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1. INDIKATORI INFLACLJE

Potro3acke cijene su u trecem kvartalu zabiljezile rast od 0,2% i to je
najniZa kvartalna promjena cijena u ovoj godini. U ovom periodu naj-
vise surasle cijene prevoza za 6,1%, cijene iz kategorije ,restorani i ho-
teli” za 6,3% i cijene iz kategorije ,alkoholna picai duvan” za 2,5%. U
okviru ove druge grupe porasle su cijene smjestaja u domu ucenika za
8,6% i studentskom domu za 4,8%. Posmatrano po mjesecima rast
potrosackih cijena je zabiljezen samo u avqustu (1,1%), dok je pad za-
biljezen u julu (-0,6%) i septembru (-0,3%). Na godisnjem nivou po-
trosacke cijene su bili vise za 1,7%, dok je prosjecna stopa (period na
period) iznosila 3,9%.

Na nizu stopu inflacije u trecem kvartalu u odnosu na prethodni kvartal
7a0,2 ppiprviza 0,6 pp najvise su uticale nize cijene iz kategorije ,hrana
i bezalkoholna pica“ (-0,3%), cijene pokucstvaiopreme za kucu (-3,4%),
cijene stanovanja (- 1,7%) i cijene odjece i obuce (-0,1%). U okviru gru-
pe ,hrana i bezalkoholna pica”, u trecem kvartalu, su povecane cijene
mesa za 0,4%, cijene ribe za 9,5%, dok su cijene voca nize za 5,4%,
povrca za 6,4%, ulja i masti za 1,3% i bezalkoholnih pica 0,9%. Cijene

Tabela br. 1 - Inflacija, %

iz grupe ,stanovanje” biljeze pad od 1,7%, najvise zbog pada cijene
elektricne energije za 2,8% odnosno korekcije cijene koja je napravije-
na u julu ove godine, zbog neosnovanog povecanja iz decembra prole
godine. U ovom periodu porasle su cijene prevoza (6,1%), najvise zbog
rasta cijena goriva i maziva od 10,4%, Ciji rast je uslovljen izmjenom i
povecanjem akciza na gorivo iz avgusta ove godine. U ovom periodu su
porasle cijene iz grupe ,alkoholna pica i duvan” za 2,5%, zbog rasta ci-
jena duvana u avgustu od 3,6%, dok su cijene iz kategorije , poku¢stvo
oprema za kucu” snizene za 3,4%, najvise zbog pada cijena namjestajai
pokucstva za 1,7%, kucnih aparata za 1,8% i dobara i usluga za redovno
odrzavanje za 6,7%. Cijene iz grupe ,komunikacije” i ,obrazovanje” u
trecem kvartalu ostale su nepromijenjene.

Godisnja stopa bazne inflacije u septembru je iznosila 2% i u odnosu
na godisnju baznu iz juna mjeseca niza je za 2 pp, a 3,7 pp niza u odno-
su na godisnju baznu iz marta ove godine. Posmatrano za prvih devet
mjeseci potrosacke cijene su zabiljeZile rast od 1,4%

2008 2009
Q| @ | 3| v | o | @] @
Promjena u odnosu na kraj prethodne godina 2,0 53 6,5 6,9 0.8 1.2 14
Godisnja promjena 8,7 99 84 6,9 55 2.8 1.7

Izvor: Monstat




Grafik br. 1 - Potrosacke cijene, mjesecna stopa
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Cijene nafte na svjetskim trZistima su od pocetka godine, sa manjim
oscilacijama, u porastu pa je U avgustu zabiljeZena najveca ovogodisnja
cijena referentne korpe i iznosila je 71,35 usd/barel. Cijena referentne
korpe OPEC-a je u trecem kvartalu, u prosjeku, iznosila 67,7 usd/barel,
$to je za 15,7% vise u odnosu na prosjecnu djenu iz drugog kvartala ove
godine. Prosjecna cijena brenta u trecem kvartalu je bila 68,21 usd/barel,
$to je za 16,21% viSe u odnosu na prosjecnu cijenu iz drugog kvartala
ove godine, a ¢ak 69,21% vise u odnosu na cijenu brenta iz decembra
prole godine. Najvisa cijena brenta zabiljeZena je u avgustu i iznosila
je 72,84 usd/barel. Niz pozitivnih ekonomskih podataka iz vise zema-
lja irast na berzama uticali su na povecanje cijena nafte u ovom perio-
du. lako je potraznja za naftom u SAD-u i Evropi nedovoljna, analiticari
smatraju da ekonomska kriza ipak nece dovesti do trajnog smanjenja

globalne potrosnje ovog proizvoda

Tabela br. 2 - U¢esce pojedinih kategorija u ukupnoj inflaciji

Ponderi IX 09/VI 09 stopa doprinos ucesce UUk
inflaciji

UKUPNO 10000 100,2 0,2 0.2 100,0
Hrana i bezalkoholna pica 4249 99,7 -0,3 -0,1 -63,1
Alkoholna pi¢a i duvan 483 102,5 2,5 01 58,5
Odjecaiobuca 822 999 -0,1 0,0 -5,5
Stanovanje 1277 98,3 -1,7 -0,2 -104,8
Poku¢stvo i oprema za kucu 542 96,6 -34 -0,2 -894
Zdravlje 225 100,1 0,1 0,0 1,3
Prevoz 995 106,1 0,1 0,6 296,2
Komunikacije 660 100,0 0,0 0,0 0,0
Kultura i rekreacija 293 100,2 0,2 0,0 2,2
Obrazovanje 20 100,0 00 00 0,0
Restorani i hoteli 5 106,3 6,3 0,0 1,5
Ostala dobrai usluge 429 1001 0,1 0,0 3,1

lzvor: Monstat i CBCG kalkulacije

Grafik br. 2 — Cijene nafte, mjesecna stopa
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Grafik br. 3 - Komponente potrosackih cijena: doprinos godisnjoj stopi (u indeksnim poenima)
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Godidnja stopa potroSackih cijena u septembru je iznosila 1,7% niza je
7a 1,1 pp u odnosu na godisnju stopu iz juna mjeseca. lako su cijene iz
grupa «hrana i bezalkoholna pica» zabiljeZile rast od 1,6%, «alkoholna
pica i duvan» 7,8% i «stanovanje» 7,8%, kao i ,komunikacije” 5,1%,
nize cijene goriva na godisnjem nivou od 14% su uticale na pad cijena
U grupi «prevoz» za 4%, $to se konacno odrazilo na nizu stopu ukupne
godisnje inflacije u septembru.

Cijene proizvodaca industrijskih proizvoda su u trecem kvartalu
zabiljezile pad od 0,1% u odnosu na prethodni kvartal, s tim da su cijene
u preradivackoj industriji zabiljeZile rast od 1,3%, a cijene vadenja ruda
i kamena pad od 0,6% i cijene proizvodnie elektricne energije, gasa i
vode pad od 2,7%. Posmatrano u odnosu na kraj prethodne godine ci-
jene proizvodaca industrijskih proizvoda su u septembru zabiljeZile pad
0d 4,7%, dok je na godiSnjem nivou taj pad iznosio 8,6%.

