izvjestaju Svjetske
banke? iz aprila, za 2021. godinu se predvida da
¢e cijena nafte u prosjeku iznositi 56 USD/barel,
dok se za 2022. godinu ocekuje prosje¢na cijena
od 60 USD/barel, $to predstavlja pobolj$anje u
odnosu na njihov prethodni izvjestaj iz oktobra
2020. godine.

Grafik 3

Grafik 2

Cijene nafte, mjesec¢na stopa rasta
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Izvor: MONSTAT i “Monthly Oil Market Reports”, OPEC

Komponente potrosackih cijena: doprinos godisnjoj stopi rasta
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Izvor: MONSTAT i kalkulacija CBCG
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2020. 2021.
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2 Izvor: Svjetska banka “Commodity Markets Outlook”, april 2021. godine.
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Grafik 4

Potrosacke cijene, godiSnja stopa
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Izvor: MONSTAT

Grafik 5
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Rast cijena u kategoriji hrana i bezalkoholna
pica od 1,7% u martu, na godi$njem nivou, dao
je najve¢i doprinos rastu (0,6 p.p.) ukupne go-
di$nje stope inflacije od 0,8% (grafik 3). Godisnji
rast cijena zabiljeZen je jo§ u kategorijima: alko-
holna pica i duvan (3,1%), prevoz (1,7%), zdravlje
(1%), stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva
(0,8%), ostala dobra i usluge (0,4%) i namjestaj,
oprema za domacinstvo i rutinsko odrzavanje
stana (0,3%). Godi$nji pad cijena je zabiljeZen u
kategorijama: odjeca i obuca (-2,3%), hoteli i re-
storani (-1,5%), rekreacija i kultura (-0,3%) i ko-
munikacije (-0,2%), dok su cijene u kategoriji
obrazovanje ostale nepromijenjene u odnosu na
mart 2020. godine.

Cijene proizvodaca industrijskih proizvoda su
umartu u odnosu na decembar 2020. godine za-
biljezile rast od 1,7%, zbog rasta cijena u sekto-
ru vadenje ruda i kamena (6,2%) i preradivacka
industrija (1%). U sektoru snabdijevanje elektric-
nom energijom, gasom i parom cijene su ostale
nepromijenjene. Na godi$njem nivou cijene pro-
izvodaca industrijskih proizvoda su zabiljezile
rast od 1,6%.

Poredenjem godi$nje inflacije ostvarene u Crnoj
Gori i inflacije u izabranim zemljama, vidi se da
je negativna godi$nja stopa u martu zabiljezena
samo u Bosni i Hercegovini (grafik 6). Sloveni-
ja ima najmanju pozitivnu godi$nju stopu, zatim
Letonija, pa Crna Gora, dok najvecu godi$nju sto-
pu inflacije ima Poljska (4,4%).

U Eurozoni je zabiljezen rast inflacije pod utica-
jem povecanja cijena hrane, alkohola i duvana,
cijena energenata, kao i snaZnog oporavka tra-
znje. Godisnja inflacija ostvarena u Eurozoni,
mjerena harmonizovanim indeksom potro$ac-
kih cijena iznosila je (1,3%). Inflacija u Crnoj Gori
mjerena potro$ackim cijenama iznosila je (0,8%),
dok je godisnja inflacija u martu mjerena harmo-
nizovanim indeksom, iznosila 0,5%.



Grafik 6

Godisnja inflacija u izabranim zemljama,
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Izvor: Nacionalni zavodi za statistiku i Eurostat
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Grafik 7

Inflacija u Eurozoni (HICP) i Crnoj Gori (CPI)*
od uvodenja eura (godisnje stope)
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Izvor: MONSTAT i Eurostat

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

2.1. Ocekivanja banaka

Kada su u pitanju inflaciona ocekivanja banaka, na osnovu ankete sprovedene u maju ove godine, de-
set banaka ocekuje rast, dok po jedna banka oc¢ekuje pad odnosno isti nivo inflacije u odnosu na 2020.
godinu (grafik 8).

Razli¢ita su ocekivanja banaka $to se tice visine inflacije. Po tri banke ocekuje da ¢e nivo inflacije biti
izmedu 0,5% i 1%, zatim 1% i 1,5% i iznad 2%, dvije banke o¢ekuju inflaciju izmedu 1,5% i 2%, dok
jedna banka ocekuje inflaciju izmedu 0% i 0,5%. Nijedna banka ne ocekuju nivo inflacije nizi od 0%
(grafik 9).

