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Indikatori inflacije



11. Kretanje inflacije u Crnoj Gori

Kretanje cijena u Crnoj Gori u 2025. godini bilo je pod uticajem kako
eksternih, tako i domacih faktora, sto ukazuje na kompleksnu prirodu
inflatornih pritisaka i njihovu povezanost sa Sirim makroekonomskim i
finansijskim kretanjima. Inflacija u Crnoj Gori je pod uticajem globalnih
Sokova, ukljuCujuéi poremecaje u lancima snabdijevanja i kretanje cije-
na energenata i hrane, ali istovremeno i uticajem domacih strukturnih i
ciklicnih faktora. U kontekstu domaceg okruzenja inflacije je povezana
sa kreatnjem zarada, kreditnim ciklusom, dinamikom trzista nekretninai
rastom licne potrosnje.

U tom okviru, rast cijena nekretnina i intenziviranje kreditne aktivnosti
djeluju proinflatorno, dok rast zarada i kreditiranje stanovnistva dodatno
jacaju agregatnu traznju. Ovakva kretanja ukazuju na postojanje veze iz-
medu inflacije, finansijskog ciklusa i raspolozivog dohotka.

Analiza faktora koji utiCu na stabilnost cijena doprinosi potpunijem razu-
mijevanju izvora inflatornih pritisaka i njihovih potencijalnih implikacija
na makroekonomsku otpornost i stabilnost ekonomije. Ovakav pristup je
posebno relevantan za malu i otvorenu ekonomiju poput Crne Gore, koja
je istovremeno izloZena eksternim Sokovima i unutrasnjim cikli¢nim kre-
tanjima, posebno imajuci u vidu institucionalna ograni¢enja u domenu
monetarne politike. Centralna banka Crne Gore nema emisionu funkciju i
ne vodi monetarnu politiku, te shodno tome ne raspolaze instrumentima
direktnog upravljanja nov€anom ponudom i kamatnim stopama u klasic-
nom smislu. U takvom okviru, stabilnost cijena se u velikoj mjeri oslanja
na strukturne politike, fiskalni okvir i makroprudencionu politiku, kao i na
prilagodavanje domace ekonomije eksternim monetarnim uslovima.

Kao visoko otvorena euroizovana ekonomija, Crna Gora je u znac¢ajnoj
mjeri izlozena uvoznoj inflaciji, pri cemu kretanja cijena u Eurozoni i na
globalnim robnim trzistima imaju dominantan uticaj. U tom kontekstu,
globalna inflacija je tokom 2025. godine usporila na oko 4,1% (u odno-
su na 5,8% u 2024. godini), dok je u Eurozoni iznosila oko 2,1% (nakon
2,4%), uz izrazene razlike medu regionima.

Dezinflatorni trendovi iz medunarodnog okruzenja tokom 2025. godine,
podrzani restriktivnom monetarnom politikom Evropske centralne ban-
ke, doprinijeli su ublazavanju inflatornih pritisaka u Crnoj Gori, posebno
kroz pad cijena energenata. Medutim, ovaj proces ostao je osjetljiv na
geopoliticka kretanja, naroCito kroz kanale cijena energije i hrane, uz rizi-
ke ponovnog jacanja inflacije usljed poremecaja na trzistima nafte i gasa.

Na domacem nivou, inflacija u Crnoj Gori odrazavala je djelimican prenos
eksternih kretanja, ali i uticaj domacih faktora, ukljucujuci kretanja agre-
gatne traznje, trzista rada i sektorskih pritisaka, posebno u uslugama.
Prosjecna inflacija iznosila je oko 3,9%, pri ¢emu je najveci doprinos dala
kategorija hrana i bezalkoholna pica, kao i stanovanje, voda, struja, gas i
druga goriva, $to potvrduje dominantan uticaj uvoznih komponenti. lako
je ukupna inflacija pokazala znakove usporavanja, bazni inflatorni pritisci
ostali su prisutni, Sto ukazuje na jos uvijek nedovoljno ucvrscéen proces
dezinflacije koja proizilazi iz uticaja domace traznje.



TABELA1

Inflacija u Crnoj Gori u periodu
2024-2025. godine, u %

Izvor: MONSTAT

Prema projekcijama MMF-a'za 2026. godinu, globalna inflacija bi mogla
porasti na 4,4%, usljed geopolitickih tenzija na Bliskom istoku i prate-
¢ih poremecaja na trziStima energenata. Cijene nafte e, prema progno-
zama MMF-a, biti povecane za 21,4%, zbog poremecaja u proizvodnji i
transportu, dok ¢e povecane cijene energenata i dubriva, poremecaji u
pomorskim transportnim rutama i povecani troskovi transporta utica-

ti i narast cijena hrane. U Eurozoni, inflacija ¢e porasti na 2,6% u 2026.
godini, a zatim se tokom 2027. godine ocekuje dostizanje ciljane vrijed-
nost Evropske centralne banke.? Podaci ukazuju na to da nakon stoje u
2024, godini zabiljeZzeno usporavanje inflacije u Crnoj Gori, tokom 2025.
godine doslo do rasta potrosackih cijena. Prema podacima MONSTAT-a,
potrosacke cijene, u periodu januar—decembar 2025. godine, bile su u
prosjeku vise za 3,9% u poredenju sa istim periodom prethodne godi-
ne (U odnosu na 3,3% u 2024. godini). Najvedi doprinos rastu prosjecne
godisnje stope inflacije dale su cijene iz kategorija hrana i bezalkohol-
na pica (1,33 pp), stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva (0,93 pp),
zdravlje (0,45 pp), i restorani i hoteli (0,42 pp).

Godisnja inflacija u decembru 2025. godine, mjerena potrosackim cije-
nama, iznosila je 4,0%, dok je mjerena harmonizovanim indeksom potro-
Sackih cijenaiznosila 3,7%.

Posmatrano po mjesecima, najvedi rast potrosackih cijena evidenti-
ran je u januaru 1,2%, dok je najveci pad zabiljeZen u novembru, od
0,4% (grafikon 1).

2024. 2025.
1 \ IX Xl I \ IX Xl
Promjena u odnosu na kraj prethodne godine 1,5 1,7 2.1 2.1 1,9 3,8 49 4,0
Godisnja promjena 55 4 1,0 21 2,6 4,2 4,9 4,0

GRAFIKON 1

Godisnja i mjesecna promjena
potrosackih cijene u Crnoj Gori, u %

Izvor: MONSTAT

18,0

15,0

12,0

9,0

- IIIIII_

S e T

Ry, R R T

0,0 == LIALM_IM

3’0*::>>;::5><;<:*::>>;::5><;<:*::>>;::5><;:
- = >; < - = >; x - = >; x

2023 2024 2025

Godi$nja stopa Mjeseéna stopa

Najveci doprinos rastu godisnje stope inflacije u decembru dale su cijene
iz kategorije hrana i bezalkoholna pica (1,46 pp) sa rastom od 4,2% (tabe-
la 2), najviSe kao rezultat povecdanja cijena voca 15,4%, ulja i masti 14,3%,
bezalkoholnih pica 11,5%, mesa 5,9% i mlijeka, sira i jaja 3,3%. Znacajan
doprinos godisnjoj inflaciji od 1,07 pp, dale su cijene iz kategorije stano-
vanje, voda, struja, gas i druga goriva od 7,4%. Na rast pomenute kate-
gorije najvise je uticalo povecanje cijena stvarnih renti za stanovanje od

1 IMF: World Economic Outlook: Global Economy in the Shacdow of War, april 2026. godine

2 lzvor: ECB staff macroeconomic projections for the euro area, mart 2026. godine

Centralna banka Crne Gore |



21,4% (usljed znacajnog povecanja traznje za stanovima u Crnoj Gori),
snabdijevanje vodom od 24,1% (zbog rasta cijene vode u pojedinim opsti-
nama, poput Podgorice i Bara od januara ove godine), kao i cijena grupe

Cvrstih goriva od 4,7% (zbog rasta cijena bukovih drva za lozenje).

Istovremeno, rast cijena u kategoriji zdravlje od 13,6% dao je doprinos ra-
stu ukupne inflacije od 0,53 pp, $to je najviSe rezultat rasta cijena farma-
ceutskih proizvoda od 16,3% i stomatoloskih usluga od 12,9%. Rast cije-
na zabiljezen je i u kategorijama: restorani i hoteli 5,4%, alkoholna pica i

duvan 5,2%, rekreacija i kultura 5,0%, ostala dobra i usluge 3,5%, namje-
staj, oprema za domacinstvo i rutinsko odrzavanje stana 3,2% i prevoz
1,5%. Pad cijena evidentiran je u kategorijama odjeca i obuca od 2,2% i

TABELA 2

komunikacije od 0,8%, dok su cijene u kategoriji obrazovanje ostale na u Crnoj Gori

nivou decembra prethodne godine.