Grafik br. 4 — Potrosacke cijene, godisnja stopa
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Grafik br. 5 - Kretanje izabranih kategorija
- Potrosacke cijene, mjesecna stopa

15,01 — Ukupan indeks = Stanovanje
— Hrana i bezalkoholna pi¢a — Prevoz
10,0
5,0
0,0
50
R BRI R ERREREE
2 e|slERRTIRIGO R |=IC|EISIEIRITIRIZ
2008 2009

Izvor: Monstat




Poredenjem godisnje inflacije ostvarene u Crnoj Gori i izabranim ze-  Godisnja stopa ostvarena u Euro zoni, mjerena harmonizovanim inde-
mljama, vidimo da su viSu godisnju stopu imale Albanija (2%), Li-  ksom potrosackih cijena iznosila je -0,3%, a u Crnoj Gori mjerena po-
tvanija (2,3%), Poljska (4%), Madarska (4,8%), Rumunija (4,9) i Sr-  troSackim cijenama 1,7%.

bija (7,3%)
Grafik br. 6 — Godisnja inflacija u izabranim Grafik br. 7 — Inflacija u Euro zoni i Crnoj Gori
zemljama, septembar 2009. godine od uvodenja eura (godisnje stope)
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2. INFLACIONA OCEKIVANJA

OCEKIVANJA BANAKA

Kada su u pitanju inflaciona oekivanja banaka, na osnovu anket' spro-
vedenih u oktobru ove godine, pet banaka ocekuje nizu stopu, dvije
banke viu i tri banke istu stopu inflacije u 2009. u odnosu na 2008.
godinu (grafik br. 8).

Sto se tice ocekivanja o kretanju aktivnih kamatnih stopa, ni jedna ban-
ka ne predvida pad, kako nominalnih tako i efektivnih kamatnih stopa,

jedna banka ocekuje da se stope nede promjeniti, dok devet anketiranih
banaka ocekuje rast i efektivnih i nominalnih aktivnih kamatnih stopa
U 2009. u odnosu na 2008. godinu.

Po pitanju ocekivanja o kretanju pasivnih kamatnih stopa, pet banaka
ocekuje nepromijenjeni nivo, a pet rast pasivnih kamatnih stopa u 2009.
u odnosu na 2008. godinu.

Grafik br. 8 — Inflaciona ocekivanja (banke)
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Grafik br. 9 — Ocekivana visina inflacije (banke)
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Grafik br. 10 - Ocekivanja u pogledu kretanja nominalnih aktivnih kamatnih stopa
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Grafik br. 11 — Ocekivanja u pogledu kretanja efektivnih aktivnih kamatnih stopa
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Za potrebe izraCunavanja inflacionih ocekivanja koristimo konjunkturni
indikator (crna linija na grafiku br. 12). On se dobija kao razlika izmedu
broja hanaka koje ocekuju rast inflacije (plavi stubici) i broja banaka koje
ocekuju pad inflacije (crveni stubici). Ukoliko konjukturni indikator ima
negativnu vrijednost u narednom periodu se ocekuje opadanje stope
inflacije. Ukoliko ima pozitivnu vrijednost u narednom periodu se moze
ocekivati rast inflacije. Ukoliko ima nultu vrijednost u narednom periodu
se ocekuje nepromijenjena stopa inflacije. Sto je njegova vrijednost vise
negativna to su inflaciona ocekivanja niza, a visa pozitivna vrijednost
predstavlja visi nivo inflacionih ocekivanja. lako suinflaciona ocekivanja
bila neSto izraZenija za avgust mjesec ipak su ona u trecem kvartalu ove
godine (grafik br. 12) na znatno nizem nivou u odnosu na kretanja iz
prethodnog perioda. Takode, negativna vrijednost konjukturnog indi-
katora jasno ukazuje na ocekivanje o opadanju stope inflacije.

Grafik br. 12 - Konjunkturni indikator
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OCEKIVANJA PRIVREDE (0SIM BANAKA)

Inflacija

0d ukupnog broja anketiranih privrednih subjekata 42% ocekuje rast
inflacije, a po 29% isti i nizi nivo inflacije u 2009. u odnosu na 2008.
godinu. Pri tome, 37% anketiranih privrednih drustava smatra da ce
inflacija u 2009. godini iznositi preko 7%, a samo 7% da e inflacija
biti niza od 3%. Visi nivo zarada ocekuje 10%, niZi nivo 17% anketira-
nih privrednih drustava, dok 73% ocekuje da se zarade nece mijenjati.
Najvedi broj anketiranih privrednih subjekata (njih 54%) ocekuje isti

nivo cijena proizvodnih inputa koje koristi, dok 27% ocekuje nize ci-
jene svojih proizvoda (usluga) do kraja 2009. godine. Po pitanju broja
zaposlenih, 60% anketiranih smatra da se broj nece promjeniti do kraja
godine, 19% da Ce se povecati, a 21% da Ce se smanjti.

Grafik br. 13 - Oc¢ekivana inflacija u 2009. u
odnosu na 2008. godinu (odgovori prema
procentualnom uée$cu?)
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Grafik br. 14 — Ocekivani nivo inflacije u 2009.
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Grafik br. 15 — Ocekivani nivo zarada zaposlenih
do kraja 2009. godine
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2 Odgovori na sva pitanja iz ankete za priviedna drustva su prezentirani u vidu
ucesca, i to se nadalje nece posebno naznacavati.
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opste rizike poslovanja (28% anketiranih), i visoke kamatne stope na
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Grafik br. 17 - Oc¢ekivani nivo cijena
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Grafik br. 18 — Ocekivani nivo cijena proizvoda
(usluga) do kraja 2009. godine
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Investicije

Od ukupnog broja anketiranih preduzeca njih 37% planira povecanje
obima aktivnosti do kraja godine, odnosno 52% anketiranih planira nove
investicije. Najveci broj investicija, 57%, odnosi se na povecanje fiksne
imovine, a 26% na obrtna sredstva, dok se kao najveca prepreka novim
investicijama navode niska traznja 46% i visoke kamatne stope 25%.

Grafik br. 22 — Ocekivani obim aktivnosti do
kraja 2009. godine
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Grafik br. 23 - Nove investicije do kraja 2009.
godine
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Grafik br. 24 - Tip planiranih novih investicija
do kraja 2009. godine
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Grafik br. 25 — Prepreka novim investicijama
do kraja 2009. godine
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3. DETERMINANTE INFLACLJE

3.1. TRAZNJA

Agregatna traznja u trecem kvartalu 2009. godine zabiljeZila je pad  Nivo agregatne traZnje u trecem kvartalu 2009. godine niZi je u odno-
U odnosu na prethodni kvartal. Posmatrano po sektorima, smanjenje  su na drugi kvartal ove godine, a znacajno nizi u odnosu na isti kvartal
traznje u odnosu na prethodni kvartal zabiljeZili su sektor stanovnistva ~ 2008. godine.

i privrede, dok je javna potrosnja povecana.