Grafik 8 Grafik 9
Inflaciona ocekivanja (banke) Ocekivana visina inflacije (banke)
12 5
10 4
8
3
6
2
4
2 I I | I
0 0
Pad inflacije Isti nivo Rast inflacije nizaod 0%i0,5%0,5%i1% 1%i15% 15i2% visaod
0% 2%

= Q1 2021. Q2 2021.
Q12021. mQ22021.



Sto se tice ocekivanja o kretanju aktivnih nominalnih kamatnih stopa $est banaka o¢ekuje isti nivo,
Cetiri banke o¢ekuju pad aktivne nominalne kamatne stope, dok dvije banke smatraju da ¢e do¢i do
njihovog rasta. Sto se tice ocekivanja po pitanju efektivne aktivne kamatne stope $est banaka ocekuje
isti nivo dok po tri banke o¢ekuju njihov rast odnosno pad u odnosu na 2020 godinu (grafik 10).

Po pitanju ocekivanja o kretanju pasivnih kamatnih stopa, devet banaka smatra da ce ostati na istom
nivou, dvije banke oc¢ekuju rast, dok samo jedna banka oc¢ekuje pad pasivne kamatne stope (grafik 11).

Grafik 10 Grafik 11

Ocekivanja u pogledu kretanja efektivnih Ocekivanja u pogledu kretanja pasivnih
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Grafik 12

Za potrebe izratunavanja inflacionih o¢ekivanja
koristimo konjunkturni indikator (linija na gra- Konjunkturni indikator
fiku 12). On se dobija kao razlika izmedu broja
banaka koje ocekuju rast inflacije i broja banaka
koje oc¢ekuju pad inflacije. Ukoliko konjukturni
indikator ima negativnu vrijednost u narednom o
periodu se ocekuje opadanje stope inflacije. Uko-
liko ima pozitivnu vrijednost u narednom perio- 4
du se moze ocekivati rast inflacije. Ukoliko ima >
0

nultu vrijednost u narednom periodu se o¢ekuje —
nepromijenjena stopa inflacije. Sto je njegova vri- 2 I I . ' I I I ' I
jednost viSe negativna to su inflaciona ocekivanja “ . ' I

niZa, a vi$a pozitivna vrijednost predstavlja visi i:

nivo inflacionih ocekivanja. Sprovedene ankete Q1 @2 3 04 Q1 @ 3 04 Q @
tokom prvog i drugog kvartala ukazuju na rast 2019, 2020. 2021.
inflacionih ocekivanja banaka za nivo inflacije u Vica  memm Niza Razlika

2021. godini.

11



Centralna banka Crne Gore | Izvjestaj o kretanju cijena | kvartal 2021

2.2. Ocekivanja privrede (osim banaka)

Inflacija

Od ukupnog broja anketiranih privrednih subjekata najve¢i broj, njih 38%, smatra da ¢e se inflacija
kretati izmedu 0,5% i 1% u 2021. godini. Da ¢e inflacija biti izmedu 1% i 1,5% ocekuje 24% preduzeca,
dok inflaciju koja ¢e se kretati izmedu 0% i 0,5% ocekuje 15% privrednih subjekata. Inflaciju izmedu
1,5% i 2% ocekuje 11% anketiranih, viSu od 2% ocekuje 7%, dok 5% anketiranih ocekuje inflaciju nizu

od 0% (grafik 13).

Grafik 13
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Grafik 14
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Da se zarade nece mijenjati u 2021. godini u od-
nosu na prethodnu godinu, ocekuje 77% anketi-
ranih preduzeca, visi nivo zarada ocekuje 16%,
dok njihovo smanjenje ocekuje 7% anketiranih
privrednih subjekata (grafik 14). Po pitanju bro-
ja zaposlenih, u istom periodu, 68% anketiranih
smatra da se broj ne¢e promjeniti, 18% smatra da
¢e se smanjiti, a 14% da ce se broj zaposlenih po-
vecati u tekuc¢oj u odnosu na prethodnu godinu
(grafik 15).

Grafik 15
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Najveci broj anketiranih privrednih subjekata (njih 50%) ocekuje isti nivo cijena proizvodnih inputa
koje koristi (grafik 16), a 70% anketiranih ne planira promjene cijena svojih proizvoda (usluga) u 2021.
godini (grafik 17).