Izvor: MONSTAT

Godisnja stopa rasta (u %) i doprinos
pojedinih kategorija u ukupnoj inflaciji®

Ponderi XI12025./XI1 2024. Stopa rasta Doprinos
Ukupno 1000,0 104,0 4,0 4,02
Hrana i bezalkoholna pica 348,6 104,2 4,2 1,46
Alkoholna pica i duvan 38,8 105,2 52 0,20
Odjecaiobuca 74,2 97,8 -2,2 -0,16
Stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva 1447 107,4 7,4 1,07
Namjestaj, oprema za domacinstvo i rutinsko odrzavanje stana 45,2 103,2 3,2 0,15
Zdravlje 38,8 113,6 13,6 0,53
Prevoz 109,4 101,5 1,5 0,17
Komunikacije 44 99,2 -0,8 -0,03
Rekreacija i kultura 31,0 105,0 5,0 0,16
Obrazovanje 17,6 100,0 0,0 0,00
Restorani i hoteli 56,3 105,4 5,4 0,30
Ostala dobra i usluge 51,4 103,5 3,5 0,18
18,0
15,0
12,0
9,0
6,0
3,0 —
0,0
7310_::>>_::><><_:_::>>_::XX_:_::>>_::XX_:
SETEEZETRER SETEsEETRER SETEsEETRE
2028 2024 2025
[ |
Hrana i Alkoholna pic¢a i Odjeéaiobudéa Stanovanje, voda,
bezalkoholna piéa duvan struja, gas i
druga goriva
|
Namjes$taj, oprema za Zdravlje Prevoz
domacdinstvo i rutinsko
odrzavanje stana
. ]
Komunikacije Rekreacijai kultura Obrazovanje GRAFIKON 2

Restoranii hoteli Ostali dobraiusluge Ukupno

Komponente potrosackih cijena u

Crnoj Gori, doprinos godisnjoj stopi

Izvor: MONSTAT

3 Napominjemo da se, i pored indeksnih promjena, doprinos u¢e$éa pojedinih kategorija zbog

ponderacione strukture evidentira tek na drugoj, odnosno trec¢oj decimali.
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GRAFIKON 3

Mjeseéna promjena potrosackih cijena u
izabranim kategorijama u Crnoj Gori, u %

Izvor: MONSTAT

GRAFIKON 4

Cijene goriva i maziva u Crnoj Gori i
cijene nafte OPEC-a, mjesecna stopa, u %

Izvor: MONSTAT i OPEC Montly Oil
Market Reports (*North Sea Dated)
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Tokom 2025. godine cijene nafte biljezile su oscilacije, pri cemu su trgo-
vinske i geopoliticke tenzije podsticale njihov rast, dok su povecana proi-
zvodnja i slabija globalna potraznja doprinosile padu cijena. Organizacija
OPEC+ je tokom godine postepeno ublazavala ranije odluke o smanjenju
proizvodnje, dok je istovremeno rast proizvodnje izvan OPEC+ dodatno
povecao globalnu ponudu i doprinio padu cijena. Povremeno smiriva-
nje trgovinskih napetosti izmedu SAD-a i Kine kratkorocno je podstica-
lo rast cijena, ali je taj efekat bio ogranicen usljed trajne bojazni od viska
ponude. Prema januarskom izvjestaju OPEC-a® prosjecna cijena njiho-
ve referentne korpe je u posmatranoj godini, u prosjeku, iznosila 69,5
USD/barel, $to je za 13,0% nize u odnosu na prosjecnu cijenu iz prethod-
ne godine. Prosjecna cijena Brenta (bencmarka North Sea Dated) izno-
sila je 69,0 USD/barel, odnosno 14,5% manje. Posmatrano na mjesec-
nom nivou, najnizi nivo prosjecne cijene Brenta zabiljezen je u decembru
62,69 USD/barel, Sto je najniza cijena od februara 2021. godine. Prema
izvjeStaju MMF-a* iz aprila 2026. godine, predvida se da ¢e prosjecne ci-
jene sirove nafte u 2026. iznositi 82,22 USD/barel, a u 2027. godini pro-
sjeCno 75,97 USD/barel.
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4 IMF: World Economic Outlook: Global Economy in the Shacdow of War, april 2026. godine
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https://www.opec.org/assets/assetdb/momr-january-2026.pdf
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GRAFIKON 5
Ukupna inflacija Bazna inflacija GodiSnja stopa ukupne i bazne inflacije

u Crnoj Gori, u %

Izvor: MONSTAT i kalkulacija CBCG

Bazna inflacija (koja iskljucuje sezonske prehrambene proizvode, admi-
nistrativno regulisane proizvode, naftu i naftne derivate i sl.)® je tokom
veceg dijela godine bila visa od ukupne inflacije mjerene rastom potro-
Sackih cijena. Godisnja stopa bazne inflacije u decembru iznosila je 4,2%
i bila je za 0,2 pp visa od ukupne godisnje stope inflacije. Najvedi raspon
izmedu bazne i ukupne inflacije evidentiran je u aprilu (0,6 pp), usljed
pada, odnosno sporijeg rasta cijena odredenih proizvoda koji su iskljuce-
niiz obracuna bazne inflacije (npr. pojedinih poljoprivrednih proizvoda,
svih vrsta goriva, i sl.). PoviSena bazna inflacija u odnosu na ukupnu infla-
ciju u velikoj mjeri odrazava pritiske iz domaceg okruzenja, prvenstveno
kroz rast plata, snazenje trzista rada i jacanje domace traznje.

U cilju usporavanja rasta cijena u odredenim kategorijama proizvoda i
zastite ranjivih grupa potrosaca, sa nizim primanjima, Vlada Crne Gore
nastavila je sa donosenjem priviemenih mjera ogranicenja trgovackih
marzi. Krajem januara usvojena je Odluka o izmjeni i dopuni Odluke o
priviemenim mjerama za ogranicavanje cijena proizvoda od posebnog
znacaja za zivot i zdravlje ljudii listi proizvoda®. Odluka je podrazumije-
vala ogranicavanje trgovackih marzi za 73 vrste proizvoda (viSe stotina
artikala, uzimajuci u obzir razliCite gramaZze i proizvodace) ¢ime je produ-
Zeno trajanje akcije ,Limitirane cijene” iz prethodne godine do 30. aprila
2025. godine. U cilju ublazavanja daljeg rasta troskova Zivota i zastite
potrosaca Vlada Crne Gore je u novembru 2025. godine ponovo je do-
nijela Odluku o priviemenim mjerama za ograni¢avanje cijena proizvo-
da od posebnog znacaja za zivot i zdravlje ljudii listi proizvoda’. Odluka
je obuhvatala osnovne prehrambene artikle, pojedine mlijeCne i mesne
proizvode, brasno, ulje, higijenska sredstva i proizvode za bebe. Ovom
Odlukom ogranicena je i cijena peleta u prometu, i to do 250 eura po
toni za lice registrovano za obavljanje djelatnosti proizvodnje peleta i do
270 eura po toni u trgovini na malo. Odluka vazi do 31. marta 2026. godi-
ne i primjenjuje se na trgovinske subjekte ¢ija ukupna povrsina prodajnih
objekata prelazi 600 m2

U izvjestaju UN-a World Economic Situation and Prospects 2026 iz janu-
ara 2026. godine, navodi se da je inflacija u razvijenim drzavama u 2025.
godini iznosila 2,7%, odnosno da je zadrzana na nivou iz prethodne

5 Bazna inflacija koristi se kao indikator trenda dugoroéne ili buduée stope inflacije odnosno
omogucdava razlikovanje izmedu privremenih cjenovnih $okova i dugoroéne inflacije. Ukupna
godisnja inflacija je pokazatelj prosjeéne promjene cijena svih proizvoda i usluga koje doma-
¢instva koriste u svrhu potro$nje. OpSirnije u okviru metodologije.

6 Saopstenje sa 66. sjednice Vlade Crne Gore, 30. januar 2025. godine

7 Saops$tenje sa 102. sjednice Vlade Crne Gore, 6. novembar 2025. godine.



godine. Usporavanije inflacije evidentirano je u zemljama u razvoju, sa
5,9% u 2024. godini na 4,2% u 2025. godini, dok je u drzavama u tran-
ziciji zabiljezen rast inflacije sa 7,8 % u 2024. godini na 8,9% u 2025. go-
dini. U zemljama jugoistocne Evrope, u posmatranom periodu, doslo do
povecanja prosjecne godisnje stope inflacije sa 3,6% na 4,1%.