Grafik br. 26 — Agregatna traznja, u 000 eura Grafik br. 27 - Kvartalne stope rasta agregatne
traznje
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Box br. 1 — Metodologija racunanja agregatne traznje

U cilju potpunijeg pracenja agregatne traznje kao determinante inflacije, CBCG je razvila metodologiju za izracunavanje agre-
gatne traznje. Polazna osnova metodologije je da je agregatna traznja zbir traznje tri sektora: licne potrosnje (stanovnistvo),
investicione potrosnje (privreda) i javne potrosnje. Medutim, imajuci u vidu nedostatak velikog broja podataka potrebnih za
izracunavanje agregatne traznje, postojeci podatak o agregatnoj traznji ne treba tretirati kao pokazatelj tacnog iznosa agrega-

podataka poput: investicija privrede, prihoda od prodaje akcija, netrzisnih dohodaka, prihoda ostvarenih u sivoj ekonomiji i dr.
Metodologija racunanja agregatne traznje je prikazana sljede¢om jednacinom:

AD=C+1+G

C=zbirisplacenih plata + zbir isplacenih penzija + isplata stare devizne Stednje + neto kompenzacije stanovnistvu — neto Ste-
dnja stanovnistva (Stednja — odobreni krediti)

| = -neto Stednja privrede (depoziti — krediti)
G =javna potrosnja — isplacene penzije — plate isplacene iz budZzeta — neto Stednja drzave (depoziti — krediti — drZavni zapisi)

AD - agregatna traznja, C — lina potrosnja, | — investiciona potro3nja, G — javna potrosnja

3.1.1. KRETANJE PLATA | OSTALE RASPOLOZIVE DETERMINANTE TRAZNJE

Prosjecna zarada u Crnoj Gori u trecem kvartalu iznosila je 636 eura, dok  Ako uzmemo u obzir potrosacke cijene, tj. kretanje zarada posmatramo
je prosjecna zarada bez poreza i doprinosa iznosila 457 eura. Posmatrano - u realnim iznosima, zakljucuje se da su realne zarade u trecem kvartalu
prema prethodnom kvartalu prosjecna zarada, kao i prosjecna zarada ~ ostvarile pad u sva tri mjeseca, s tim da je u julu i septembru taj pad bio
bez poreza i doprinosa su zabiljeZile pad od 2%. nesto veci od pada ostvarenog u avqustu.

Grafik br. 28 - Prosjecne zarade bez poreza i

Grafik br. 29 — Realne zarade (mjese¢na stopa
doprinosa u Crnoj Gori z (mj pa)
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Tokom prvih devet mjeseci ove godine, krediti stanovniStvu smanjivani
suprosjecnoza 1% (u 2008. godini rasli su prosje¢no mjesecno za 2,3%)
ina kraju septembra 2009. godine iznosili su 950,3 miliona eura, $to je
bilo za 87,3 miliona eura ili 8,4% nize u odnosu na kraj 2008. godine, a
73 9,4% nize u odnosu na kraj treceq kvartala 2008. godine.

Pored smanjenja duga stanovniStva prema bankama po osnovu kre-
dita, smanjen je i njihov dug prema mikrokreditnim finansijskim in-
stitucijama, za 9,1% u odnosu na kraj 2008. godine, tako da su krediti
ovog sektora kod MFI iznosili 67,9 miliona eura na kraju treceg kvar-
tala 2009. godine.

Depoziti stanovniStva su na kraju septembra 2009. godine iznosili 769,9
miliona eura i smanjeni su za 86,5 miliona eura ili 10,1% u odnosu na
kraj 2008 godine, a u odnosu na septembar prethodne godine niZi su
73 30,9%.

U prvih pet mjeseci ove godine depoxiti stanovniStva su opadali prosjecno
mjesecno za 2,7%, Sto je znatno umjereniji pad nego u Cetvrtom kvartalu
prethodne godine kad su opadali za 8,3%. Od juna do septembra ove
godine, depoziti stanovnistva rastu prosjecno mjesecno za 0,8%.

Na kraju treceq kvartala 2009. godine, koeficijent krediti/depozitiza se-
ktor stanovnistvo je iznosio 1,23 i neznatno je visi je u odnosu na kraj
2008. godine kada je iznosio 1,21. Neto dug stanovnistva prema banka-
maiznosio je 180,4 miliona eura na kraju septembra 2009. godine slican
je neto duqu iz decembra 2008. godine (181,1 miliona eura).

Grafik br. 30 — Krediti stanovnistvu, u 000 eura
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Statistika platnog bilansa pokazuje da je priliv sredstava iz inostranstva
fizickim licima u trecem kvartalu 2009. godine u blagom padu u odnosu
na prethodni kvartal. Ovaj priliv obuhvata kompenzacije zaposlenima,
penzije, doznake i ostale transfere.

Posmatrajudi ukupnu traznju sektora stanovnistva po kvartalima, primje-
Cuje se da je traznja u trecem kvartalu ove godne nesto niza u odnosu
natraznju iz prethodnog kvartala, a neznatno visa od traznje istiog pe-
rioda prethodne godine. Znacajan pad traznje stanovnistva je ostvaren
u poredenju sa traznjom posljednjeg kvartala 2008. godine.

Grafik br. 31 - Priliv sredstava iz inostranstva
stanovnistvu, u 000 eura
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Grafik br. 32 — Traznja stanovnistva, u 000 eura
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3.1.2. ANALIZA BUDZETA

Konsolidovana javna potrosnja

Konsolidovana javna potrosnja u prvih devet mjeseci 2009. godine,
prema progjeni Ministarstva finansija ostvarena je u iznosu od 990,6
milion eura ili 30,6% procijenjenog BDP-a za 2009. godinu. U porede-
nju sa istim periodom prethodne godine, javna potrosnja je bila visa za
1,7%, dok je u odnosu na plan zabiljeZila pad od 17%. Ostvareni nivo
javne potrosnje finansiran je prihodima od poreza u iznosu od 561,04
miliona eura, doprinosa 214,5 miliona eura, naknada 82,9 miliona eura,
taksi 20,7 miliona eura, ostalih prihoda 34,8 miliona eura i primicima
od otplate kredita 45,4 miliona eura.

Tekudi javni prihod iznosili su 959,4 miliona eura ili 29,6% procijenje-
nog BDP-a. Tekuci javni prihodi za devet mjesedi tekuce godine, bili su
7a 13,3% manji od plana i 12,7% nizi u odnosu na isti period prethodne
godine. Smanjenje tekucih prihoda rezultat je evidentnog smanjenja svih
poreskih prihoda, doprinosa, nakanada i ostalih prihoda.

U strukturi javnih prihoda i dalje su dominantni prihodi od poreza sa
ucescem od 58,5%, kao i prihodi od doprinosa 22,4%, dok svi ostali
prihodi ucestvuju sa 19,1%.

Smanjenje konsolidovanih javnih izdataka u odnosu na plan za devet
mjesedi tekuce godine rezultat je smanjenja skoro svih kategorija izdataka
(tekucih i kapitalnih izdataka, transfera institucijama, pojedincima, ne-
vladinom i javnom sektoru kao i rezervi), dok povecani izdaci po osnovu
kamata, odobrenih pozajmica i kredita kao i transfera za socijalnu zasti-
tu. Tekuca budZetska potrosnja (konsolidovani javniizdaci umanjeni za
kapitalne izdatke tekuceg budZeta sa fondovima, lokalne samouprave |
kapitalnog budZeta) iznosila je 829,7 miliona eura ili 25,6% BDP-ai niZa
je uodnosu na planiranu za 8%, dok je u odnosu na isti period pretho-
dne godine, bila niza za 1%.

Inace u strukturi javnih izdataka prema ekonomskoj klasifikaciji poje-
dinacno, najvece ucesce ostvarili su tekuciizdaci 37,3%, zatim transferi
43,39% -ako su transferi najvisi staviti ih pre tekucih izdataka, kapitalni
izdaci 16,2%, dok se 3,2% odnosilo na ostale izdatke.

U periodu januar-septembar 2009. godine ostvaren je deficit javne po-
trosnje u iznosu od 31,1 milion eura.