Grafik 16 Grafik 17
Ocekivani nivo cijena proizvodnih inputa Ocekivani nivo cijena proizvoda (usluga)
u 2021. u odnosu na 2020. godinu u 2021. u odnosu na 2020. godinu
2% 2%

48% 28%

m Nize m Nize
M Iste M [ste
50% m Vise 70% m Vise

Poslovno okruzenje

Rezultati ankete pokazuju da najveci broj anketiranih preduzeca, u oblasti poslovnih barijera (grafik
18) kao prepreku vidi opste rizike poslovanja (54%), pa potom dolaze slaba traznja i previsoki porezi i
ostali oblike dadzbina po (18%).

Pri tome, 71% anketiranih privrednih subjekata ocekuje isti nivo, 16% nizi, dok 13% od anketiranih
preduzeca ocekuje visi nivo aktivnih kamatnih stopa u 2021. u odnosu na 2020. godinu (grafik 19).

Grafik 18 Grafik 19

Ocekivani nivo aktivnih kamatnih stopa
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Investicije

Od ukupnog broja anketiranih preduzeca, njih 30% planira povecanje obima aktivnosti do kraja 2021.
godine (grafik 20), odnosno 36% anketiranih planira nove investicije (grafik 21). Najveci broj investi-
cija (57%), odnosi se na povecanje fiksne imovine (grafik 22), a kao najvece prepreke novim investicija-
ma navode se nedovoljna iskori$¢enost postoje¢ih kapaciteta, niska traznja i ostale barijere (grafik 23).

Grafik 20

Ocekivani obim aktivnosti u 2021. godini

Grafik 22
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Grafik 21

Nove investicije u 2021. godini
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Grafik 23
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3. DETERMINANTE INFLACIJE

3.1. Traznja

Agregatna traznja, prema preliminarnim podacima, u prvom kvartalu 2021. godine zabiljezila je pad
u odnosu na prethodni kvartal, i u odnosu na prvi kvartal prethodne godine. Posmatrajuci strukturu
ukupne traznje u prvom kvartalu 2021. godine, u odnosu na strukturu iz prethodnog kvartala, ucesce
traznje stanovnistva i traznje privrede se povecalo, dok je smanjeno ucesée javne potro$nje u ukupnoj
traznji (grafik 24).

Grafik 24 Grafik 25
Agregatna traznja, u 000 eura Kvartalne stope agregatne traznje
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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 potrodnje (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 tacnog 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+I1+G

C=zbir isplacenih plata + zbir isplacenih penzija + isplata stare devizne $tednje + 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 prvom kvartalu 2021. godine, iznosila je 788 eura, dok je pro-
sje¢na zarada bez poreza i doprinosa iznosila 528 eura. Posmatrano u odnosu na prethodni kvartal
(¢etvrti kvartal 2020. godine) prosjecne bruto i neto zarade su zabiljezile rast od po 0,5%. U poredenju
sa istim periodom prethodne godine prosje¢na zarada porasla je za 0,3%, a prosjecna zarada bez po-
reza i doprinosa za 0,9%.

Ako uzmemo u obzir potrosacke cijene, tj. kretanje zarada posmatrano u realnim iznosima, zaklju-
¢uje se da su realne zarade ostvarile rast u prvom, a pad u drugom i tre¢em mjesecu prvog kvartala
2021. godine.

Grafik 26 Grafik 27
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Kreditiranje sektora stanovni$tva? je tokom prvog kvartala 2021. godine obiljezio negativan trend.
Prosje¢no mjesecno, krediti ovom sektoru su tokom prvog kvartala opadali po stopi od 0,1%, dok su

tokom istog perioda prethodne godine zabiljeZili prosje¢ni mjesecni rast od 0,3%.

Na kraju prvog kvartala 2021. godine, ukupni
krediti sektora stanovniS$tva iznosili su 1.391,2
miliona eura, $to je za 3 miliona eura ili 0,2% ma-
nje u odnosu na kraj 2020. godine, odnosno 20,9
miliona eura ili 1,5% vi$e u odnosu na isti period
prethodne godine (grafik 28).

Dug per capita’ je iznosio 2.241,2 eura na kraju
prvog kvartala 2021. godine, i zabiljeZio je pad u
iznosu od 0,69 eura u odnosu na kraj 2020. go-
dine, dok je u odnosu na isti period prethodne
godine zabiljezio rast u iznosu od 37,68 eura.