Izvozne cijene proizvodaca industrijskih proizvoda® u decembru 2025.
godine zabiljeZile su pad od 0,3% u odnosu na decembar prethodne
godine, dok je na prosjecnom godisnjem nivou evidentiran rast od 1,3%.
Rast cijena zabiljeZen je u oba sektora, i to u preradivackoj industriji za
1,3%, i u sektoru vadenja ruda i kamena za 1,4%.

Uvozne cijene industrijskih proizvoda® u decembru 2025. godine pora-
sle suza 0,6% u odnosu na decembar prethodne godine, dok je prosjec-
na godisnja stopa rasta iznosila 0,5%. Prosjecan godisnji rast uvoznih
cijena zabiljezen je u sektoru vadenje ruda i kamena od 0,4%, a u sektoru
preradivacka industrija ostvaren rast od 0,5%.

U periodu nakon izvjestajnog perioda, podaci za 2026. godinu ukazu-
juda je u prva dva mjeseca zabiljezeno postepeno smanjenje inflacije,
nakon Cega je u martu i aprilu doslo do njenog znacajnijeg rasta i preo-
kreta prethodnog silaznog trenda, pod uticajem pojacanih geopolitickih
tenzija i eskalacije sukoba u Iranu, koji su djelovali kroz kanal cijena ener-
genata. Prosjecna inflacija u prva Cetiri mjeseca 2026. iznosila je 3,1% (u
odnosu na 2,9% u istom periodu 2025), dok je godisnja inflacija u aprilu
2026. porasla na 3,8%, uz djelimican prenos energetskog Soka.

U Sirem kontekstu, u poredenju sa dvocifrenim stopama inflacije iz
2022-2023. godine (13% u 2022;17,2% u decembru 2022. na godis-
njem nivou), aktuelna kretanja ukazuju na snazan uticaj rasta cijena
energenata u aprilu, ali jos uvjek ne toliko naglasen kao 2022-2023.
godine. Inflacija u Crnoj Gori ostaje visoko uskladena sa kretanjima u eu-
rozoni, pri cemu empirijski podaci za period 2006-2025. ukazuju na ko-
relaciju od 0,8, Sto potvrduje snazan pass-through efekat.

1.2. Kretanje inflacije u regionu i EU

Medu drZzavama regiona najveca godisnja stopa ukupne inflacije (mje-
rena rastom potrosackih cijena) u decembru 2025. godine zabiljeze-
na je u Sjevernoj Makedoniji i Bosni i Hercegovini (4,1%), zatim u Srbiji
(2,7%), dok je u Albaniji iznosila 2,3%. U Srbiji je zabiljezeno znacajno
usporavanje inflacije (sa 4,7% u avgustu), najvise kao rezultat primjene
Uredbe o posebnim uslovima za obavljanje trgovine za odredenu vr-
stu robe, kojom su trgovcima na veliko i malo na Sest mjeseci ogranice-
ne marze na 20%.1°

Godisnja stopa inflacije zabiljeZena u EU, mjerena harmonizovanim in-
deksom potrosackih cijena™ iznosila je 2,3% u decembru 2025. godine,
Od zemalja Clanica EU, najveca godisSnja stopa evidentirana je u Rumuniji
8,6%, a najniza na Kipru 0,1% (grafikon 6). U Eurozoni godisnja inflacija,

8 Indeks izvoznih cijena odnosi se na mjeseéne promjene cijena industrijskih proizvoda koje
preduzeéa proizvode i prodaju na inostranom trzi$tu. Rijeé je o vaznom ekonomskom indika-
toru, koji se moze koristiti kao deflator vremenskih serija, naroéito za potrebe nacionalnih
raduna.

9 Indeks uvoznih cijena odnosi se na mjeseéne promjene cijena uvoznih industrijskih proizvoda.
Moze se koristiti kao deflator vremenskih serija, naroéito za potrebe nacionalnih raéuna i kao
sredstvo za uskladivanje cijena pri sklapanju razliéitih kupoprodajnih ugovora.

10 Narodna banka Srbije - Makroekonomska kretanja i kretanja u finansijskom sektoru u Srbiji,
oktobhar 2025. godine

11 Harmonizovani indeks potro$ackih cijena (HICP) je osnova za komparativna mjerenja inflacije

u Evropi, kao i za procjenu stabilnosti monetarne vrijednosti u Eurozoni. Svaka zemlja élanica
EU je obavezna da proizvodi HICP indeks.
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mjerena ovim indeksom, iznosila je 2,0%, i bila je za 0,4 pp niza od go-
diSnje stope iz decembra 2024. godine, a najveci doprinos od 1,57 pp i
0,48 pp dao je godisnji rast cijena usluga 3,4%, odnosno hrane, alkohol-
nih pica i duvana 2,5%. Evropska centralna banka je u martovskom iz-
vjestaju' prognozirala stopu inflacije u 2026. godini u Eurozoni od 2,6%,
Sto je za 0,7 pp viSe od decembarskih prognoza.

Prisutna divergencija u kretanju cijena izmedu Crne Gore i Eurozone
ukazuje na razlike koje proizlaze iz strukturnih karakteristika ekonomi-
je, odnosno iz nacina na koji je ekonomija organizovana i funkcionise. To
se prije svega odnosi na veci stepen uvozne zavisnosti, manju diversifi-
kaciju proizvodne baze, specificnosti trzista rada, kao i izraZeniji uticaj
sektora usluga i domace traznje na formiranje cijena. Kao rezultat toga,
inflacija u Crnoj Gori pokazuje drugaciju dinamiku i nema punu uskla-
denost sa kretanjima u Eurozoni, Sto moze imati implikacije na eksternu
konkurentnost kroz relativno brzi rast domadih cijena u odnosu na par-
tnere iz Eurozone kada je odstupanje pozitivno, i obrnuto kada je odstu-
panje negativno.
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12 1zvor: ECB staff macroeconomic projections for the euro area, mart 2026. godine

13 Za Crnu Goru kao mjera inflacije do 2009. godine predstavljeni su tro$kovi zivota, a zatim po-
tro$adke cijene.

Indikatori inflacije

GRAFIKON 6

Godisnja inflacija u zemljama regiona i
EU, decembar 2025. godine, u %

Izvor: Nacionalni zavodi za statistiku i
EUROSTAT

GRAFIKON 7

Inflacija u Eurozoni (HICP) i
Crnoj Gori (CPI)* od uvodenja eura
(godisnja stopa, u %)

Izvor: MONSTAT i EUROSTAT
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2. O¢ekivanja banaka

Inflaciona ocekivanja banaka, dobijena na osnovu rezultata ankete spro-
vedene tokom marta 2026. godine™, pokazuju da osam banaka oce-
kuje da ce se inflacija u 2026. godini kretati izmedu 3,3% i 4,3%, dvije
banke izmedu 1,3% i 3,3% (grafikon 8), a jedna banka ocekuje inflaci-
juvisu od 4,3%.

Za potrebe izracunavanja inflacionih ocekivanja koriscen je konjunkturni
indikator (linija na grafikonu 9) koji se dobija izraCunavanjem razlike iz-
medu broja banaka koje ocekuju rast inflacije i broja banaka koje ocekuju
njen pad. Ukoliko konjunkturni indikator ima negativnu vrijednost, onda
se u narednom periodu o¢ekuje opadanje stope inflacije. Nasuprot tome,
pozitivna vrijednost konjunkturnog indikatora ukazuje na ocekivani rast
inflacije, dok nulta vrijednost upucuje na nepromijenjenu stopu inflacije.
Sto je vrijednost konjunkturnog indikatora negativnija, inflaciona o&eki-
vanja su niza, dok visa pozitivna vrijednost predstavlja visi nivo inflacio-
nih ocekivanja. Rezultati ankete sprovedene tokom prvog kvartala 2026.
godine ukazuju na o¢ekivanja da ce se inflacija u toj godini kretati pri-
blizno na nivu prethodne godine, s obzirom na to da najveci broj banaka
ocCekuje isti nivo kao u prethodnoj godini.
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GRAFIKON 8

Ocekivana visina inflacije u Crnoj Gori
u 2026. godini (banke)

Izvor: Anketa CBCG

izmedu 1,3% i 3,3% izmedu 3,3% i 4,3% vi$i od 4,3%

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

2023. 2024. 2025. 2026.
GRAFIKON 9
. . Konjunkturni indikator u
Visa Niza Razlika Crnoj Gori

Izvor: Anketa CBCG

14 Anketa sprovedena na poéetku destabilizacije na Bliskom Istoku, nakon koje je kasnije do$lo
do znacajnog rasta cijena energenata.
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GRAFIKON 10

Ocekivana godisnja stopa inflacije u
Crnoj Gori u 2026. godini (odgovori
prema procentualnom ucescu)™

Izvor: Anketa CBCG

16

2.2. Ocekivanja privrede (osim banaka)

Rezultati anketa sprovedenih kod privrednih subjekata ukazuju na to
da najvedi broj anketiranih privrednih subjekata (44,44%) smatra da ¢e
godisnja stopa inflacije u 2026. godini biti izmedu 3,3% i 4,3% (grafi-
kon 10). Istovremeno, 31,11% ispitanika prognozira godisnju stopu in-
flacije visu od 4,3%, dok 24,44% smatra da ¢e se inflacija kretati izme-
du1,3%i3,3%.