BudZet Crne Gore

BudZet Crne Gore sa drzavnim fondovima, prema preliminarnim poda-
cima Ministarstva finansija, ostvario je ukupne primitke u prvih devet
mjeseci 2009. godine u iznosu od 974,5 miliona eura. U strukturi bu-
dzetskih primitaka 85,5% odnosilo se na tekuce prihode, dok su priho-
diod privatizacije, donacije i pozajmice i krediti iz inostranih i domacih
izvora ucestvovali sa 14,5%.

Evidentno je da su i u prvih devet mjeseci ove godine, kao posljedica
nerealizovanog plana privatizacije, privatizacioni prihodi zabiljezili pad
iiznosili su svega 2,1 milion eura, $to je znacajno manje (od planiranih
26,3 miliona eura). Od donacija je prihodovano 2,8 miliona eura ili 33%
planiranog iznosa za isti period, dok su pozajmice i krediti iz inostaranih
izvora iznosile 69,3 miliona eura, $to je 36% planiranog iznosa. U isto
vrijeme iz domacih izvora uzeto je pozajmica i kredita u iznosu od 67
miliona eura, $to je za 161,3% vide od planiranog iznosa za isti period.

Tekudi prihodi Budzeta* uprvih devet mjeseci 2009 godine, iznosilisu
833,6 miliona eura ili 25,7% projektovanog BDP-a (3.242 miliona eura). U
odnosu na planirane ovi prihodi bili su niziza 7,5%, dok su u odnosu naisti
period prethodne godine takode zabiljeZili smanjenje za 11,5%.

Smanjenje tekucih prihoda u odnosu na plan i na uporedni period
prethodne godine rezultat je nizeg ostvarenja poreskih prihoda, dopri-
nosa, taksi i ostalih budzetskuh prihoda, dok su isto vrijeme povecani
prihodi od akciza.

Prihodi od poreza iznosili su 511 miliona eura ili 61,3% tekucih priho-
da, i ostvarili su pad od 5% u odnosu na plan, dok su u odnosu na isti
period prethodne godine bili niZi za 18,3%. Skoro sve kategorije pore-
za biljeZe pad, a posebno je loSija naplata poreza na dodatu vrijednost
koji su nizi za 22%, carina za 39%, poreza na nepokretnost za 57%,
poreza na dohodak zaposlenih za 15,5% i poreza na dobit za 15%, dok
su povecani prihodi od akciza za 5% i ostali republicki porezi za 7% u
odnosu na isti period prethodne godine.

Doprinosi, kao druga po veli¢ini prihodna stavka u tekucim prihodima,
iznosili su 214,5 miliona eura ili 25,7% i nizi su za 7% u odnosu na isti
period prethodne godine, dok su u odnosu na plan nizi za 6%.

3 Ukupni tekudi javni prihodi obubvataju prihode budzeta, drZavnih fondova i lokalne samouprave.
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Preostali dio 13% tekucih prihoda odnosio se na prihode od taksi, na-
knada, ostalih prihoda i primitaka od otplate odobrenih kredita. Nega-
tivan trend ostvarili su prihodi od taksi, naknada i ostali prihodi, dok su
primici od otplate odobrenih kredita zabiljezili povecanje skoro sedam
puta i iznosili su 45,4 miliona eura, od ¢ega se 33 miliona eura odnosi
na povracaj trirate kredita od strane Prve banke. Inace negativan uticaj
svjetske krize, koji je nastavljen i u prva tri kvartala ove godine, uzroko-
vao je smanjenje budZetskih prihoda uslijed pada privrednih aktivno-
sti, smanjenja uvoza roba, slabije potraznje i prodaje nekretnina, kao i
slabijeq priliva stranog kapitala.

U prvih devet mjeseci 2009. godine, prema podacima Ministarstva fi-
nansija, konsolidovani izdaci budzeta’ iznosili su 841 milion eura
ili 25,9% procijenjenog BDP-a. BudZetska potrodnja je u odnosu na pr-
vih devet mjeseci prethodne godine via je za 3%, dok je u odnosu na
plan smanjena za 9%. Smanjenje budzetske potrosnje rezultat je na-
stavka implementacije dodatnih mjera Stednje nakon usvajanja reba-
lansa budZeta za 2009. godinu, kao i opredijenja Vlade o racionalnom
troSenju budzetskih sredstava na svim nivoima.

U strukturi budZetskih izdataka 38,1% iznosili su teku¢i izdaci budzeta
koji su zabiljezili smanjenje od 22% u odnosu na uporedni period, ali
i smanjenje od 11,6% u odnosu na plan za posmatrani period. U ovim
izdacima primjetno je smanjenje svih rashodnih kategorija. Ipak i po-
red smanjenja budzetskih izdataka i postovanja plana Stednje od stra-
ne budZetskih korisnika, postoje odredene kategorije fiksnih budZetskih
izdataka koje imaju prioritet u isplati, a to su zarade, penzije i socijalna
davanja, otplate dugova i kamata prema medunarodnim i domacim
finasijskim institucijama.

Inace, najvise sredstava 59% opredijeljeno je za bruto zarade, dok se
na ostale tekuce izdatke (rentu, kamate, rashode za materijal i uslu-
ge, subvencije, tekuce odrzavanje) odnosilo 41%. Evidentno je da su
u odnosu na isti period prethodne godine, povecani izdaci po osnovu
subvencija, kamata, rente i ostali izdaci, dok su znacajno smanjenje za-
biljeZili izdaci za materijal i usluge, bruto zarade, ostala primanja i te-
kuce odrZavanje.

Na transfere za socijalnu zastitu i transfere institucijama, pojedincima,
nevladinom i javnom sektoru utro3eno je 48,7% ukupnih izdataka $to
je 28,3% vise u odnosu na isti period prethodne godine, a za kapitalne

5 Ukupni izdaci umanjeni za otplatu dugova.

izdatke izdvojeno je 10% ili 31% viSe u odnosu na isti period pretho-
dne godine, ali i 36% manje od planiranog iznosa. Pozajmice i kredite
koje je Vlada dodijelila u prva trikvartala 2009. godine, iznosile su 2,2%
sredstava, Sto je 31,4% vise u odnosu na isti proslogodisnji period, ali i
5% vise od planiranog iznosa.

Za otplatu dugova u prva tri kvartala 2009. godine utroseno je 128,9
miliona eura. Otplate rezidentima iznose 53,5 miliona eura i vece su od
plana za 68%, zatim otplate iz prethodnog perioda iznose 58,4 miliona
eura, $to je manje za 4% od planiranog iznosa, dok su otplate dugova
nerezidentima 1% vise od plana i iznose 17 miliona eura.

Lokalna samouprava

U prvih devet mjeseci 2009. godine, prema procjeni Ministarstva finansija,
tekudi prihodi lokalne samouprave iznosili su 125,8 miliona euraili 3,9%
procijenjenog BDP-a. U poredenju sa istim periodom prethodne godine
bili su niZi za 20%, dok su u odnosu na plan zabiljeZili pad od 39% $to
je posljedica nizeg ostvarenja svih poreskin prihoda, raznih naknada i
ostalih lokalnih prihoda. Posebno losija naplata ostvarena je kod poreza
na promet nepokretnosti, lokalnih poreza, lokalnih taksi kao i ostalih
naknada. U strukturi ostvarenih prihoda najvece ucesce imaju prihodi od
naknada 48,7% i poreza 40%, dok se na ostale lokalne prihode (takse,
primici od otplate kredita i ostali prihodi) odnosilo 11,3%.

