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1. UVODNE NAPOMENE

U sklopu pracenja savremenih trendova u oblasti monetarne politike
Centralna Banka Crne Gore je sredinom 2005. godine pokrenula publikaciju
pod nazivom «Izvjestaj o kretanju cijena» (Inflation Report). Broj centralnih
banaka koji objavljuju ovu publikaciju je u kontinuiranom porastu. Ona je
narocito rasprostranjena kod evropskih centralnih banaka i onih centralnih
banaka koje sprovode politiku inflacionog targetiranja.

lako je ovakva vrsta izvjestaja prilicno razlicita od zemlje do zemlje,
ona ipak ima manje vise neke svoje standardne komponente. Nazalost,
crnogorska statistika, koja je u povoju, jos uvijek ne pruza neke znacajne
informacije za ovu vrstu izvjeStaja, a prije svega su u pitanju informacije

0 linoj potrodnji, investicionoj potrodnji, nekim aspektima ponude,
sektorskim stopama rasta i dr.

Danas se kao pokazatelji inflacije mogu koristiti razliciti indikatori: indeks
cijena na malo, indeks troSkova Zivota, indeks potrosackin cijena i dr.
Takode, kada su u pitanju posmatrani indeksi oni se mogu posmatrati kao
godisnji, prosjecni godisnji i dr. Koris¢enjem razlicitih indeksa moguce
je dobiti razlicite stope inflacije. Vjerovatno najbolji pokazatelj inflacije,
koji koristi i najveci broj centralnih banaka je indeks potrosackih cijena,

ali Monstat joS uvijek ne objavljuje ovaj podatak. U toku su pripreme
da njegovo objavljivanje zapocne tokom 2008. godine. Stoga (B(G
kao pokazatelj inflacije koristi indeks troskova Zivota, koji je najslicniji
indeksu potrosackih cijena. U dilemi da li koristiti kao indikator inflacije
godisnje kretanje indeksa troskova Zivota (»end year«) ili prosjecno
godisnje (»average«), odlucili smo se za godinji indeks, jer po nasem
misljenju on ima nekoliko prednosti.” Prvo, po ovom indeksu se poredi
stvarni nivo cijena na kraju jedne godine sa istim na kraju naredne
godine, dok se kod koncepcije prosjecne stope koristi prosjecna cijena
posmatranog proizvoda, koja ne mora odgovarati stvarnoj cijeni ni
u jednom vremenskom periodu. Drugo, da bi se prognozirala stopa
inflacije koriste¢i koncepciju prosjecne godisnje stope inflacije potrebno
je prognozirati ne samo koliko Ce se povecati cijene pojedinih proizvoda,
veC i u kojem mijesecu ¢e se desiti to povecanje. To je narocito tesko u
uslovima kada znacajan faktor inflacije predstavljaju administrativno
kontrolisane cijene. Ovo ne znaci da treba zanemariti pracenje i prosjecnog
godiSnjeq kretanja indeksa trokova Zivota, ali za potrebe »lzvjestaja o
kretanju cijena, kao indikator inflacije cemo koristiti godisnji indeks
troSkova Zivota.

170 vise detalja o razlikama izmedu ova dva indeksa pogledati lzvjestaj Glavnog ekonomiste za Il kvartal 2007, godine.
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Godiénja inflacija mjerena troskovima Zivota iznosila je 7,7%, dok su  (21,9% uzrast od 15,2%), proizvodiiz grupe ,mlijeko svjezei preradeno
troSkovi Zivota u etvriom kvartalu rasli nesto sporije uodnosu natre¢i (6% uz rast od 1,6%) i proizvodi iz grupe svjezeq i preradenog mesa
(2,04%). Prosjecna godisnja stopa troskova Zivota je iznosila 4,2% a  (5,6% uz rast od 0,9%)

toliko je iznosila i prosjecna godisnja stopa cijena na malo.