24,44%

44,44%
| |
Izmedu 1,3% i 3,3% lzmedu 3,3% i 4,3% Vida od 4,3%

15 Zbog zaokruzivanja na dvije decimale, zbir moZe neznatno odstupati od ukupnog u¢eséa.
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3. Traznja

Ukupna traznja u Cetvrtom kvartalu 2025. godine, prema preliminar-
nim podacima, visa je u odnosu na prethodna tri kvartala, kao i u pore-
denju sa Cetvrtim kvartalom prethodne godine, §to ukazuje na jacanje
agregatne traznje na kraju godine. Ovakvo kretanje moze se povezati sa
rastom raspoloZivog dohotka, pove¢anom potroSnjom domacinstava i
sezonskim faktorima, ali i sa ukupno povoljnijim finansijskim uslovima.
Istovremeno, ovakav razvoj implicira potencijalno pojacane inflatorne
pritiske na strani traznje u kratkom roku, posebno u uslovima ogranice-
ne ponude u pojedinim sektorima. U strukturi ukupne traznje u Cetvr-
tom kvartalu 2025. godine, u odnosu na isti kvartal prethodne godine,
povecano je ucesce traznje privrede, dok je ucesce traznje stanovnistva i
komponente javne potroshje smanjeno.
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Agregatna traZnja u Crnoj Gori, . — —

kvartalna promjena, u %

Izvor: Kalkulacije CBCG
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Boks 1 - Metodologija raCunanja agregatne traznje

U cilju potpunijeg pracenja agregatne traznje kao determinante
inflacije, CBCG je razvila metodologiju za izracunavanje agre-
gatne traznje. Polazna osnova metodologije je da je agregatna
traznja zbir traznje tri sektora: liche potrosnje (stanovnistvo),
investicione potrosnje (privreda) i javne potrosnje. Medutim,
imajudi u vidu nedostatak velikog broja podataka potrebnih za
izracunavanje agregatne traznje, postojeci podatak o agregatnoj
traznji ne treba tretirati kao pokazatelj taCnog iznosa agregatne
traznje, ve¢ kao indikator u kojem smjeru se ona krece. U posto-
jecoj metodologiji nije dostupan niz znacajnih podataka poput:
investicija privrede, prihoda od prodaje akcija, netrzisnih do-
hodaka, prihoda ostvarenih u sivoj ekonomiji i dr. Metodologija
racunanja agregatne traznje je prikazana sljede¢om jednacinom:

AD=C+1+G
AD - agregatna traznja

C - licna potrosnja = zbir isplacenih plata + zbir isplacenih pen-
zija + isplata stare devizne Stednje + neto kompenzacije stanov-
nistvu — neto Stednja stanovnistva (Stednja — odobreni krediti)

| - investiciona potrosnja = - neto Stednja privrede (de-
poziti — krediti)

G - javna potrosnja = javna potrosnja — isplacene penzije — plate
isplacene iz budzeta - neto Stednja drzave (depoziti — krediti —
drzavni zapisi)

3.11. Kretanje plata i ostale raspolozive determinante
traznje

U 2025. godini zabiljezen je rast zarada u Crnoj Gori. Prema podacima
MONSTAT-a, prosjecna bruto zarada iznosila je 1.206 eura, Sto predstav-
lja povecanje od 11,36% na godisnjem nivou, dok je prosjecna neto zara-
da dostigla 1.012 eura, uz rast od 15,53%.

Ovakva kretanja ukazuju na nastavak jacanja raspolozivog dohotka sta-
novnistva i povoljnih uslova na trzistu rada, sto predstavlja kljucnu deter-
minantu rasta privatne potrosnje. Posmatrano iz perspektive standardne
makroekonomske analize, rast plata iznad inflacije moze kratkoro¢no
podrzati agregatnu traznju, ali istovremeno moZe doprinositi odrzavanju
baznih inflatornih pritisaka, posebno u sektorima sa izrazenim udjelom
usluga i ogranicenjima na strani ponude.

Najvece prosjecne zarade bez poreza i doprinosa u 2025. godini zabilje-
Zene su u sektoru finansijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja (1.627
eura) i snabdijevanja elektricnom energijom, gasom, parom i klimatizaci-
jom (1.408 eura), dok najnize zarade biljeze zaposleni u sektoru admini-
strativne i pomocne usluzne djelatnosti (842 eura).

Najveci rast zarada bez poreza i doprinosa zabiljezen je u sektorima pre-
radivacka industrija od 23,98%, strucne, naucne i tehnicke djelatnosti od
23,33%, poslovanje sa nekretninama od 22,97 %, kao i sektoru trgovi-
na na veliko i trgovina na malo, popravka motornih vozila i motocikala od
22,92%, dok su najsporije rasle zarade u sektoru zdravstvena i socijalna
zastita od 9,40% (grafikon 13).



Posmatrano po mjesecima, nominalni rast zarada bez poreza i doprino-
sa zabiljezen je u osam mjeseci, a najvedi je bio u aprilu 0,60% (grafi-

kon 14), dok je najmanji nominalni rast 0,10% zabiljezen u martu, avgu-
stu i septembru.
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Posmatrano u realnim terminima, odnosno uzimajuci u obzir kretanje
potroSackih cijena, realne zarade su zaklju¢no sa avgustom, 2025. go-
dine biljezile negativne stope rasta, Sto ukazuje na slabljenje kupovne
modi usljed inflatornih pritisaka, a poCev od septembra ulaze u pozitivhu
zonu. Ovakvo kretanje odrazava postepeno slabljenje inflacije i istovre-
meno nominalni rast zarada, koji je tokom posljednja Cetiri mjeseca pre-
vagnuo nad cjenovnim pritiscima.

Kreditiranje sektora stanovnistva' je tokom 2025. godine nastavilo
trend rasta. Prosjecno mjesecno, krediti ovom sektoru su tokom pome-
nutog perioda rasli po stopi od 1,62%, dok su tokom uporednog perioda
prethodne godine rasli po stopi od 1,29%.

Na kraju 2025. godine, ukupni krediti sektora stanovnistva iznosili su
2.38719 miliona eura, Sto je za 417,44 miliona eura ili 21,19% vise u odno-
su na kraj 2024. godine (grafikon 16).
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Rast zaduZenosti stanovnistva tokom 2025. godine, izrazen kroz pove-
¢anje duga per capita na 3.829,76 eura (+21,26% u odnosu na kraj pret-
hodne godine), kao i rast kredita mikrokreditnih finansijskih institucija za
15,48%, ukazuje na pojacanu kreditnu aktivnost u sektoru domacinstava.
Ovakva kretanja, u kombinaciji sa jaCanjem raspolozivog dohotka i real-
nim prelaskom zarada u pozitivnu zonu u drugoj polovini godine, dopri-
njela su jacanju potrosacke traznje i zadrzavanju inflatornih pritisaka na
strani traznje.

U takvim uslovima, CBCG je prepoznala potrebu za pravovremenim
makroprudencijalnim djelovanjem, pa je produzeno vazenje Odluke o
makroprudencijalnim mjerama koje se odnose na kredite koje kreditne
institucije odobravaju fizickim licima" i odrzavanje kontraciklicnog kapi-
talnog bafera na nivou od 1%. Cilj ovih mjera je da se preventivno uspori
rast kreditiranja stanovnistva, ocuva finansijska stabilnost i ublazi even-
tualni prekomjerni uticaj kreditne ekspanzije na agregatnu traznju.

Depoziti sektora stanovnistva iznosili su 2.471,95 miliona eura na kraju
2025. godine i zabiljeZili su rast od 317,07 miliona eura ili 14,71% u odno-
su na kraj 2024. godine.

Koeficijent krediti/depoziti sektora stanovnistva iznosio je 0,97 na kraju
2025. godine i ostvario je rast u odnosu na isti period prethodne godine
kada je iznosio 0,91.