Ukupni krediti mikrokreditnih finansijskih in-
stitucija odobreni sektoru stanovni$tva iznosi-
li su 62,5 miliona eura na kraju prvog kvartala
2021. godine, $to je za 999.000 eura ili 1,6% ma-
nje u odnosu na kraj 2020. godine, odnosno za
4,5 miliona eura ili 6,7% manje u odnosu na isti
period prethodne godine.

Deporziti sektora stanovnistva su iznosili 1.263,4
miliona eura na kraju marta 2021. godine i zabi-
ljezili su rast od 9,4 miliona eura ili 0,7% u od-
nosu na kraj 2020. godine, dok su u odnosu na
mart 2020. godine zabiljezili rast od 13,5 miliona
ili 1,1%.

Koeficijent krediti/depoziti sektora stanovni$tva
je iznosio 1,10 na kraju marta 2021. godine i bio
je na nizem nivou u odnosu na kraj 2020. godine
kada je iznosio 1,11, dok je nepromijenjen u od-
nosu na kraj marta 2020. godine.

Sektor stanovnidtva je na kraju prvog kvartala
2021. godine ostvario neto dug u ukupnom izno-
su od 127,8 miliona eura.

U prvom kvartalu 2021. godine u odnosu na isti
period 2020. godine, statistika platnog bilansa

Grafik 28
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Grafik 29
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Izvor: CBCG

¢ Sektor stanovni$tva obuhvata rezidentna fizicka lica i preduzetnike.

* Broj stanovnika za 2021. godinu, po procjeni na 1. januar 2021. godine, iznosi 620 739, izvor: Monstat.

2021.
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Grafik 30
biljezi rast priliva nov¢anih sredstava po osnovu
Traznja stanovnistva, u 000 eura kompenzacija zaposlenih, kao i priliva po osnovu
ukupnih doznaka stanovni$tva iz inostranstva
(grafik 29).
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3.1.2. Analiza budzeta

Budzet Crne Gore u periodu januar-mart 2021. godine, prema preliminarnim podacima Ministarstva
finansija, ostvario je ukupne primitke® u iznosu od 359,1 milion eura.

Izvorni prihodi iznosili su 348,4 miliona eura ili 7,5% projektovanog BDP-a’, i u odnosu na plan ostva-
rili su rast od 4,8%, a u poredenju sa istim periodom 2020. godine bili su niZi za 7,2%, $to je posljedica
pada ekonomske aktivnosti usljed epidemije virusa COVID-19. U strukturi izvornih prihoda najvece
ucesée (65,5%) ostvarili su prihodi od poreza, zatim doprinosi 28,9%, naknade 2,2%, ostali prihodi
1,4%, donacije 0,9%, takse 0,6% i primici od otplate kredita i sredstva prenesena iz prethodne godine
0,5%.

Prihodi po osnovu poreza iznosili su 228,3 miliona eura i bili su niZi za 8,2% u odnosu na isti peri-
od 2020. godine, a u poredenju sa planom ostvarili su rast od 7,9%. Svi porezi, osim poreza na dobit
pravnih lica i ostalih drzavnih poreza, zabiljezili su pad u odnosu na prva tri mjeseca prethodne godi-
ne. Nominalno, najveci pad poreza u odnosu na uporedni period prethodne godine zabiljezen je kod
PDV-a uiznosu od 18,3 miliona eura.

Prihodi po osnovu doprinosa iznosili su 100,6 miliona eura, $to je za 2,4% viSe u odnosu na plan, a za
2,5% nize u odnosu na isti period 2020. godine.

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

7 Izvor: Ministarstvo finansija; procijenjeni BDP za 2021. godinu iznosi 4,64 milijarde eura.
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Konsolidovani izdaci budZeta, u prvom kvartalu 2021. godine, iznosili su 451,8 miliona eura ili 9,7%
BDP-a. Ostvareni izdaci su u odnosu na plan za prva tri mjeseca tekuce godine bili nizi za 14,7%, au
odnosu na uporedni period prethodne godine za 0,2% ili 0,7 miliona eura.

Tekudi budzetski izdaci u posmatranom periodu iznosili su 189,1 miliona eura i bili su niZi od planira-
nih za 13,1%, dok su u odnosu na prva tri mjeseca prethodne godine zabiljeZili pad od 6% ili 12 miliona
eura, ¢emu je najviSe doprinijelo smanjenje izdataka po osnovu kamata. Povecanje je, pak, primjetno
kod bruto zarada i doprinosa na teret poslodavca (povecanje fonda bruto zarada u sektorima Zdrav-
stva i Prosvjete) i kod subvencija (mjera podrske ranjivim kategorijama stanovnistva).