U etvrtom kvartalu 2007. godine rast su biljezile cijene iz kategorija roba Grafik br. 1 - Tro3kovi Zivota, mjesecna stopa rasta
i usluga koje svojom ponderacionom strukturom najvise uticu na obracun
ukupnog indeksa troskova Zivota. Kao i u prethodnom kvartalu najveci &
porast su zabiljeZile cijene prehrambenih proizvoda, cijene iz kategorije e
JStanovanje” kao cijene iz kategorije ,saobracaj i PTT". 13
05
Cijene prehrambenih proizvoda su porasle za 2,7%, ali je njihovo ucesce u 00 M _ ol _
ukupnim troskovimaiznosilo 65,5%. Ovolikom uces¢u ishrane u ukupnim .05 58 EalzlERIsklle aﬁlgl%@ﬂﬁl%&%@@
troskovima najvise su doprinijele cijene svjezeq i preradenog povréa 10 200 AU
(ija je stopa od 8,3% doprinijela da se ostvari visoko ucesce (25,5%) u -1,5
ukupnim troskovima Zivota. Prosjecne cijene i ostalih znacajnijih grupa
proizvoda su zabiljezile rast. Pored grupe svjezeg i preradenog povrca lzvor: Monstat
najvece ucesce u ukupnoj inflaciji ostvarili su proizvodiiz grupe ,masnoca”
Tabela br. 1 - Inflacija, %
2006. 2007.
Q | @ | o3 | o4 | o1 | @ | &3 | 4
Promjena u odnosu na kraj prethodne godine 08 23 1,7 2,8 06 1,1 55 77
Godisnja promjena 2,8 31 2,7 2,8 24 1,6 6,5 77
Kvartalna promjena 08 1,5 -0,5 1,0 0,7 04 44 2,0

Izvor: Monstat

? Stope inflacije iz jula 2007, godine su precijenjene, zbog metodoloske greske koju je Monstat nacinio prilikom obracuna kretanja cijena elektricne energife.




(ijene elektricne energije iz kategorije “stanovanje” su imale najjaci uticaj
na ukupnu inflaciju. Pored znacajnog rasta zabiljezenog u trecem kvartalu,
one su povecane i u Cetvrtom kvartalu i to za 5,8% i ucestovale su u
ukupnoj inflaciji sa 17,3%. Zbog rasta cijena struje kategorija ,oqrijev i
osvjetljenje” je ostvarila ukupan rast od 5% iimala uces¢e od 18%.

Iz kategorije “saobracaj i PTT", najveci uticaj na ukupnu inflaciju imale su
vise cijene te¢nih goriva i maziva koje su uz porast od 5,7% imale ucedce
od 11,2% u ukupnoj inflaciji. Cijene saobracajnih i PTT usluga su ve¢
imale znacajan porast u trecem kvartalu pa njihov nivo nije promijenjen
u Cetvrtom kvartalu. Ostale grupe proizvoda iz kategorija ,Duvan i
pice”"odjecai obuca’, “higijena i zdravlje” nisuimale znacajnije promjene
cijena pa je njihovo uceSce u ukupnim troskovima svega 2,4%.

Tokom Cetvrtog kvartala cijene usluga su bile stabilne, skoro da nije
bilo promjena u odnosu na tre¢i kvartal. Njihovo uceS¢e u ukupnim
troSkovima Zivota iznosilo je svega 0,25% a stopa rasta samo 0,05%.
Sva znacajnija povecanja kao $to su bila povecanja cijene telefonskog
impulsa i telefonske pretplate, koji inace determinisu rast usluga, dogodila
su se utrecem kvartalu.

Cijene tecnih goriva i maziva koje su uglavnom diktirane promjenama
cijena nafte na svijetskom trziStu su sa stopom od 5,7% imale ucesce
U ukupnoj inflaciji od 11,2%. Njihov porast odnosno pad tokom cijele
godine uglavnom je sa manjim oscilacijama pratio kretanje cijena nafte
na svjetskom trzistu.

Na naglasen rast cijena nafte tokom cijele godine, na svjetskom trZistu
je uglavnom uticao globalni rast traznje koji je inace pracen trajnim
politickim rizicima i nesiqurnostima. Cijene nafte su bile u izrazitom
porastu od pocetka godine izuzev pada cijena koje su se dogodile
tokom avgusta. Cijena referentne korpe OPEC-a koja je u januaru iznosila
50,7USS po barelu dostigla je rekord u novembru kada je prosjecna cijena
OPEC-ove korpe iznosila 88,99US$ po barelu. U decembru je prosjecna
cijena OPEC-ove korpe iznosila 87,19USS$ po barelu, a cijena brenta je u

decembru bila 9,25US$ po barelu.