16 Sektor stanovni$tva obuhvata rezidentna fizi¢ka lica i preduzetnike

17 “Sluzbeni list CG”, broj 154/25

GRAFIKON 16

Krediti stanovnistvu, u 000 eura,
2023-2025, stanje na kraju mjeseca

Izvor: Kalkulacije CBCG



GRAFIKON 17

Priliv sredstava iz inostranstva
stanovnis$tvu, u 000 eura

Izvor: CBCG

GRAFIKON 18

Traznja stanovnistva u Crnoj Gori,
u 000 eura

Izvor: Kalkulacije CBCG
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Na kraju 2025. godine ostvarena je neto Stednja sektora stanovnistva u
iznosu od 84,76 miliona eura, $to je nepovoljnije u odnosu na isti peri-
od prethodne godine kada je neto Stednja sektora stanovnistva iznosila
185,14 miliona eura.

Statistika platnog bilansa u 2025. godini biljezZi neznatan pad (0,25%)
priliva novéanih sredstava po osnovu kompenzacija zaposlenih, dok je
po osnovu licnih transfera i ostalih tekucih transfera (socijalna primanja)
ostvaren rast u odnosu na prethodnu godinu (grafikon 17).

Prema preliminarnim pokazateljima, ukupna traznja sektora stanovnis-
tva u Cetvrtom kvartalu 2025. godine bila je niza u odnosu na nivo tra-
Znje u prethodna tri kvartala, dok je bila viSa u odnosu na posljednji kvar-
tal prethodne godine.

31.2. Traznja javnog sektora

Javne finansije Crne Gore™

Javne finansije su tokom 2025. godine imale umjereno stimulativan
karakter, pri Cemu je javna potrosnja, prema preliminarnim podacima
Ministarstva finansija, iznosila 3,71 milijardu eura, odnosno 45,37% pro-
cijenjenog BDP-a. U poredenju sa prethodnom godinom, zabiljeZen je
rast od 7,84%, dok je u odnosu na plan realizacija bila visa za 1,27%, Sto
ukazuje na nesto izrazeniju fiskalnu potrosnju od ocekivane.

18 Strukturu javnih finansija Crne Gore ¢ini BudZet Crne Gore sa drzavnim fondovima (Fond pen-
zijskog i invalidskog osiguranja, Fond za zdravstveno osiguranje, Fond za obeStecenje, zavod
za zapoS$ljavanje i Fond rada) i budZetima lokalnih samouprava (Prijestonica Cetinje, Glavni
grad Podgorica i 23 opstine).
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Najznacajniji doprinos rastu javne potrosnje potekao je od povecanja
rashoda za penzije i invalidska osiguranja, usljed redovnog uskladivanja
penzija sa inflacijom i kretanjem prosjecnih bruto zarada, kao i rasta bro-
ja korisnika penzionog sistema.

Realizovani nivo javne potrosnje finansiran je prihodima od poreza u
iznosu od 2,54 milijarde eura, doprinosima od 420,38 miliona eura,
naknadama od 164,88 miliona eura, donacijama 136,72 miliona eura,
ostalim prihodima 72,38 miliona eura i prihodima od taksi u iznosu od
22,94 miliona eura.

Tekuca javna potrosnja (javna potro$nja umanjena za kapitalne izdatke)
iznosila je 3,20 miljarde eura ili 39,12% BDP-a i vi$a je u odnosu na 2024,
godinu za 6,79%, dok su kapitalni izdaci iznosili 510,95 miliona eura

il 6,25% BDP-a.

U strukturi javnih izdataka, prema ekonomskoj klasifikaciji pojedinac-
no, najvece ucescée ostvarili su transferi (46,52%), zatim tekudi jav-
niizdaci (87,79%), kapitalni izdaci (13,78%), dok se 1,91% odnosilo na
ostale izdatke — rezerve, otplatu garancija i otplatu obaveza iz pret-
hodnog perioda.

Preliminarni javni prihodi u 2025. godini iznosili su 3,36 milijardi eura,
odnosno 41,10% procijenjenog BDP-a, i ostvareni su na nivou planiranih
vrijednosti, uz godisnji rast od 5,32%. Struktura javnih prihoda ostala je
relativno stabilna, pri ¢emu su i dalje dominantni prihodi od poreza sa
uceséem od 75,66%, zatim prihodi od doprinosa sa12,52%, dok su ostali
prihodi uCestvovali sa11,82%, Sto ukazuje na i dalje visok stepen zavi-
snosti javnih prihoda od poreske osnovice.

U 2025. godini, prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija,
zabiljezen je gotovinski deficit javnih finansija u iznosu od 349,53 milio-
na eura, odnosno 4,28% BDP-a, u poredenju sa 3,26% BDP-a u prethod-
noj godini. Ovakvo kretanje ukazuje na pogorsanje fiskalnog salda u od-
nosu na prethodnu godinu, usljed rasta javne potrosnje koji je nadmasio
dinamiku rasta javnih prihoda.

Budzet Crne Gore

BudZet Crne Gore u 2025. godini, prema preliminarnim podacima
Ministarstva finansija, ostvario je ukupne primitke u iznosu od 4,37 mili-
jardi eura, odnosno 53,53% BDP-a.

Izvorni prihodiiznosili su 2,87 milijardi eura ili 35,17% projektovanog
BDP-a. U odnosu na plan, zabiljezen je blagi pad od 0,42%, dok su u
poredenju sa 2024. godinom prihodi porasli za 4,29%, Sto ukazuje na
umjereno povoljnu, ali stabilnu dinamiku budzetskih prihoda. U strukturi
izvornih prihoda i dalje dominiraju poreski prihodi sa 77,89%, zatim do-
prinosi sa 14,63%, dok ostale kategorije (naknade, donacije, takse i ostali
prihodi) imaju ograniceno ucesce, sto potvrduje visok stepen zavisnosti
fiskalnih prihoda od poreske baze.

Prihodi od poreza iznosili su 2,24 milijarde eura, uz rast od 2,52% u od-
nosu na plan i13,72% na godisnjem nivou. Povecanije je zabiljezeno kod
svih poreskih kategorija, pri Cemu je najveci doprinos dosao od poreza
na dodatu vrijednost, usljed rasta ekonomske aktivnosti, jacanja privatne
potrosnje, smanjenja sive ekonomije i izmjena poreske politike, ukljucu-
juci uvodenje srednje stope PDV-a od 15%.

Prihodi po osnovu doprinosa iznosili su 420,38 miliona eura, Sto pred-
stavlja odstupanje nanize u odnosu na plan od 6,38%, kao i pad od
28,10% na godisnjem nivou, dominantno kao rezultat reforme poreskog
opterecenja rada u okviru Fiskalne strategije Crne Gore 2024-2027, koja
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Gotovinski budZetski suficit/deficit
Crne Gore u periodu 2018-2025,
u milionima eura

Izvor: Ministarstvo finansija

je ukljucivala smanjenje doprinosa na teret zaposlenih i ukidanje dijela
opterecenja na teret poslodavaca.

Na strani rashoda, konsolidovani izdaci budZeta iznosili su 3,20 milijar-
di eura, odnosno 39,11% BDP-a, uz rast od 6,41% u odnosu na prethodnu
godinu. Tekudi izdaci su iznosili 1,25 milijardi eura, uz blagi godisnji rast,
dok su socijalni transferi i dalje dominantna kategorija rashoda, sto odra-
zava visok udio socijalne potrosnje u strukturi budzeta. Kapitalni izda-
ciiznosili su 331,78 miliona eura, Sto ukazuje na relativno ogranicen, ali
stabilan nivo javnih investicija.

Gotovinski deficit budzeta u 2025. godini procijenjen je na 321,82 milio-
na eura, odnosno 3,94% BDP-a, Sto ukazuje na blago pogorsanje fiskal-
ne pozicije u odnosu na prethodnu godinu, ali upravljivog nivoa u sred-
njorocnom okviru.
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3.1.3. Nefinansijski sektor

Kreditiranje nefinansijskog sektora tokom 2025. godine zabiljeZilo je
stabilan i pozitivno izraZen trend rasta. Prosje¢na mjesec¢na stopa rasta
kredita iznosila je 1,60%, u poredenju sa 1,41% u uporednom periodu, $to
ukazuje na blago ubrzanje kreditne aktivnosti.

Na kraju 2025. godine, ukupni krediti nefinansijskog sektora dostigli su
1.868,75 miliona eura, Sto predstavlja povecanje od 322,32 miliona eura
ili 20,84% u odnosu na kraj prethodne godine. Ovakva dinamika upucuje
na pojacanu kreditnu podrsku realnom sektoru i rast finansiranja eko-
nomske aktivnosti.

U strukturi kreditnog portfolija i dalje dominiraju dugorocni krediti sa
ucescem od 84,42%, Sto sugeriSe da se kreditna sredstva pretezno
usmjeravaju ka investicionim i razvojno orijentisanim potrebama nefi-
nansijskog sektora.