Konsolidovani izdaci lokalne samouprave u prva tri kvartala 2009. godi-
ne, iznosili su 149,5 miliona eura li 4,6% procijenjenog BDP-a. U odnosu
na uporedni period 2008. godine, zabiljeZli su pad za 5%, a u odnosu
na plan bili su nizi za 43%. Najznacajniju rashodnu stavku u okviru po-
trosnje lokalne samouprave Cine kapitalni izdaci sa ucescem od 50% i
tekudi izdaci koji su ucestovali sa 33%, dok se preostalih 17% odnosi
na ostale izdatke na lokalnom nivou.

Inace u prva tri kvartala 2009. godine, lokalna samouprava je koristi-
la pozajmice i kredite iz domacih izvora u iznosu od 11,5 miliona eura
i ostvarila prihode po osnovu privatizacije od 11,5 miliona eura, ali u
isto vrijeme otplatila dugova u iznosu od 28 miliona eura. Lokalna sa-
mouprava u prva tri kvartala 2009. godine ostvarila je deficit od 23,7

miliona eura.
3.1.3. PRIVREDA

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



Podaci pokazuju da su krediti odobreni privredi bili znatno iznad njihovih
depozita, te da je sektor privrede predstavljao neto duznika. Struktura
kredita odobrenih privredi pokazuje, da je uces¢e dugorocnih kredita
na kraju treceg kvartala 2009. godine u ukupno odobrenim kreditima
privredi, iznosilo oko 66%, Sto ukazuje da su se dominantno koristili za
povecanje obima ekonomske aktivnosti.

3.1.4. EKSTERNA TRAZNJA | TEKUCI RACUN
PLATNOG BILANSA

Osnovne karakteristike platnog bilansa Crne Gore tokom devet mjeseci
ove godine jesu znatno smanjenje uvoza roba, a sa time i znatan pad
kako spoljnotrgovinskog deficita tako i deficita tekuceg racuna. Prema
preliminarnim podaci, tokom prvih devet mjeseci 2009. godine, deficit
na tekudem racunu iznosio je 332 miliona euraili 12,4% BDP-a, $to je 7a
53,8% manje u poredenju saistim periodu prethodne godine. Medutim,
smanjenje deficita nije rezultat poboljsane konkurentnosti crnogorske
privrede vec globalne ekonomske krize i pada izvozne i domace traznje.
Na pad domace traznje u prva tri kvartala najvise je uticalo znacajno
smanjenje zaduZivanja u inostranstvu.

Ukupna spoljnatrgovinska razmjena Crne Gore, prema podacima Mon-
stat-a, u prvih devet mjeseci 2009. godine iznosila je 1.196,2 miliona
eura i manja je za 38,8% u odnosu na isti period 2008. godine, $to je
posljedica znacajnog pada uvoza roba. U posmatranom periodu uveze-
no je robe u vrijednosti 969,1 milion euraili 38,3% manje nego uistom
periodu 2008. godine. Istovremeno izvoznici Crne Gore su prodali robe u
inostranstvu za 227 miliona eura, $to predstvalja smanjenje za 40,8%.
Pokrivenost uvoza izvozom iznosila je 23,4%, Sto i dalje predstavlja
izuzetno nisku pokrivenost. Kao posljedica takvih kretanja ostvaren
je deficit na racunu roba u iznosu od 742 miliona eura, $to je za 37,4%
manje u odnosu na prethodnu godinu. Pokrivenost spoljnotrgovinskog
deficita suficitom ostvarenim na ostalim podracunima tekuceg racuna
iznosila je 54,9% ili za 16 indeksnih poena je veca od pokrivenosti u
istom periodu 2008. godine.

U oblasti usluga Crna Gora je u prvih devet mjeseci 2009. godine ostva-
rila suficit uiznosu od 389,4 miliona eura, $to je za 2,5% manje nego u
2008. godini. Prihodi od usluga iznosili su 609,9 miliona eura i manji su
7a8,3% u odnosu na prethodnu godinu. Najvedi prihodi ostvareni su u
oblasti putovanja — turizma 459,3 miliona eura, transporta 75,9 milio-
na eura, zatim gradevinskih usluga 21,1 milion eura i ostalih poslovnih
usluga 21 milion eura. Rashodi od usluga iznosili su 220,5 miliona eura,
$to je za 17% manje u odnosu na 2008. godinu.

Grafik br. 33 — Neto dug privrede, mjesecna
promjena, u 000 eura
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Na racunu faktorskih dohodaka u posmatranom periodu zabiljeZen je
deficit uiznosu od 44,4 miliona eura. Prihodi ostvareni po osnovu faktor-
skih dohodaka iznosili su 87 miliona eura, $to je za 7,6% manje u odnosu
na 2008. godinu. Najveci dio prihoda ¢ine kompenzacije zaposlenih u
iznosu od 82,3 miliona eura. Prihodi po osnovu dohotka od meduna-
rodnih ulaganja iznosili su 4,7 miliona eura. Ukupni rashodi po osnovu
dohotka iznosili su 131,4 milion eura, $to je za 50,9% vise u odnosu na
2008. godinu. Najvise rashoda ostvareno je po osnovu otplate kamata
64,5 miliona eura, $to je za 11,3% viSe nego u istom periodu 2008. go-
dine, iisplacenih dividendi 62,3 miliona eura.

Ukupan prihod po osnovu tekucih transfera iznosio je 83,9 miliona eura
ili 4,6% vise u odnosu na prethodnu godinu, od ¢ega se 10,5 miliona
eura odnosilo na transfere sektoru drZava, a 73,4 miliona eura na osta-
le sektore. U istom periodu odliv po osnovu tekucih transfera iznosio je
24,1 milion eura ili 13,2% manje u odnosu na prethodnu godinu. Saldo
tekudih transfera iznosio je 59,7 miliona eura, $to je za 14% vise nego
u istom periodu 2008. godine.

U oblasti stranih direktnih investicija ostvareni su pozitivni rezultati,
$to je u najvecoj mjeri rezultat djelimicne privatizacije i dokapitaliza-
cije EPCG. Neto priliv stranih direktnih investicija (priliv minus odliv) u
periodu januar-septembar 2009. godine iznosio je 764,7 miliona eura,
$to je za 69,3% viSe neqo u istom periodu prethodne godine. Ukupan
priliv stranih direktnih investicija u Crmu Goru, u posmatranom periodu
iznosio je 857,5 miliona eura.




Grafik br. 34 — Priliv stranih direktnih
investicija, u hiljadama eura
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Grafik br. 35 - Struktura priliva stranih direktnih
investicija u periodu januar-septembar 2009.
godine
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Struktura priliva stranih direktnih investicija znaajno je promijenjena
U odnosu na 2008. godinu. U prvih devet mjeseci ove godine ulaganja
u domaca preduzeca i banke iznosila su 628,2 miliona eura, Sto je za
177,6% vise nego uistom periodu 2008. godine. Nastavja se trend pada
ulaganja u nekretnine. Od ukupnog priliva, 124,4 miliona eura (14,5%)
odnosilo se na nekretnine ili 52,9% manje nego u prethodnoj godini.