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

| ponder | XI107/1X 07 | stopa rasta | doprinos | ucedée
Ukupno 10,000 102.04 2.04 2.04 100.00
Ishrana 5,046 102.65 2.65 1.34 65.50
Svjeze i preradeno povrcée 629 108.27 8.27 0.52 2546
Duvanipice 694 100.25 0.25 0.02 0.85
Odjecaiobuca 845 100.23 0.23 0.02 095
Stanovanje 1,259 103.22 3.22 0.41 19.85
Elektri¢na energija 605 105.84 5.84 0.35 17.30
Higijena i zdravlje 712 100.18 0.18 0.01 0.63
Obrazovanje, kultura 460 99.97 -0.03 0.00 -0.07
Saobracaji PTT 984 102.21 221 0.22 10.64
Tecna goriva i maziva 400 105.72 5.72 0.23 11.20
Saobracajne i ptt usluge 414 100.00 0.00 0.00 0.00
Robe 8,994 102.27 2.27 2.04 99.75
Usluge 1,006 100.05 0.05 0.01 0.25

Izvor: Monstat i (BCG kalkulacije




Grafik br. 2 - Cijene nafte, mjesecna stopa rasta
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Izvor: Monstat i “Monhly 0il Market Reports”, OPEC

Grafik br. 3 - Komponente indeksa troskova zivota: doprinos godisnjoj stopi rasta (u indeksnim poenima)
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Posmatrano od pocetka godine godisnja stopa troskova Zivota je bila  PTT usluga i cijena komunalija ponovo povecale cijene prehrambenih
ujednacena sve do juna kada je pala sa 2,6% koliko je iznosila ujanuaru  proizvoda koje u znatnoj mjeri odreduju ukupan rast troskova Zivota pa
nasvega 1,6% u junu. Medutim u julu dolazi do naglog skoka godiSnje e stopa na kraju godine iznosila 7,7%.

stope na 4,2% najvide usljed cijene struje, a kasnije je u toku septembra

i oktobra zbog znacajnog povecanja cijena prehrambenih proizvoda  Prosjecna godisnja stopa rasta troskova Zivota iznosila je 4,2% a isto
godiSnja stopa dostigla 6,9%. Tu stopu su opet uz ve¢ evidentiran porast  toliko je iznosila i prosjecna godisnja stopa rasta cijena na malo.




Grafik br. 4 - Troskovi Zivota, godisnja stopa rasta
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Cijene na malo su u Cetvrtom kvartalu porasle za 1,8%. Kao i kod
troskova Zivota i kod cijena na malo je doslo do neznatne stabilizacije
cijena u Cetvrtom kvartalu. Najvedi rast su ostvarili poljoprivredni
proizvodi (2%) dok su industrijsko prehrambeni proizvodi sa rastom
0d 2,9% ostvarili uceS¢e u ukupnim cijenama na malo od 41,4%. Cijene
usluga u Cetvrtom kvartalu nisu imale bitnije promjene pa je njihovo
ucedce u ukupnim cijenama na malo svega 0,4%. GodiSnja stopa rasta
cijena na malo u 2007.godini je iznosila 8%.

Cijene proizvodaca industrijskih proizvoda su u cetvrtom kvartalu
2007. godine porasle za 3,4%. Najve(i rast su imale cijene iz sektora
proizvodnje elektricne energije, gasa i vode (11,1%) dok su cijene iz

Grafik br. 6 — Godisnja inflacija u izabranim
zemljama, decembar 2007. godine
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Izvor: Nacionalni zavodi za statistiku i Eurostat

sektora preradivacke industrije imale rast od svega 0,5%. Godidnji rast
cijena proizvodaca industrijskih proizvoda iznosio je 14,5%.

Ako poredimo godisnju inflaciju ostvarenu u Crnoj Gori sa izabranim
zemljama, a pogotovo sa novim ¢lanicama vidimo da se (rna Gora sa
(7,7%) nalazi izmedu Madarske (7,4%) i Litvanije (8,1%). Na zaCelju
ljestvice nalaze se Srbija (11%), Bugarska (12,5%) i Letonija sa visokih
14,19%. Kao pokazatelj inflacije koristeni su objavljeni podaci o HICP
i (L.

Godisnji rast ostvaren u Euro zoni mjeren harmonizovanim indeksom
potrosackih cijena iznosio je 3,1%.