Depoziti nefinansijskog sektora iznosili su1.757,14 miliona eura na kraju
2025. godine, uz skroman godisnji rast od 1,37%, Sto ukazuje na umjere-
no jacanje likvidnosne pozicije sektora.

Koeficijent krediti/depoziti iznosio je 1,06, u odnosu na 0,89 na kra-

ju prethodne godine, Sto signalizira prelazak sektora iz neto pozicije
Stednje u neto poziciju zaduzenosti, uz intenzivnije oslanjanje na ekster-
no finansiranje.

U odsustvu direktnih podataka o investicijama nefinansijskog sekto-
ra, neto pozicija sektora moze se aproksimirati kroz kretanje finansijske
Stednje. Na kraju 2025. godine zabiljeZen je neto dug nefinansijskog

Centralna banka Crne Gore |
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sektora u iznosu od 111,61 miliona eura, nasuprot neto Stednji od 186,93
miliona eura na kraju 2024. godine, $to ukazuje na pogorsanje finansij-
ske pozicije sektora i jacanje kreditno vodenog modela finansiranja.

3:1.4. Eksterna traznja i tekudi racun platnog bilansa

Prema preliminarnim podacima, u 2025. godini deficit tekuceg racuna
platnog bilansa iznosio je 1.678,98 miliona eura, sto predstavlja pove-
¢anje od 28,50% u odnosu na 2024. godinu. Ovo pogorsanje tekuéeg
bilansa u najvecoj mjeri je rezultat produbljivanja deficita u trgovini ro-
bama, uz istovremeno smanjenje suficita na racunu sekundarnih doho-
daka, Sto ukazuje na pojacane strukturne neravnoteze u eksternoj po-
ziciji ekonomije.

Na racunu roba zabiljeZen je deficit od 3.742,04 miliona eura, uz godisnji
rast od 13,40%. I1zvoz roba je smanjen za 10,85%, dok je uvoz porastao
za 9,36%, Sto ukazuje na slabljenje izvozne performanse, uz istovremeno
jacanje uvozne zavisnosti, u uslovima relativno snazne domace traznje i
visokog uvoznog sadrzaja potrosnje i investicija.

Nasuprot tome, racun usluga je zadrzao znacajan suficit od 1.592,46 mi-
liona eura, koji je ostao na priblizno istom nivou kao u prethodnoj godini,
¢ime i dalje predstavlja klju¢ni stabilizujuci faktor eksterne razmjene,
dominantno podrzan sektorom turizma. Na racunu primarnih dohodaka
zabiljezen je suficit od 62,90 miliona eura, dok je na racunu sekundar-
nih dohodaka ostvaren suficit od 407,70 miliona eura, uz godisnji pad od
5,40%, Sto dodatno doprinosi pogorSanju ukupne tekuce pozicije.

U pogledu finansiranja eksternog deficita, neto priliv stranih direktnih
investicija iznosio je 530,66 miliona eura, uz rast od 8,04% u odnosu na
prethodnu godinu. Ukupan priliv SDI iznosio je 1.018,01 milion eura, Sto
je za14,24% vise u odnosu na prethodnu godinu. U ukupnoj strukturi pri-
liva, vlasnicka ulaganja su iznosila 629,20 miliona eura (rast od 10,53%),
dok je priliv u formi interkompanijskog duga iznosio 319,19 miliona eura

i biljezi rast od 9,26% u odnosu na 2024. godinu. U strukturi vlasnickih
ulaganja investicije u kompanije i banke iznosile su 131,80 miliona eura
(rast 0d 15,68%), dok su ulaganja u nekretnine iznosile 497,40 miliona
eura (rast od 9,24%). Priliv po osnovu povlacenja ulaganja iz inostranstva
iznosio je 69,62 miliona eura. Gledano prema strukturi ukupnog priliva
SDI, ucesce po osnovu ulaganja u nekretnine iznosilo je 48,86%, zatim
slijedi interkompanijski dug 31,35%, i investicije u kompanije i ban-

ke 12,95%. Ukupan odliv SDI u posmatranom periodu iznosio je 487,35
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Mjesecni priliv ukupnih stranih direktnih
investicija u platnom bilansu Crne Gore,
u 000 eura

Izvor: CBCG
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Industrijska proizvodnja u Crnoj Gori,
u%

Izvor: MONSTAT
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miliona eura, Sto je 21,86% viSe nego u uporednom periodu. Odliv po
osnhovu ulaganja rezidenata u inostranstvo iznosio je 136,44 miliona
eura, dok su povlacenja sredstava nerezidenata investiranih u nasu ze-
mlju iznosila 350,91 milion eura.
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3.2. Ponuda i proizvodnja

Sa strane ponude, kretanja u realnom sektoru tokom 2025. godine uka-
zuju na izrazene divergencije medu djelatnostima i slabljenje industrijske
aktivnosti. Industrijska proizvodnja je, prema podacima MONSTAT-a, za-
biljezila godisnji pad od 9,2%, Sto je dominantno bilo uslovljeno padom u
sektoru snabdijevanja elektricnom energijom, gasom i parom od 33,4%
usljed viSemjesecne obustave rada Termoelektrane Pljevlja zbog eko-
loske rekonstrukcije, kao i padom u sektoru vadenja ruda i kamena od
22,8% usljed smanjene traznje uglja. Nasuprot tome, preradivacka indu-
strija je ostvarila rast od 9,3%, $to je djelimicno ublazilo ukupni negativni
rezultat industrijskog sektora.

U sektoru turizma, zabiljezen je rast broja dolazaka turista od 4,67%, uz
2,73 miliona dolazaka, dok je broj ostvarenih nocenja smanjen za 1,46%,
sto ukazuje na promjene u strukturi i duzini boravka. U strukturi noce-
nja i dalje dominiraju strani turisti, pri Cemu je zabiljeZena heterogena
dinamika po trzistima, uz pad ukupnih noéenja u kolektivnom i indivi-
dualnom smjestaju. Gradevinski sektor je ostvario umjeren rast, sa po-
vecanjem vrijednosti izvrSenih gradevinskih radova od 4,48%, dok su
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saobracajne aktivnosti pokazale mjesovite trendove, sa rastom prevoza
putnika u vecini vidova transporta, ali i odredenim padovima u segmentu
robe, posebno u avio i zeljeznickom saobracaju.

Ukupno posmatrano, struktura rasta i pada u realnom sektoru ukazu-

je nato dainflaciona kretanja u 2025. godini nisu bila iskljucivo vodena
traznjom, vec su u znacajnoj mjeri reflektovala i pojedine poremecaje na
strani ponude, sto dodatno utice na proces stabilizacije cijena i jaca ulo-
gu uvoznih i troskovnih faktora u formiranju inflacije.
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Tokom 2025. godine, CBCG nije sprovodila izmjene postojeceg okvira
niti uvodila nove mjere u domenu instrumenata monetarne politike, Sto
ukazuje na zadrzavanje neutralnog i institucionalno ogranicenog mone-
tarnog stava. U uslovima ogranicenog seta raspolozivih instrumenata,
prostor za aktivno koris¢enje monetarne politike u cilju uticaja na cje-
novnu dinamiku ostao je suzen, pa je transmisija inflacije bila determini-
sana kombinacijom eksternih faktora, prije svega kretanjima u Eurozoni i
globalnim robnim trzistima, ali i domacim faktorima, ukljucujuci kretanja
na trzistu rada i rast zarada.

U takvom okviru, CBCG je djelovala kroz makroprudencijalne instru-
mente, prvenstveno u cilju ocuvanja finansijske stabilnosti i indirektnog
ublaZavanja potencijalnih cjenovnih pritisaka koji proizlaze iz kreditne
ekspanzije. Dodatno, doprinos stabilnosti finansijskog sistema i efika-
snosti transakcija ostvaren je kroz integraciju u SEPA sistem i smanjenje
transakcionih troskova u prekogranicnim placanjima, sto je imalo pozi-
tivan, iako indirektan, efekat na ukupne troskove poslovanja i cjenovne
pritiske u ekonomiji.
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5. Modelska procjena

Fen grafikon inflacije (fan chart) u Crnoj Gori predstavlja graficki prikaz
distribucije vjerovatnoca prognoze kretanja stope inflacije, izrazene pre-
ko indeksa potrosackih cijena. U tom pravcu, umjesto odredivanja kon-
kretnih tacaka, grafikonom se preko distribucije vjerovatnocéa u obzir uzi-
maju i potencijalni 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 ekonomije, a
koja se posljedicno reflektuje u kretanju stope inflacije (rast cijena ener-
genata, povecanje/smanjenje spoljnotrgovinskog deficita i dr.).