Kapitalni izdaci® iznosili su 27,1 miliona eura ili 0,6% BDP-a.

Gotovinski deficit budzeta Crne Gore, u prvom kvartalu 2021. godine, procijenjen je na 103,4 miliona
eura ili 2,2% BDP-a.

3.1.3. Nefinansijski sektor?

Grafik 31
Usljed odsustva podataka o investicijama nefi-
nansijskog sektora, kao aproksimaciju mozemo
koristiti neto $tednju/zaduzenost nefinansijskog
sektora.
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U strukturi kredita ovog sektora, na kraju prvog 500000
kvartala 2021. godine dominirali su dugoro¢ni 400000
krediti sa 77,6%, $to ukazuje na to da su se krediti 2018. 2019, 2020. 2021,
privrede dominantno koristili za povecanje obi- mmm Neto Stednja  —— Krediti  —— Depoxiti
ma ekonomske aktivnosti.

8 Kapitalne izdatke ¢ine kapitalni izdaci u tekuéem budzZetu i kapitalni budzet.

° Nefinansijski sektor obuhvata privredna drustva u drzavnom vlasni$tvu i privredna drustva u privatnom vlasnistvu.
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3.1.4. Eksterna traznja i tekuci racun platnog bilansa

Prema preliminarnim podacima, u prvom kvartalu 2021. godine deficit tekuceg ra¢una iznosio je
160,4'° miliona eura i za 50,2% je manji u poredenju sa istim periodom prethodne godine. Pad deficita
tekudeg racuna rezultat je smanjenja spoljnotrgovinskog deficita, kao i povecanja suficita na ratunima
usluga, primarnog i sekundarnog dohotka.

Na ra¢unu roba, u prvom kvartalu 2021. godine, zabiljeZeno je smanjenje deficita u iznosu od 103,7
miliona eura ili 24,4%, u odnosu na isti period prethodne godine. Ukupan izvoz roba iznosio je 108,1
milion eura, $to predstavlja pove¢anje od 13,1%, dok je istovremeno uvoz roba iznosio je 429,7 miliona
eura i bio je za 17,5% manji nego u istom periodu prethodne godine. Na ra¢unu usluga, evidentirano
je povecanje suficita za 42,1% (na 56,3 miliona eura) usljed smanjenja rashoda po ovom osnovu za
26,1%. Na ra¢unu primarnih dohodaka sufict je iznosio 27,5 miliona eura $to je 19,2 miliona eura vi$e
nego u istom periodu prethodne godine. Ovakav trend rezultat je smanjenja odliva po osnovu dohotka
od medunarodnog ulaganja i kompenzacija zaposlenih. Na ra¢unu sekundarnih dohodaka ostvaren
je suficit u iznosu od 77,3 miliona eura, to je za 39,4% viSe nego u istom periodu prethodne godine.

Prema preliminarnim podacima, neto priliv stranih direktnih investicija u periodu Januar-Mart 2021.
godine iznosio je 83,7 miliona eura, $to predstavlja pad od 37,7% u poredenju sa istim periodom pret-
hodne godine. Ovakvo kretanje stranih direktnih investicija rezultat je znacajno veéeg odliva, kao i
smanjenja priliva po osnovu vlasni¢kih ulaganja u poredenju sa istim periodom prethodne godine.
Ukupan priliv stranih direktnih investicija iznosio je 189 miliona eura, od ¢ega su vlasni¢ka ulaganja
iznosila 72,5 miliona eura (pad od 19,3%), dok je
priliv u formi interkompanijskog duga iznosio

Grafik 32
114,4 miliona eura ili 38,9% vise u poredenju sa
Ukupan priliv stranih direktnih investicija, istim periodom prethodne godine. U struktu-
u 000 eura ri vlasni¢kih ulaganja investicije u kompanije i
banke iznosile su 35,4 miliona eura, dok su ula-
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sredstava nerezidenata investiranih u nasu ze-

Izvor: CBCG mlju iznosila priblizno 99,9 miliona eura.

1 Podaci platnog bilansa Crne Gore objavljeni u skladu sa novom metodologijom MMF-a (Priru¢nik za platni bilans, $esto
izdanje-BPMS).



Na racunu portfolio investicija u prvom kvartalu 2021. godine zabiljeZen je neto odliv u iznosu od 226
miliona eura, kao i na ra¢unu ostalih investicija gdje je neto odliv iznosio priblizno 99,9 miliona eura.