Grafik br. 5 - Cijene na malo, mjese¢na

stopa rasta
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Grafik br. 7 — Inflacija u Euro zoni i Crnoj Gori
od uvodenja eura (godisnje stope promjene)
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3.INFLACIONA OCEKIVANJA

Ocekivanja banaka

U decembru 2007. godine, inflaciona ocekivanja menadzera banaka
bila su na osjetno nizem nivou u odnosu na kraj treceq kvartala 2007.
godine. Naime, u decembru 2007. godine, Cetiri banke su ocekivale nizu
stopu, dvije banke istu stopu, a Cetiri banke vidu stopu inflacije u 2008.
u odnosu na 2007. godinu (grafik br. 8).

Ipak, kada je u pitanju visina inflacije, banke ne ocekuju bitno nizu stopu
u2008. u odnosu na 2007. godinu. Tako sve banke u 2008. godini ocekuju
stopu inflacije visu od 3%, dok sedam banaka (70% banaka) ocekuje
stopu inflacije visu od 5% (grafik br. 9).

Sto se tice ocekivanja o kretanju aktivnih kamatnih stopa, Sest banaka
suiskazale da ocekuju nepromijenjeni nivo, a po dvije banke da ocekuju
pad, tj. rast i nominalnih i efektivnih aktivnih kamatnih stopa u 2008.

u odnosu na 2007. godinu.

Po pitanju ocekivanja o kretanju pasivnih kamatnih stopa, pet banaka
su iskazale da ocekuju nepromijenjeni nivo, jedna banka da ocekuje
pad, a Cetiri banke da ocekuju rast pasivnih kamatnih stopa u 2008. u
odnosu na 2007. godinu.

Grafik br. 8 — Inflaciona oc¢ekivanja (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 (plava linija na grafiku br. 12). On se dobija kao razlika izmedu
broja banaka koje ocekuju rastinflacije (plavi stubici) i broja banaka koje
o¢ekuju 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. Sa grafika je jasno da su na
kraju 2008. godine, inflaciona ocekivanja osjetno niza u odnosu na trei
kvartal 2007. godine.




Grafik br. 14 — Ocekivani nivo inflacije u

Grafik br. 12 - Konjunkturni indikator 2008. godini
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OCEkwanja p"wede (osim banaka) Grafik br. 15 — Ocekivani nivo zarada zaposlenih u

2008. u odnosu na 2007. godinu
Inflacija
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Prema uzorku anketiranih subjekata, 33,3% privrednih drustava ocekuje
rastinflacije, 28,6% nepromijenjeninivo, a 38,1% nizu stopu inflacije u
2008. u odnosu na 2007. godinu. Pri tome, 90% anketiranih privrednih
drustavasmatra da ce inflacija u 2008. godini iznositi preko 4,5%. Najvec
broj anketiranih privrednih drustava u 2008. u odnosu na 2007. godinu
ocekuje visi nivo zarada svojih zaposlenih, visi nivo cijena proizvodnih
inputa koje koristi, kao i visi nivo cijena svojih proizvoda (usluga).

B NiZi nivo zarada
B Isti nivo zarada

B Vigi nivo zarada

Grafik br. 13 — Ocekivana inflacija u 2008. u
odnosu na 2007. godinu (odgovori prema
procentualnom uéeséu?)

Grafik br. 16 — Ocekivani nivo cijena proizvodnih
inputa u 2008. u odnosu na 2007. godinu
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3 Odgovori na sva pitanja iz ankete za privredna drustva su prezentirani u vidu ucesca, i to se nadalje nece posebno naznacavati.




Grafik br. 17 — Ocekivani nivo cijena proizvoda
(usluga) u 2008. u odnosu na 2007. godinu
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Grafik br. 18 - Ocekivana poslovna klima u 2008.
u odnosu na 2007. godinu
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Poslovno okruzenje

Sto se tice poslovnog okruzenja, 68% anketiranih privrednih drustava
olekuje poboljsanje, svega 5% pogorsanje, a 28% nepromijenjeno
poslovno okruzenje u 2008. u odnosu na 2007. godinu. Pri tome, 32%
anketiranih privrednih drustava ocekuje niZi nivo, 63% isti nivo, a svega
5% vidi nivo aktivnih kamatnih stopa u 2008. u odnosu na 2007. godinu.
Sto se tice poslovnih barijera, najvei broj ispitanika kao prepreku vidi
previsoke poreze i ostale oblike dadzbina, opsti rizik poslovanja i visoke
aktivne kamatne stope.