Pored navedenog, u ovoj iteraciji analize unaprijeden je metodolos-

ki pristup procjeni inflacionih kretanja prelaskom sa dosadasnje ARIMA
specifikacije na strukturni vektorski autoregresioni model (SVAR). lako
ARIMA modeli omogucavaju kvalitetnu kratkorocnu prognozu vremen-
skih serija na osnovu njihove istorijske dinamike, oni ne obezbjeduju ja-
snu ekonomsku identifikaciju izvora Sokova koji uti¢u na inflaciju. SVAR
pristup omogucava uvodenje ekonomskih restrikcija u model, ¢ime se
razliCiti tipovi Sokova, poput eksternih energetskih Sokova, promjena
globalnih cijena ili domacih faktora traznje, mogu analiticki razdvojiti i
procijeniti njihov pojedinacni doprinos inflaciji. Ovakav pristup je po-
sebno znacajan za malu i otvorenu ekonomiju kakva je Crna Gora, gdje
promjene cijena energenata i drugih uvoznih inputa predstavljaju vazan
kanal prenosa inflatornih pritisaka. Primjenom SVAR modela omogucava
seianaliza uzrocno-posljedi¢nih veza izmedu kretanja cijena energena-
ta i ukupne inflacije, odnosno procjena u kojoj mjeri promjene ovih cijena
uticu na inflaciju i kroz koje transmisione kanale se taj uticaj prenosi na
domacu ekonomiju.

Fen grafikon inflacije Crne Gore za 2026. godinu baziran je na tri procije-
njena sastavna dijela:

Vrijednosti centralne projekcije — vrijednosti centralne projekcije Fen
grafikona izvedene su iz strukturnog vektorskog autoregresionog mo-
dela (SVAR), koji omogucdava identifikaciju kljucnih makroekonomskih
Sokova i procjenu njihovog uticaja na inflaciju;

Nivo neizvjesnosti — nivo neizvjesnosti odreduje Sirinu Fen grafikona.
Koeficijenti nivoa neizvjesnosti dobijeni su analitickom procjenom i
kalkulacijom relativnog uticaja potencijalnih internih i eksternih Soko-
va, koji su moguci u crnogorskoj ekonomiji za period od godinu dana,
a koji se oCitavaju kroz ,,debljinu® raspona oko centralne projekcije.
Zakrivljenost grafikona — na osnovu nivoa zakrivljenosti distribuci-

je projekcije inflacije, Fen grafikon se prilagodava prognozi, u smislu
da li su vrijednosti centralne projekcije ,,precijenile” ili ,,podcijenile”
kretanje stope inflacije. Od toga Ce zavisiti i pozicija srednje vrijednosti
distribucije inflacije.

511. Centralna projekcija Fen grafikona inflacije za
2026. godinu — procjena na osnovu SVAR modela
U cilju izrade centralne projekcije Fen grafikona inflacije, razvijen je

strukturni vektorski autoregresioni model (SVAR) koji obuhvata kljucne
makroekonomske varijable relevantne za kretanje inflacije u Crnoj Gori.



U modelu se kao zavisna varijabla koristi stopa inflacije, mjerena godis-
njom stopom promjene indeksa potrosackih cijena. Pored domace infla-
cije, model ukljucuje i varijable koje predstavljaju vazne eksterne izvore
inflatornih pritisaka, prije svega kretanje cijena energenata, cijena hrane
na medunarodnom trzistu, kao i stopu inflacije u Eurozoni, koje pred-
stavljaju kljucne kanale prenosa inflacije na malu i otvorenu ekonomiju
kakva je crnogorska.

SVAR model je koriséen za potrebe kratkorocne prognoze inflacije u ho-
rizontu od 12 mjeseci, uz procjenu dinamike prenosa eksternih i doma-
¢ih Sokova na inflaciju. Poseban fokus modela stavljen je na identifika-
ciju eksternih Sokova, prije svega promjena cijena energenata i hrane na
medunarodnim trzistima, kao i kretanja inflacije u Eurozoni, koji pred-
stavljaju vazne kanale prenosa inflatornih pritisaka na ekonomiju Crne
Gore. Model omogucdava i procjenu perzistentnosti eksternih Sokova,
odnosno njihovih sekundarnih efekata kroz domacu komponentu infla-
cije. Rezultati projekcija dobijeni na mjeseCnom nivou iskoriséeni su za
odredivanje centralne projekcije Fen grafikona inflacije za Cetiri kvarta-
la 2026. godine. Dobijene vrijednosti predstavljaju centralnu tendenciju
distribucije prognoziranih vrijednosti inflacije, odnosno najvjerovatniju
putanju kretanja stope inflacije u posmatranom periodu™.

5,0 /\
4,0 /
3,0 =

s/

GRAFIKON 23 1,0

Projekcija stope inflacije u Crnoj Gori
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Srednja vrijednost inflacije (centralne projekcije) dobijenog modela
(2026M01-2026M12) je 4,0%. Vrijednost koeficijenta asimetricnosti
varira u rasponu od 0,6 do 1,0 a vrijednost standardne devijacije iznosi
0,35. Fen grafikonom objasnjeno je 90% vjerovatnoce distribucije infla-
cije. Centralna projekcija se obi¢no nalazi u najtamnijem dijelu grafiko-
na, odnosno u okviru centralnih 10% vjerovatnoce.° Fen grafikon ima po
osam slojeva sa svake strane centralnog sloja, razliCitih boja, iznad i is-
pod njega. Svaki sloj iste boje, posmatran kumulativno iznad i ispod cen-
tralnog benda, objasnjava narednih 10% vjerovatnoce kretanja inflacije.
Kako neizvjesnost tokom vremena raste, Fen grafikon postaje sve Siri.

Fen grafikon inflacije baziran na procjeni SVAR modela, za 2026. godi-
nu pokazuje da Ce se, sa vjerovatnocom od 90%, stopa inflacije u Crnoj
Gori kretati u intervalu priblizno od 1,8% do 7,3%, sa centralnom projek-
cijom od oko 4,0%.

19 Detaljnije metodolo$ko obja$njenje primjene SVAR pristupa u analizi inflacije, ukljuéujuéi
specifikaciju modela i identifikaciju ekonomskih $okova, predstavljeno je u radnoj studiji Cen-
tralne banke Crne Gore br. 34 ,lzazov prognoziranja inflacije u periodu pandemije COVID-19%

200bi¢no se vrijednosti mode (centralne projekcije) nalaze u najtamnijem bendu, medutim, uko-
liko postoji znadajan nivo rizika, tada se moze desiti da centralna projekcija 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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TABELA 3

Modelska stopa inflacije u
1,8% 4,0% 73% Crnoj Gori za 2026. godinu

Donji prag inflacije Centralna projekcija Gornji prag inflacije

Za decembar 2026. godine, projektuje se inflacija u rasponu od 4,2%
do 7,3%, sa centralnom tendencijom od 5,3%. Centralna projekcija Fen
grafikona inflacije (koja se odnosi na najtamniji dio grafika), predstavlja
raspon vjerovatnoce od 10% (grafikon 23).

TABELA 4
Donji prag inflacije Centralna projekcija Gornji prag inflacije X B
Modelska stopa inflacije u
42% 5,3 % 73 % Crnoj Gori na kraju 2026. godine

Projekcija je bazirana na sljedeéim pretpostavkama:
Inflacija u Eurozoni i monetarna politika ECB-a.

Polazi se od pretpostavke da ce inflacija u Eurozoni tokom 2026. godine
ostati relativno poviSena u odnosu na srednjorocni cilj Evropske cen-
tralne banke, usljed produzenih eksternih troskovnih pritisaka i poveca-
ne volatilnosti cijena energenata. Ocekuje se da ce monetarna politika
ECB-a ostati oprezna i restriktivna, uz pristup zasnovan na ekonomskim
podacima i povecanoj globalnoj neizvjesnosti. S obzirom na snaznu tr-
govinsku, finansijsku i cjenovnu povezanost Crne Gore sa Eurozonom,
kretanja inflacije u tom podrucju predstavljaju jedan od kljucnih kanala
prenosa eksternih inflatornih pritisaka na domacu ekonomiju.

Monetarna politika SAD-a i globalni finansijski uslovi.

Pretpostavlja se da ée monetarna politika Federalnih rezervi i dalje imati
znacajan uticaj na globalne finansijske uslove tokom 2026. godine. lako
se oCekuje postepeno ublazavanje restriktivnosti monetarne politike,
kamatne stope Ce vjerovatno ostati relativno povisene u odnosu na pret-
pandemijski period usljed i dalje prisutnih inflatornih pritisaka i pove-
¢ane globalne neizvjesnosti. Takvo okruzenje utice na globalne tokove
kapitala, kurs americkog dolara i cijene roba denominovanih u dolari-
ma, ukljucujudi energente i prehrambene sirovine, Sto moze generisati
dodatne uvozne inflatorne pritiske na malu i otvorenu ekonomiju ka-
kva je Crna Gora.