3.2. Ponuda i proizvodnja

Industrijska proizvodnja je u prva tri mjeseca ove  Grafik 33

godine zabiljezila rast od 11,8% u odnosu na isti

period prethodne godine (grafik 33). Rast proi- Industrijska proizvodnja - kvartalne stope, u %
zvodnje je ostvaren u sektoru snabdijevanja elek-
tricnom energijom, gasom i parom od 42%, dok

je u sektorima vadenje rude i kamena i preradi- 40
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Ukupna proizvodnja $umskih sortimenata u
prva tri mjeseca 2021. godine iznosila je 2.527 m®
$umskih sortimenata, to je za 90,3%'' niZe nego
u istom periodu 2020. godine.

Izvor: MONSTAT

Prema preliminarnim podacima MONSTAT-a, gradevinarstvo je u prva tri mjeseca 2021. godine za-
biljezilo pad vrijednosti izvrSenih gradevinskih radova od 0,8% i pad efektivnih ¢asova rada od 1,3%
u odnosu na isti period 2020. godine.

Prema preliminarnim podacima MONSTAT-a, prevoz putnika u prva tri mjeseca 2021. godine, u od-
nosu na isti period 2020. godine biljeZi znacajan pad u svim vidovima saobracaja: u Zeljeznickom za
51,3%, drumskom za 59% i prevozu putnika na aerodromima za 71,2%. Kod prevoza robe u ovom
periodu, zabiljezen je pad Zeljeznickog za 40,8%, drumskog za 11,8% i prometa robe na aerodromima
za 43,1%.

! Tskazano ponderisanim indeksom.
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3.3. Berzanski indeksi

Na kraju marta 2021. godine, indeksi MNSE10 i Monex su zabiljeZili rast u odnosu na kraj prethodne
godine, kao i u odnosu na isti period prethodne godine (grafik 34).

Grafik 34
Berzanski indeks Monex' je na kraju marta
Kretanje indeksa na Montenegroberzi 2021. godine iznosio 11.015,18 i zabiljezio je rast
od 686,54 indeksnih poena ili 6,6% u odnosu na
kraj 2020. godine, dok je u odnosu na kraj marta
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Izvor: Montenegroberza

12 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 vi§e kompanija u svojoj indeksnoj korpi.

13 MNSE10 je vodeci 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.
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4. MONETARNA POLITIKA

Tokom prvog kvartala 2021. godine, nije bilo izmjena postojecih, niti su donesene nove odluke koje se
odnose na instrumente monetarne politike Centralne banke Crne Gore.
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5. PROGNOZA INFLACLE ZA TRI KVARTALA
2021. 1 PRVI KVARTAL 2022. GODINE

5.1. Modelska procjena

Fen grafik inflacije (,fan chart®) Crne Gore predstavlja graficki prikaz distribucije vjerovatnoca pro-
gnoze kretanja stope inflacije, izrazene preko indeksa potrosackih cijena. U tom pravcu, umjesto odre-
divanja konkretnih tacaka, grafikonom se preko distribucije vjerovatnoca u obzir uzimaju i potenci-
jalni rizici i neizvjesnosti, koji bi u narednom periodu mogli uticati na kretanje inflacije. Sama svrha
Fen grafikona je upravo da ukaze i uzme u obzir neizvjesnost koja postoji u realnim tokovima ekono-
mije, a koja se posljedi¢no reflektuje u kretanju stope inflacije (rast cijena energenata, pove¢anje-sma-
njenje spoljno-trgovinskog deficita i dr.).

Fen grafik inflacije Crne Gore tri kvartala 2021. godine i prvi kvartal 2022. godine baziran je na tri
procijenjena sastavna dijela:

1. Vrijednosti centralne projekcije — vrijednosti centralne projekcije Fen grafikona izvedene
su iz ARIMA modela.

2. Nivo neizvjesnosti — nivo neizvjesnosti odreduje Sirinu Fen grafikona. Koeficijenti nivoa ne-
izvjesnosti 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 o¢itavaju kroz ,debljinu“ raspona oko centralne projekcije.

3. Zakrivljenost grafikona — na osnovu nivoa zakrivljenosti distribucije projekcije inflacije,
Fen grafikon 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 Fen grafikona inflacije - ARIMA model za tri kvartala 2021. godine i prvi
kvartal 2022. godine

U cilju izrade Fen grafikona inflacije, razvijen je ARIMA (autoregresivni integrisani model sa pokretnim
prosjecima) model vremenske serije inflacije Crne Gore, izrazene preko indeksa potro$ackih cijena™.