Odliv po osnovu stranih direktnih investicija iznosio je 92,8 miliona eura,
$to je za 60,7% manje nego u istom periodu 2008. godine. Najvedi dio
odliva zabiljeZen je po osnovu interkompanijskog duga u iznosu od
32,3 miliona eura. Odliv po osnovu povlacenie udjela stranog kapitala
u domacim bankama i preduze¢ima iznosio je 20 miliona eura, dok je
odliv po osnovu nekretnina iznosio 19,3 miliona eura. U posmatranom

periodu investicije rezidenata Crne Gore u strane banke i preduzeca
iznosile su 21,2 milion eura.

Na racunu portfolio investicija u posmatranom periodu ostvaren je
deficit u iznosu od 33,1 milion eura, $to je vise nego u istom periodu
2008. godine kada je deficit iznosio 9,6 miliona eura. Priliv sredstava
po osnovu portfolio investicija iznosio je 33,4 miliona eura, dok je isto-
vremeno odliv sredstava iznosio 66,5 miliona eura. Na racunu ostalih
investicija (kojim su obuhvaceni krediti, trgovinski krediti, gotovina
i depoziti) zabiljeZen je deficit, za razliku od prethodne godine kada je
ostvaren suficit, a posljedica je smanjenja zaduZivanja kompanija i ba-
naka u inostranstvu. Priliv po osnovu kredita uzetih u inostranstvu u
posmatranom periodu iznosio je 167 miliona eura, $to je znacajno ma-
nje od priliva ostvarenog u istom u istom periodu 2008. godine (635
miliona eura).

3.2. PONUDA | PROIZVODNJA

Fizicki obim industrijske proizvodnie u trecem kvartalu zabiljeZio je pad
od 14,1% u odnosu na prethodni kvartal. Posmatrajuci mjesecne poda-
tke o kretanju industrijske proizvodnje pad je ostvaren u julu (-12,1%)
iavgustu (-9,6%), dok je u septembru zabiljezen rast industrijske pro-
izvodnje od 8,4%. Ako poredimo prvih devet mjeseci ove godine sa
istim periodom prethodne godine, pad proizvodnje je zabiljezen u sva
tri sektora i to sektoru preradivacke industrije za 36,6%, sektoru vade-
nja ruda i kamena za 64,5% i sektoru proizvodnie elektricne energije,
gasaivode za 1,9%.

Grafik br. 36 - Industrijska proizvodnja,
godisnja stopa
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U prvih devet mjeseci ove u odnosu na isti period prethodne godine,
zabiljezen je pad ukupne industrijske proizvodnje za 30,9%.

(Crnu Goru je u prvih devet mjeseci tekuce godine posjetilo 1.145 hiljada
turista, $to predstavlja rast od 2,3% u odnosu na isti period prethodne
godine. Broj dolazaka domacih turista povecan je za 4,9%, a stranih za
2%. Ostvareno je 7.297,2 hiljade nocenja, $to je za 2% manje nego u
istom periodu prethodne godine.

Ukupna proizvodnja Sumskih sortimenata u prvih devet mjeseci
ove godine iznosila je 164,7 hiljada m’, Sto predstavlja pad od 13,3% u
odnosu na isti period prethodne godine.

Prema preliminarnim podacima, za prvih devet mjeseci ove godine, vri-
jednostizvrsenih gradevinskih radova iznosila je 165 miliona eura i
bila je niza za 21,8% u odnosu na uporedni period. Gradevinska aktivnost
mjerena efektivnim casovima rada smanjena je za 17,3%.

U drumskom saobracaju, u prvih devet mjeseci ove godine, preveze-
no je 10,9% manje putnika nego u istom periodu prethodne godine. U
istom periodu Zeljeznicom je prevezeno 17,6% manje putnika, dok je u
vazdusnom saobracaju prevezeno 13% putnika manje.

U prvih devet mjesedi, u drumskom saobracaju prevezeno je vise roba za
23,2% (mjereno tonskim kilometrima), dok je u vazdusnom saobracaju
prevoz robe smanjen za 39,4%, a u Zeljeznickom za 46,7% (mjereno
tonskim kilometrima).

Ukupni promet u lukama, za prvih devet mjeseci iznosio je 1.155 hiljade
tona, i bio je manjiza 21,1% u poredenju sa istim periodom prethodne
godine, pri cemu je izvoz smanjen za 9,1%, a uvoz za 28,3%.

3.3. BERZANSKI INDEKSI

Sva tri indeksa, uz blage oscilacije, biljeZe rast. Moste je na kraju se-
ptembra 2009. godine, u odnosu na kraj 2008. godine, zabiljezio rast od
102,19, NEX20 od 80,7%, dok je indeks fondova porastao za 82,5%.

U odnosu na kraj septembra 2008. godine, jedino je indeks fondova za-
biljezio pad. Indeks Moste je zabiljeZio apsolutni rast od 314,23 indek-
snih poena, ili 49,5%, indeks NEX20 je porastao za 2.766,68 indeksnih
poena ili 18,1%, dok je indeks NEXPIF zabiljezio, na kraju septembra,
pad od 2.529,11 indeksnih poena, ili 19,2%.

Grafik br. 37 - Kretanje indeksa MOSTE
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Grafik br. 38 - Kretanje indeksa NEX20 i NEXPIF
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U odnosu na njihove istorijski maksimalne vrijednosti (dostignute u 2007.
godini), indeksi su na kraju treceg kvartala 2009. godine bili nizi: Moste
— 2,6 puta, NEX20 — 2,7 puta, a NEX PIF — 4,8 puta nizi.




Tabela br. 3 - Opsti podaci o indeksima

MOSTE NEX 20 NEXPIF
Vrijednost na 30. Septembar 20009. 948,97 18.076,04 10.664,67
Apsolutna‘ promjena indeksa za prvih 9 mjeseci 479,44 4807311 1482003
2009. godine
Pocetna vrijednost indeksa 100,0| Mart2003. | 1000,00| Mart 2003.| 1000,00| Mart 2003.
Maksimalna vrijednost tokom 2009. godine 973,32 21.09.2009.| 18.794,99 | 23.09.2009. | 12.794,85 | 25.05.2009
Maksimalna istorijska vrijednost 24554 | 07.05.2007 | 48.617,88| 07.05.2007.|50.780,54 | 17.08.2007
Minimalna istorijska vrijednost 94,81 23.06.2004 918,57 | 14.04.2003 959,53 | 02.04.2003
Rast (pad) od 31. decembra 2008. do 30.
Septembra 2009. godine 1021 80,7 825




4. MONETARNA POLITIKA

Ujunu ove godine, Savjet Centralne banke je ponovo revidirao politiku
obavezne rezreve® i usvojio vise propisa’, medu kojima su: Odluka o
izmjeni Odluka o minimalnim standardima za upravljanje kreditnim
rizikomu u bankama, Odluka o izmjeni Odluke adekvatnosti kapitala
banaka, Odluka o izmjeni Odluke o minimalnim standardima za upra-
vljanje rizicima u mikrokreditnim finansijskim institrucijama, Odluka o
izvjestajima koji se dostavljaju (BCG u skladu sa Zakonom o bankama.
(OpSirnije u lzvjeSaju o kretanju cijena za januar — jun 2009. god).

Krajem avqusta ove godine, u cilju ublaZavanja efekata globalne finan-
sijske krize, Savjet Centralne banke je donio je Odluku o priviemenim
mjerama za upravljanje kreditnim rizikom u bankama®, kojim su utvr-
dene mjere za ocuvanje stabilnosti bankarskog sistema. Primjenom
ovih mjera se omogucavaju povoljniji uslovi za restrukturiranje kre-
dita, klasifikaciju aktive i niZi obracun rezervacija za kreditne qubitke.