Investicije

Planirani obim proizvodnje (pruzanja usluga) i investicionih aktivnosti
za 2008. godinu takode govore o optimizmu privrednih drustava.
Najvedi broj anketiranih preduzeca planira povecanje obima aktivnosti
i planira nove investicije u 2008. u odnosu na 2007. godinu. Pri tome,
tokom prvih Sest mjeseci 2008. godine, najvise novih investicija ce se
odnositi na investicije u fiksnu imovinu. Oni subjekti koji ne planiraju nove
investicija, kao razloge za to podjednako isticu nisku traznju, nedovoljnu
iskoris¢enost postojecih kapaciteta, nepovoljne uslove zaduZivanja i
visoke postojece troskove proizvodnje.

Grafik br. 19 — Poslovne barijere
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Grafik br. 20 - Ocekivani nivo aktivnih kamatnih
stopa u 2008. u odnosu na 2007. godonu
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Grafik br. 21 — Ocekivani obim aktivnosti u 2008.
u odnosu na 2007. godinu
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Grafik br. 23 - Tip planiranih novih investicija za
prvih Sest mjeseci 2008. godine
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Grafik br. 22 - Nove investicije u 2008. godini
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Grafik br. 24 - Prepreka novim investicijama za
prvih $est mjeseci 2008. godine
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4, DETERMINANTE INFLACLJE

4.1. TraZnja

Najvisi nivo agregatne traznje tokom 2007. godine ostvaren je u Cetvrtom  Nivo i stopa rasta agregatne traznje u cetvrtom kvartalu 2007. godine
kvartalu, $to je uobicajena pojava krajem godine kada se isplacuju  bili su znatno visi u odnosu na nivo i stopu rasta ostvarenu u Cetvrtom
zaostale obaveze od strane firmi i budZeta. Tako je u Cetvrtom kvartalu  kvartalu prethodne godine.

evidentan znacajan rast traznje sva tri sektora (stanovnistva, privrede i

javnog sektora). Najveci nivo agregatne traznje ostvaren je u decembru,

usljed rasta javne potrodnje, kao i znacajnog rasta zaduzenja privrede

U tom mjesecu.

Grafik br. 25 — Agregatna traznja, u 000 eura Grafik br. 26 — Kvartalne stope rasta agregatne
traznje
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Boks br. 1 — Metodologija racunanja agregatne traznje

U cilju potpunijeg pracenja agregatne traznje kao determinante inflacije, (BCG je razvila metodologiju za izracunavanje agregatne
traznje. Polazna osnova metodologije je da je agregatna traznja zbir traznje tri sektora: licne potro3nje (stanovnistvo), investicione




potrosnje (privreda) i javne potro$nje. 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 agregatne traznje, vec

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

AD=C+1+G

C = zhir isplacenih plata + zbir isplacenih penzija + isplata stare devizne Stednje + neto kompenzacije stanovniStvu — neto
Stednja stanovnistva (Stednja — odobreni krediti)

| = -neto Stednja privrede (depoziti — krediti)

G = javna potro3nja — isplacene penzije — plate isplacene iz budZeta — neto Stednja drzave (depoziti — krediti — drzavni zapisi)
AD - agregatna traznja, C — li¢na potrosnja, | - investiciona potro3nja, G — javna potrosnja

4.1.1. Kretanje plata i ostale raspoloZive determinante traznje

Prosjecna zarada u Crnoj Gori, u 2007. godini, iznosila je 497 eura ibilaje  Treba napomeuti da je na rast zarada u Cetvrtom kvartalu, u odnosu na
visa za 14,8% od prosjecne zarade iz prethodne godine. Prosjecna zarada  prethodni kvartal, pored rasta privredne aktivnosti, uticalo i povecanje
bez poreza i doprinosa je iznosila 338 eura i u odnosu na 2006. godinu  zarada zaposlenih koji se finansiraju iz budZeta, jer je potpisivanje
bila visa za 19,9%. Posmatrano po kvartalima, najveca prosjecnazarada  granskih kolektivnih ugovora (zdravstvo, kultura i obrazovanje), uz
bez poreza i doprinosa zabiljeZena je u Cetvrtom kvartalu, kada jeiznosila  visoki budzetski suficit tokom 2007 godine, omogucilo povecanje
366 eurai bila je visa za 8,2% u odnosu na prethodni kvartal. Najmanji -~ zarada u ovim oblastima.

prosjek zarade zabiljeZen u prvom kvartalu i iznosio je 314 eura.