1 Detaljno objasnjenje 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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ARIMA model je iskori$¢en za potrebe kratkoro¢ne prognoze (12 mjeseci), pri ¢emu je napravljena itera-
cija od nekoliko ARIMA modela, koji su rangirani sa stanovista njihove efikasnosti i kvalititeta dijagno-
stike. Odabrani ARIMA model, ARIMA (3,1,3)", ima dovoljan nivo pouzdanosti za potrebe prognoze.

Vrijednost projekcija na mjese¢nom nivou je iskoriS¢ena za vrijednosti centralne projekcije grafikona
indeksa potrosackih cijena za tri kvartala 2021. godine i prvi kvartal 2022. godine. Dobijene vrijednosti
predstavljaju modu distribucije, odnosno vrijednosti sa najve¢om frekvencijom u distribuciji ove vre-
menske serije.

Grafik 35

Projekcija indeksa potrosackih cijena Crne Gore
za tri kvartala 2021. godine i prvi kvartal 2022. godine
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Izvor: CBCG, 2021.

Srednja vrijednost dobijenog modela je 1,9. Vrijednost koeficijenta asimetri¢nosti varira u rasponu od
0,5 do 1, a vrijednost standardne devijacije iznosi 0,25. Modelska projekcija inflacije smjestena je u
centralnom dijelu distribucije. To ukazuje da je odgovarajudi raspon neizvjesnosti buduce inflacije si-
metri¢no postavljen. Fen grafikonom objasnjeno je 90% vjerovatnoce distribucije inflacije. Centralna
projekcija se obi¢no nalazi u najtamnijem dijelu grafikona, odnosno centralnih 10% vjerovatnoce'.

1> ARIMA Model se obi¢no ozna¢ava 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.

16 Obi¢no se vrijednosti modela (centralne projekcije) nalaze u najtamnijem bendu, medutim, ukoliko postoji zna¢ajan
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,)
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Fen grafikon 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 Fen grafikon postaje
sve Siri.

Fen grafik inflacije (,,fan chart®), baziran na procjeni ARIMA modela, za tri kvartala 2021. godine i
prvikvartal 2022. godine, pokazuje da ce se, sa vjerovatno¢om od 90%, inflacija, mjerena preko indeksa
potrosackih cijena, u zavisnosti od mjeseca, kretati u intervalu od 1% do 3,4%, sa centralnom projekcijom
0d 2,4%. Za decembar 2021. godine, projektuje se inflacija u rasponu od 1,6% do 3,4%, sa centralnom ten-
dencijom od 2,6%. Centralna projekcija Fen grafika inflacije (koja se odnosi na najtamniji dio grafika),
predstavlja raspon vjerovatnoce od 10% (grafik 35).

Projektovani rast stope inflacije uglavnom odrazava bazni efekat odnosno rast cijena nafte nakon zna-
¢ajnog pada u 2020. godini, izazvanog smanjenjem globalne traznje za naftom tokom pandemije. Rizici
oko projektovane stope inflacije, prikazani na grafikonu “Fena”, simetri¢no su postavljeni. Rizici u po-
gledu ostvarenja projektovane stope inflacije odnose se na kretanje cijena nafte i cijena prehrambenih
proizvoda. Takode, na kretanje cijena u narednom periodu uticaée i brzina oporavka domicilne traZnje.

Projekcija se bazirala na sljedecim pretpostavkama:

1. Poslije naglog pada cijena nafte na medunarodnom trziStu 2020. godine, ocekivanja medu-
narodnih institucija ukazuju da ce se cijene nafte vratiti na pretkrizni nivo. Ocekivani rast
cijena nafte u velikoj mjeri ¢e uticati na rast inflacije ove godine. Ipak, taj rast cijena nafte bice
privremen jer se ve¢ u 2022. godini predvida smanjenje terminskih cijena nafte.