Cijene energenata.

U osnovnom scenariju pretpostavlja se zadrzavanje poviSenog nivoa ci-
jena energenata na medunarodnim trziStima tokom veceg dijela 2026.
godine, uz izrazenu volatilnost usljed geopolitickih tenzija i mogucih po-
remecaja u globalnim lancima snabdijevanja. Energetska komponenta
inflacije ostaje dominantan izvor eksternih inflatornih pritisaka i jedan
od kljuc¢nih faktora neizvjesnosti projekcije inflacije u Crnoj Gori.

Cijene hrane na medunarodnom trzistu.

Pretpostavlja se da ce globalne cijene hrane tokom 2026. godine ostati
relativno povisene i volatilne, uz izrazenu osjetljivost na klimatske uslo-
ve, geopoliticke faktore i logisticke poremecaje. S obzirom na visok udio
prehrambenih proizvoda u potroSackoj korpii znacaj uvoza hrane, kreta-
nja cijena na medunarodnim trzistima predstavljaju vazan kanal prenosa
eksternih inflatornih pritisaka na inflaciju u Crnoj Gori.

Geopoliticki rizici i globalno trgovinsko okruzenje.

Pretpostavlja se da e geopoliticke tenzije, prije svega rat u Ukrajini i ne-
stabilnosti na Bliskom istoku, i dalje predstavljati znacajan izvor neiz-
vjesnosti za globalna trziSta energije, hrane i drugih roba. Istovremeno,
promjene u trgovinskim politikama velikih ekonomija i potencijalne
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stope inflacije u Crnoj Gori za
2026. godinu

Izvor: CBCG, 2026.

34

trgovinske restrikcije mogu uticati na dinamiku medunarodne trgovine,
troskove uvoza i stabilnost globalnih lanaca snabdijevanja. Ovakvi pore-
mecaji mogu dovesti do snaznijeg prenosa eksternih troskovnih Sokova
na domace cijene i povecati rizike da inflacija odstupi navisSe u odnosu na
osnovni scenario.

6. Domadi faktori.

Projekcija takode podrazumijeva relativnu stabilnost domacdeg makroe-
konomskog okruzenja. Promjene u fiskalnoj politici, dinamici nominalnih
zarada, domacoj traznji ili administrativno regulisanim cijenama mogu
uticati na inflaciju preko kanala potrosnje i troskova poslovanja. Posebno
znacajan faktor predstavlja moguénost sekundarnih inflatornih efeka-
ta i perzistentnosti inflacije kroz domacu komponentu cijena. Zbog toga
domacdi faktori predstavljaju vazan element u tumacenju buducih infla-
tornih kretanja.

5.2. Model masinskog u€enja za predikciju
inflacije

Za potrebe projekcije inflacije u Crnoj Gori za 2026. godinu razvijen je
model masinskog ucenja zasnovan na istorijskim mjesecnim podacima
za period 2008M1-2026M4. Primijenjen je Direct Multi-Step pristup, pri
cemu se zasebni modeli procjenjuju za svaki mjesec projekcionog hori-
zonta, ¢ime se izbjegava akumulacija greSaka karakteristicna za rekur-
zivne metode. U analizi su korisceni algoritmi Random Forest, Gradient
Boosting i XGBoost, koji su pokazali slicne performanse, uz blagu pred-
nost XGBoost modela u pogledu tacnosti.

Donji prag inflacije Centralna projekcija Gornji prag inflacije

32% 42% 5,4 %

Projekcija inflacije zasnovana na modelu masinskog ucenja ukazuje na
raspon od 3,2% do 5,4%, sa centralnom vrijednos$cu od oko 4,2%. Ovaj
interval je izveden na osnovu fan chart pristupa, prikazanog na grafiko-
nu 24, koji kvantifikuje neizvjesnost projekcije kroz distribuciju mogucih
ishoda oko centralne putanje. Sirina intervala reflektuje poveéanu neiz-
vjesnost u pogledu bududih inflatornih kretanja, posebno u uslovima vo-
latilnih eksternih faktora, dok centralna projekcija sugerise stabilizaciju
inflacije oko nivoa blago iznad 4,2% u 2026. godini.

12-mjeseéna predikcija inflacije - Crna Gora
(Model: XxGBOOST)

3,9% 3,8%3,7%

2025-12 2026-03 2026-06 2026-09 2026-12 2027-03

. _____________________|
Istorija (YoY %) XGBOOST
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Analiza vaznosti varijabli pokazuje da inflacija Eurozone, posebno sa
kratkim vremenskim kasnjenjem, ima dominantan uticaj na kratkorocna
kretanja domacih cijena, Sto potvrduje snaznu transmisiju eksternih in-
flatornih pritisaka u uslovima euroizovane ekonomije.

5.3. Ekspertska procjena

Pored modelske procjene inflacije zasnovane na SVAR pristupu, u izra-
di projekcije koris¢ena je i ekspertska procjena kako bi se u obzir uze-

li faktori koji se tesko kvantifikuju u okviru ekonometrijskog modela.
Ekspertska procjena predstavlja kvalitativhu dopunu modelskim rezul-
tatima i zasniva se na analizi aktuelnih makroekonomskih kretanja, do-
stupnih medunarodnih projekcija, kao i procjeni potencijalnih rizika koji
mogu uticati na inflaciona kretanja u Crnoj Gori.

Ekspertska procjena inflacije za 2026. godinu zasniva se na podacima o
kretanjima inflacije i njenih sastavnih komponenti u 2025. godini i prva
Cetiri mjeseca 2026. godine, analizi klju¢nih komponenti CPI i faktora
koji bi mogli uticati na njihov rast (hrana i bezalkoholna pica, stanovanje,
voda, elektricna energija, gas i ostali energenti, prevoz), analizi aktuel-
nih kretanja u ekonomiji i njihovog uticaja na inflaciju, predvidanjimai
pretpostavkama ECB-a, kao i na pretpostavkama o eksternom okruzenju
i domacim makroekonomskim uslovima. Takode, projekcija ukljucuje re-
zultate regresione analize uticaja cijena nafte na ukupnu inflaciju u Crnoj
Gori, prvenstveno preko komponente prevoza. Naime, uzeta je u obzir
pretpostavka prelivanja rasta cijena nafte na svjetske cijene prehram-
benih sirovina, a zatim i na maloprodajne cijene hrane u Crnoj Gori. Ovaj
transmisioni mehanizam djeluje prvenstveno kroz troskove proizvodnje
(energija, transport, sirovine i vjeStacka dubriva), pri cemu se efekti ne
prenose trenutno niti simetricno, vec postoji odredeni time lag. Kljucni
ogranic¢avajuci faktor u dinamici prenosa jeste izrazena rigidnost cijena
nanize, kao i neophodno vremensko kasnjenje u prilagodavanju. To im-
plicira da, Cak i u slucaju stabilizacije ili pada cijena nafte, smanjenje ma-
loprodajnih cijena hrane moze biti odlozeno i parcijalno.

Ekspertska projekcija inflacije za 2026. godinu, uz navedene pretpostav-
ke, ukazuje da ée se ukupna inflacija u Crnoj Gori kretati u rasponu od
oko 3,0 do 5,8 % sa centralnom projekcijom od oko 4,3%.

TABELA 6
Donji prag inflacije Centralna projekcija Gornji prag inflacije ) . .
Ekspertska procjena stope inflacije
3,0% 43 % 5,8% u Crnoj Gori za 2026. godinu

Glavni inflatorni rizici u 2026. godini, u obje projekcije, ukljucuju rast do-
mace traznje, dok ¢e inflatorna kretanja i dalje dominantno biti uslovlje-
na spoljasnjim faktorima. Kljucni eksterni rizici odnose se na volatilnost
cijena energenata i sirovina, geopoliticke tenzije (rat u Ukrajini i nestabil-
nosti na Bliskom istoku), kao i moguce poremecaje u globalnim lancima
snabdijevanja i trgovinskim tokovima. Dodatno, jac¢anje protekcionistic-
kih politika i povecana javna potrosnja, posebno u kontekstu sigurnosnih
i fiskalnih pritisaka, mogu produZziti inflatorne pritiske i uticati na tempo
normalizacije monetarne politike Evropske centralne banke.

UvaZzavajuci brojne eksterne Sokove i izrazene neizvjesnosti na glo-
balnom nivou, navedene projekcije ne mogu u potpunosti obuhvati-

ti njihov cjelokupan efekat. Centralna banka ce, stoga, kroz redovne
komunikacione kanale obavjestavati zainteresovanu javnost o aZurira-
nim projekcijama.
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