Grafik br. 27 - Prosjecne zarade bez poreza i Grafik br. 28 - Realne zarade (mjesecna stopa
doprinosa u Crnoj Gori rasta)
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Ukoliko uzmemo u obzir troskove Zivota, tj. kretanje zarada posmatramo

u realnim iznosima, zakljucuje se da su, realne zarade ostvarile rast u Grafik br. 29 - Krediti stanovnistvu, u 000 eura
sva tri mjeseca Cetvrtog kvaratala 2007. godine. ZaduZenje stanovnistva

po osnovu kredita od banaka konstantno je raslo tokom 2007, godine, 1000000 [ 2004. W 2005.

prosjecno mjesecno za 8,2% (u 2006. godini prosjecno mjesecni rast 800.0001 @ 2006. W 2007,

kredita stanovnistvu iznosio je 9,6%). Posmatrano po kvartalima, najvei

prosjecni rast kredita stanovniStva ostvaren je u prvom i drugom kvartalu 6000001

9,7%, odnosno 9,6%. Na kraju 2007. godine dug stanovniStva prema 400.000-

banakama iznosio je 795,0 miliona eura, $to je bilo za 155,5% vise

nego na kraju 2006. godine, Posmatrano u apsolutnom iznosu, krediti ZOO'OOO-J J J J J
stanovniStvu su povecani za 483,9 miliona eura za godinu dana. or T T

VOV VI VI X XXX

Pored duga stanovniStva prema bankama po osnovu kredita, povecan

jeinjihov dug prema mikrokreditnim finansijskim institucijama kojima

su dugovali 52 miliona eura na kraju 2007. godine.

. Grafik br. 30 - Priliv sredstava iz inostranstva
Depoxziti stanovnidtva su, takode, konstantno rasli tokom 2007. godine, stanovniétvu, u 000 eura

tako da su na kraju decembra iznosili 1.019 miliona i bili su znatno iznad

nivoa odobrenih kredita. Na kraju 2007 godine, koeficijent krediti/depoziti 49000
zaovaj sektor iznosio je 0,78. Neto Stednja stanovnistva prema bankama 47000
iznosila je 224 miliona eura na kraju 2007.godine. 45000
43000
Jo§ jedan izvor finansiranja potronje stanovniStva predstavija priliv 41000
sredstava iz inostranstva. 39000
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Statistika platnog bilansa pokazuje da je priliv sredstava iz inostranstva 35000 5 o o o o G e
fizickim lidima u cetvtom kvartalu 2007. godine bio visi za 16,3% u odnosu 2006. 2007.
na prethodni kvartal. Ovaj priliv obuhvata kompenzacije zaposlenima,
penzije, doznake i ostale transfere. Izvor: (B(G

Posmatrajuci ukupnu traznju sektora stanovnistva po mjesecima u

Cetvrtom kvartalu, primjecuje se povecanje traznje u oktobru i novembu,

o L ) Grafik br. 31 — Traznja stanovnistva, u 000 eura
a smanjenje traznje u decembru kao rezultat znacajnog rasta depozita
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4.1.2. Analiza Budzeta 100.0001
80.000-

Prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija, ukupni primici

budzeta iznosili su 798,9 miliona eura (35% procijenjenog BDP-a za 46121222:
2007. godinu) i bili su za 6,6% visi u odnosu na plan (po rebalansu),
odnosno za 37,2% u odnosu na prethodnu godinu. 200001 H‘ ‘ ‘ I
08' 8888855555
Struktura budzetskih primitaka u 2007. godini pokazuje dominantno - =>z xx - =>3z xx

ucesce tekucih prinoda (99%).




Tekudi prihodi su iznosili 791 milion eura. U odnosu na planirane, ovi
prihodi su povecani za 8,1%, dok je rast u odnosu na 2006. godinu
iznosio 39,5%, kao rezultat visokog stepena naplate poreskih obaveza,
taksi, naknada i ostalih prihoda.