(ilj ovih mjera je poboljSanje pozicije banaka i njihovih duznika, kao i
oCuvanje stabilnosti i sigurnosti bankarskog sistema. Ove mijere ce moci
da primijene samo one banke koje imaju koeficijent solventnosti i po-
kazatelje likvidnosti, iznad propisanog minimuma. Usvojene mjere obe-
Zbjeduju povoljniji tretman restrukturiranih kredita odobrenih solventnim
privrednim drustvima i drugim licima, koja obavljaju privrednu djela-
tnost, ukoliko ta lica nijesu imala znacajnijih kasnjenja u otplati kredita.
Takode, data je mogu¢nost bankama da restrukturiraju i kredite fizickim
licima koja su, u uslovima globalne finansijske krize, ostala bez posla i
im je znatnije umanjena zarada. Restrukturiranjem kredita obuhvataju
se krediti odobreni fizickim licima koji ne prelaze iznos od 30.000 EUR,
i krediti za kupovinu stana, bez obzira na iznos kredita.

5 Odluka 0 izmjenama i dopunama Odluke 0 obaveznoj rezervi banka kod (BCG, Odluka o izmjeninama i dopunama Odluke o koriscenju obavezne rezerve banaka

kod (B(G na period duzi od jednog dana
7 Sluzbeni list (G, br. 41/09
& Sjuzbeni list (G, br. 64/09




5. PROGNOZA INFLACLJE ZA 2009.12010.

GODINU

,Fan chart” inflacije Crne Gore predstavlja graficki prikaz distribucije
vjerovatnoca prognoze kretanja inflacione stope, izrazene preko In-
deksa potrosackih cijena (CPICG?). U tom pravcu, umjesto odredivanja
konkretnih tacaka, ,Fan Chart-om"” se preko distribucije vjerovatnoca
u obzir uzimaju i potencijalni rizici i neizvjesnosti koji bi u narednom
periodu mogli uticati na kretanje inflacije. Sama svrha ,Fan Chart-a“
je upravo da ukaze i uzme u obzir neizvijesnost koja postoji u realnim
tokovima ekonomije, a koji se posljedicno reflektuju u kretanju stope
inflacije (rast cijena energenata, povecanje-smanjenje spoljnotrgovin-
skogh deficita).

,Fan Chart” Cre Gore za 2010. godinu je baziran na tri procijenjena
sastavna dijela:

1. Vrijednosti centralne projekcije- vrijednosti centralne
projekdije ,Fan Chart-a” izvedene su iz ARIMA modela, kao i
koriste¢i Tramo/Seats simulaciju radi dobijanja $to efikasnijeg
modela.

2. Nivo neizvijesnosti — nivo neizvijesnosti odreduje Sirinu
,Fan Chart-a”. Koeficijenti nivoa neizvijesnosti dobijeni su ana-
litickom procjenom i kalkulacijom relativnog uticaja potenci-

jalnih internih (ocekivano povecanje cijena elektricne energi-
je) i eksternih Sokova (kretanje cijena nafte) koji su mogudi u
crnogorskoj ekonomiji tokom 2007. godine,

3. Zakrivljenost ,Fan Chart-a"- na osnovu nivoa zakrivljenosti
distribucije projekcije inflacije, Fan Chart se prilagodava pro-
gnozi, u smislu da li su vrijednosti cenrtralne projekcije “pre-
cijenile” ili “potcijenile” kretanje stope inflacije. U tom pravcu
Ce zavisiti i pozicija srednje vrijednosti distribucije inflacije.

Centralna Projekcija ,Fan Charta“-ARIMA model za 2009.
godinu

U cilju izrade ,Fan Chart-a”, razvijen je ARIMA (Autoregresivni Integri-
sani Model sa Pokretnim Prosjecima) model vremenske serije inflacije
(e Gore izrazene preko Indeksa potrosackih cijena (CPI)™.

ARIMA model je iskoriscen za potrebe kratkorocne prognoze (12 mjeseci
2009. godine), pri ¢emu je napravljena iteracija od vise od 200 ARIMA
modela, koji su rangirani sa stanovista njinove efikasnosti i kvalititeta
dijagnostike.

?0d januara mjeseca 2009, godine osnova za projektovanje je indeks potrosackih dijena, pri cemu su podaci o proteklim vrijednostima ovog indeksa bazirani na
imputaciji podataka o kretanju inflacije na mjesecnom nivou indeksa troskova Zivota za period 2003-2008.

0 Detaljno objasnjenje ARIMA modela Crme Gore predstavijeno 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”, 2007. Takode iako CB(G kao osnovne indikatore nivoa cijena prati Indeks Troskova
Zivota (1TZ), odnosno CP! ( Consumer Price Index), projekcija inflacije je bazirana na indeksu cijena na mio iz dva razloga. Prvo Indeks troskova Zivota u periodu
prije njegovogq usavrsavanja 2006. godine, ima set vrijednosti negatvnog predznaka, sto oteZava projekciju koja se zbog nestacionarnosti serije radi u dlog obli-

ku. Drugo, CPl indeks ima isuvise krataku seriju za kreiranje modela.




Kada se govori o nivou neizvijesnosti koji odredjuje Sirinu Fan Charta
odabrani SARIMA model (Sezonski ARIMA), SARIMA (41,2)"" ima do-
voljno nivoa pouzdanosti za potrebe prognoze.

Na osnovu Tramo/Seats" procedure indetifikovane su 5 tacaka preloma
u dosadasnjoj seriji, koji odgovaraju znacajanoj promjeni u strukturiinfla-
cije, 0d 2001. do kraja 2009. godine, koje su u ARIMA modelu obuhvace-
ne kroz dummy varijable. Osim tehnicke indentifikacije mora da postoji
metodolosko ili ekonomsko objesnjenje da bi se ovi datumi smatrali fa-
ktickim tackama preloma, kojeq dajemo u narednoj tabeli.

1. April 2004. — dolazi do znacajnog pada cijena poljoprivrednih
proizvoda od 5,5 indeksna poena, kao i pad saobracanih i PTT
usluga za 1indeksni poen , kao i pad naftnih derivata za 1,6
p.p.

2. Decembar 2004.—doslo je do znacajnog rasta usluga od 45,9
indeksnih poena na godisnjem nivou, od Cega je rastimpulsa
PTT usluga zabiljeZio rast od 100 indeksnih poena.

3. Decembar 2005. — reflektovao je visoku bazu iz decembra
2004. godine.

4. Jul 2007- novi nacin obracuna cijene elektricne energije od
strane Monstat-a, $to jer uslovilo rastom indeksa od 100 in-
deksnih poena.

5. Septembar 2007- uslijed izrazito susne sezone i znacajnog ra-
sta cijena poljoprivrednih i prehrambenih proizvoda u ovom
mjesecu je doslo do znacajnog rasta cijena poljoprivrednih
proizvoda od 17,4%. Od ovog mjeseca pa do sredine naredne
godine kada je doslo do eskalacije finansijske krize, zemlje EU
kao i zemlje zapadnog Balkana biljeZile su vise nivoe inflacije
od ocekivanih.