2. Projekcija pretpostavlja blage inflatorne pritiske koji dolaze od nasih glavnih trgovinskih
partnera. U projektovanom periodu, prvenstveno, oc¢ekujemo inflatorne pritiske iz eu-
rozone. Prema prognozama ECB-a' iz marta, inflacija u eurozoni ¢e ove godine iznositi
1,9%, $to je za 0,4% viSe u odnosu na prethodnu projekciju iz marta. Rast inflacije u 2021.
godini, najve¢im dijelom, pripisuje se faktorima koji nemaju trajni uticaj, te se ocekuje da
¢e se inflacija u naredne dvije godine postepeno smanjivati. Pove¢anje ukupne inflacije u
eurozoni u 2021. posljedica je ukidanja smanjene stope PDV-a u Njemackoj, povecanja ci-
jena energije, te povecanih ulaznih troskova povezanih s poremecajima na strani ponude.
S obzirom na ocekivanu stabilizaciju i smanjenje cijena nafte kao slabije pritiske na strani
traznje ECB za 2022. godinu projektuje inflaciju od 1,5%, dok se za 2023. godinu projektuje
inflacija od 1,4%. U ve¢ini zemalja regiona, ocekuju se blagi rast stope inflacije.

3. U ovom projekcijskom razdoblju oc¢ekujemo rast cijena hrane, usljed ocekivanog rasta cije-
na primarnih poljoprivrednih proizvoda na medunarodnom trzistu. Projekcija pretpostavlja
rast cijena domace hrane i poljoprivrednih proizvoda do 15%.

4. Poveclanje akciza na duvan i duvanske proizvode, akcize na alkohol i alkoholna pica, akcize
na gazirana pica sa dodatkom $ecera kao i uvodenje akcize na proizvode od $ecera, kakaoa i
sladoleda, shodno Zakonu o akcizama.

Promjene neke od navedenih pretpostavki zahtijevale bi korekciju prognoze.

7 Tzvor: ECB (2021.): ECB staff macroeconomic projections for the euro area, Jun 2021.



Ovu godinu je karakterisala inflacija vi$a od prethodne godine. U najvecoj mjeri su u pitanju faktori
eksterne prirode, ali inflacija nije znacajanije odstupila od inflacije u drugim privredama u tranziciji.

U poslednjh par mjeseci doslo je do izuzetno brzog rasta cijena potrosackih roba poput poljoprivred-
nih proizvoda, prehrambenih proizvoda, nafte, sirovina i dr. FAO (Medunarodna organizacija za po-
ljoprivredu) istakla da je u maju mese¢ni rast cijena poljoprivrednih proizvoda bio najvisi u poslednjoj
deceniji. Rast potrosackih cijena u eurozoni, koja se dugo godina borila sa inflacijom ispod ciljne sto-
pe, je u maju dostigao nivo od 2%, $to je prebacaj ciljne stope inflacije.

Visok nivo neizvijesnosti nosi i dosta dilema. Prvo pitanje je da li je ovo samo privremeni skok cijena
ili je u pitanju najava ubrzanja rasta inflacije u narednom periodu. Dilema je da li je u pitanju realni
skok cijena ili se cijene samo vrac¢aju na predkrizni nivo. Takode i dilema je da li je ova inflacija pod-
staknuta oporavkom traZnje ili je rezultat viSegodis$njih ekspanzivnih monetarnih stimulansa. Dilema
je i zasto rastu cijene potrosackih roba (koje u klju¢nim ekonomijama predstavljaju oko 20% korpe za
obracun inflacije), dok cijene na nekim drugim segmentima, poput usluga, miruju. U ovom trenutku
odgovori na ova pitanja nisu najjasniji tako da je tesko izvuci zakljuc¢ak dali je u pitanju samo tranzi-
torni poremecaj ili permanentni rast cijene inflacije, $to ukazuje na visok stepen neizvijesnosti.

Kada su u pitanju inflatorna o¢ekivanja banaka i anketiranih preduze¢a mozemo primetiti da su oce-
kivanja dosta razli¢ita. To je uobi¢ajena pojava kada postoji visok stepen neizvijesnosti i odsustvo ade-
kvatnih iskustava iz proslosti.

Takode, sva ocekivanja i projekcije ukazuju na znacajniji ekonomski rast, koji u ovom trenutku moze
dvojako uticati na rast inflacije. Sa jedne strane moze uticati na rast traZnje koji moZe podstaknuti rast
inflacije, a sa druge strane povecavajuci ponudu roba moze uticati dezinflatorno.

Modelska procjena inflacije projektuje inflaciju u rasponu od 1,6% do 3,4%, sa centralnom projekci-
jom od 2,6%. Nada ekspertska procjena je sli¢na i projektuje godisnju inflaciju u rasponu od 1,75% do
4,00%, pri cemu centralna projekcija iznosi 2,75%.

Tabela 3

Ocekivana stopa inflacije na kraju 2021. godine

Donji prag inflacije Centralna projekcija Gornji prag inflacije

1,75% 2,75% 4,00%

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