6. Jun 2009. Godine kad konacno dolazi do stagnacije privatne
potrosnje

Rezultat projekcije ARIMA model je uporeden sa vrijednostima proje-
ktovanih vrijednosti Tramo/Seats procedurom koji su pokazali znaca-
jan nivo kompatibilnosti. Vrijednosti prijekcija na mjesecnom nivou je
iskoriScen za vrijednosti centralne projekcije Fan Charta Indeksa potro-
Sackih dijena za 2010. godinu. Dobijene vrijednosti predstavljaju modu
distribucije, odnosno vrijednosti sa najvecom frekvencijom u distribuciji
ove vremenske serije. (grafik br. 39).

Srednja vrijednost dobijenog modela je 4,02%, koeficijent zakrivljenosti
variara u rasponu od -1.3 do - 2,37, dok vrijednosti standaradnih devija-
cijaiznose 02=1,32 odnosno 01=0,26, $to kao i u proteklih dvije godi-
ne ukazuje da je centralni raspon smjesten u donjem dijelu distribucije,
odnosno da je odgovarajui raspon neizvijesnosti koncentrisan prema
visim nivoima inflacije, koja se na grafiku reflektuje kroz ,deblji” raspon
koji je skoncentrisan iznad centralnog ,najcrvenijeg” raspona.

,Fan Chart-om" je objasnjeno (predstavljeno) 90% vjerovatnoce distri-
bucije inflacije. Centralna projekcija se obicno nalazi u najtamnijem di-
jelu,Fan Charta”, odnosno centralnih 10% vjerovatnoce.” ,Fan Chart”
ima po osam slojeva sa svake strane, razlicitih boja, iznad i ispod cen-
tralnog sloja, pri cemu svaki sloj iste boje, u zbiru, iznad i ispod central-
nog benda, kumulativno, objasnjava narednih 10% vjerovatnoce kre-
tanja inflacije. Kako neizvijesnost tokom vremena raste, to ,Fan Chart”
postaje sve Siri.

,Fan Chart” inflacije Crne Gore, baziran na procjeni ARIMA modela kao
i Tramo/Seats simulaciji za 2010. godinu, pokazuje da Ce se sa vjero-
vatnocom od 90% inflacija, mjerena preko Indeksa potrosackih cijena
kretati u intervalu od 1,6% do 3,7%, u zavisnosti od mjeseca. Naime,
sarastom vremenskog horizonta za projektovanje, raste i neizvijesnost
a samim tim se Siri i raspon prognoze.

" ARIMA Model se obicno oznacava ARIMA(p,d.q), gdje p predstavija broj autoregresibnih varijabli, d se odnosi na nivo stacionarnsoti zavisne varjjable, dok
predstavja broj varijabli, pokretnih prosjeka, koji se nalaze u odgovarajucem modelu.

2 Tramo program predstavija program za procjenu i projektovanje modela (uglavnom ARIMAY), koji imaju problema sa nedostajucim podacima, greskama u po-
dacima i postojanjem velikog broja ekstremnih podataka u vremenskim serijama. SEATS program se koristi za ekstrakciju elemenata vremenskih serija koje se ne
moqu direktno izdvojiti, izdavajajuci ove elemente poput trenda, sezone, ciklusa, postojanja Uskrsnjeq ili BoZicneq efekta, Sto omogucava bolju analizu i proje-
kcjju ARIMA modela. (za vise detalja pogledati prirucniik Tramo and Seats (Gdmez and. Maravall, 1996).

B Obicno se vrijednosti mode (centralne projekcije) nalaze u najtamnjem bendu, medutim , ukoliko postoji zanacajan nivo rizika, tada se moze desiti da central-
na projekcije ne obuhvata ni jednu od ovih vrijednosti.( Britton, £, Fisher, PG. and Whitley, J.D. (1998), ‘The Inflation Report projections: Understanding the Fan

Chart,, Bank of England, Quarterly Bulletin, 38, pp. 30-37)




Grafik br. 39 - Projekcija indeksa potrosackih Crne Gore za 2010. godinu
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Centralna projekcija ,Fan Charta” koja se odnosi na najtamniji dio istog,
predstavlja raspon vjerovatnoce od 10% predvida da Ce se inflacija u
2010. godini mjerena Indeksom potrosackin cijena, kretati u rasponu
od 1,7%-3,2% u zavisnosti od mjeseca prognoziranja.

Posmatrano sa ekonomskog stanovista u narednoj godini je uskladu sa
prognozama modela realno ocekivati ce se inflacija odrZati na stabilnom
nivou, prije svega uslijed usporenog privrednog rasta, niske agregatne
traznje (prije svega licne potrosnje), potencijalnog rasta nezapolenosti,
stagnacije i pada realnih zarada i raspoloZivog dohotka.

- IMF World Macroeconomic Outlook, October 2008

Eksterne pretpostavke koje su uzimane u obzir prilikom prorauna nivoa
neizvijesnosti su bazirane na statickom pristupu:

1. Cijena nafte i naftnih derivata ne prelaze cijenu od +-15%
dijene iz decemra 2009. godine.

2. Cijena aluminijuma ne pada vise od 3% cijene iz decembra
2009. godine.

3. Rastkredita (godisnji) u ovoj godini se zadr7ava na nivou do
10% u odnosu na 2009. godinu.

4. (ijene nekretnina padaju ne vise od 5% u odnosu na septem-
bar 2008. godine

5. Rast nivoa realnih zarada ne prelazi 6%.

6. Svjetski privredni rast u 2009. godini ostaje na nivou prognoze
MMF iz oktobra 2009. godine.!*



6. OCEKIVANA INFLACIJA U 2009. GODINI

Nivo agregatne traznje u trecem kvartalu 2009. godine je bio nizi u odnosu
na prethodnikvartal, kaoiu u poredenju sa lll kvartalom prosle godine.
Toznaci da sa strane traznje ne treba ocekivati , inflacione pritiske”. Isto
tako inflacija je i na globlanom nivou niska, a u eurozoni je negativna.
Stoga ne treba ocekivati ni efekat ,uvezene” inflacije.

Sa druge strane i nivo ponude je u padu. Prema progenama BDP je u
prva tri kvartala opao za oko 5%. Istovremeno, i pad deficita robne raz-
mjene utice na smanjenje raspolozivih roba. Ipak, u recesionim uslovima
ovo nece uticati na rast inflacije.

Nivo javnih rashoda je znacajno smanjen, tako da nisa strane ,budzeta”
nema pritiska na rast cena. U prvih devet mjeseciinflacija je bila niska
stoga je izvjesno da ne postoji opasnost inflacione inercije.

Inflaciona ocekivanja su u padu, odnosno vrijednost konjunkturnog indi-
katora je negativna. Samo 7% anketiranih preduzeca planira povecanje
cijena svojih proizvoda, odnosno usluga.

Iz svega navedenog evidentno je da ne postoje inflacioni pritisci i mo-
7emo izraziti nasa ocekivanja da ce stopa inflacije u 2009. godini biti
zZnatno niza u odnosu na prethodnu godinu i da Ce biti u rasponu od
1,5% do 3%.

Tabela br. 4 - Procjena stope inflacije

Opitimisticka Realisti¢na Pesimisticka
procjena procjena procjena
1,5% 2,2% 3%

Ova procjena je uradjena na bazi odredjenih pretpostavki i promjena
nekih od pretpostavki zahtjevace reviziju procjene:

da do kraja godine nece biti porasta kontrolisanih cijena,
kretanje dijena naftnih derivata do kraja godine se nece pro-
mijeniti za vise od 10%

da nece biti Zloupotreba monopolskog odnosno oligopolskog
poloZaja.
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