Porastu tekucih prihoda znacajno je doprinio rast prihoda od poreza, koji
suiznosili 708 miliona eura u 2007. godini. U poredenju sa prethodnom
godinom, prihodi od poreza su uvecani za 42%, dok su u odnosi na plan
bili visi za 8%. U poredenju sa planom, prihodi po osnovu poreza na
dohodak fizickih lica, na imovinu, na dodatu vrijednost, medunarodnu
trgovinu i transakcije i ostalih poreza i akciza biljeze porast, dok su,
istovremeno, prihodi po osnovu poreza na dobit pravnih lica umanjeni
7a3%.

Prihodi od taksi (administrativne, sudske, boravisne) su iznosili 18,4
miliona eura i povecani su za 32% u odnosu na prethodnu godinu,
odnosno za 5% u odnosu na plan. Pri tome, prihodi od boravisne takse,
ostvareni u iznosu od 0,56 miliona eura u 2007. godini, povecani su za
54% za godinu dana, odnosno za 30% u odnosu na plan, $to je, prije
svega, rezultat uspjesne turisticke sezone.

Takode, u okviru tekucih prihoda budzeta, pozitivan trend su zabiljeili
i prihodi od naknada i ostali prihodi koji su ukupno iznosili 59 miliona
eura i uodnosu na plan bili su visi za 5,9%, odnosno za 32% u odnosu
na 2006. godinu.

Primici od prodaje imovine (finansijske i nefinansijske) zabiljeZili su
negativan trend u 2007. godini i iznosili su 5,4 miliona eura (0,7%
ukupnih primitaka), Sto je za 32% nize od plana, odnosno za 13,7% nize u
odnosu na 2006. godinu. Primici od otplate kredita koje su koristili javna
preduzeca, pojedindi i druge institucije iznosili su 5,5 miliona eura $to
je za 16,4% viSe od plana, ali i 41% manje u odnosu na 2006. godinu.
Primici po osnovu pozajmica i kredita su znacajno smanjeni u 2007. godini.
Pozajmice i krediti suiznosili 2,5 miliona eura, Sto je za 71,4% manje od
planiranog iznosa, odnosno za 71,2% manje u odnosu na 2006. Prihodi
od donacija i transfera, planirani u iznosu od 600 hiljada eura za 2007.
godinu, bili su znacajno nizi od plana i iznosili su 68,9 hiljada eura. U
odnosu na prethodnu godinu, uvecani su za 56%.

Preliminami podaci Ministarstva finansija pokazuju da su realizovani
ukupniizdaci budZeta iznosili 769,9 miliona eura u 2007. godini (33,8%

prodijenjenog BDP za 2007. godinu). BudZetska potrosnja u 2007. godini
bila je visa je za 32,79% u poredenju sa prethodnom godinom, dok je u

odnosu na planiranu potrosnju za 2007. godinu bila visa za 2,8%. Visoku
budZetsku potrosnju opredijelile su otplate ino dugova, neizmirenih
obaveza iz prethodnih godina, kao i povecanje bruto zarada zaposlenih
u javnom sektoru, kapitalnih ulaganja u infrastrukturu i transfera.

U strukturi ukupnih budZetskih izdataka dominantno ucesce imaju
tekudi izdaci (46,1%).

Tekuciizdaci suiznosili 354,9 miliona eura u 2007. godini, Sto predstavlja
povecanje od 35,4% u odnosu na 2006. godinu. U tekucim izdacima
najvece ucesce biljeZe izdaci za bruto zarade zaposlenih (54,4%), dok
su ostali tekudi izdaci (ostala primanja i naknade zaposlenim, rashodi za
materijal i usluge, tekuce odrZavanje, renta, kamate, subvencije i ostali
izdaci) ukupno Cinili 45,6% tekucih izdataka.

Na transfere institucijama, pojedincima, nevladinom i javnom sektoru
i transfere za socijalnu zatitu utro3eno je ukupno 173,4 miliona eura,
odnosno 22,5% ukupnih izdataka. U odnosu na prethodnu godinu ovi
izdaci su visi za 9,6%, uslijed povecanog broja korisnika prava iz oblasti
socijalne, zdravstvene zastite i vecih izdataka za tehnolodke viskove.

U 2007. godini, za kapitalne projekte izdvojeno je 77,4 miliona eura. U
poredenju sa 2006. godinom, kapitalni izdaci su uvecaniza 146,5%, dok
su, istovremeno, U odnosu na plan za 2007. godinu bili nizi za 3,6%.
Najveci dio ovih sredstava utrosen je na infrastrukturu od opsteqg znacaja,
gradevinske objekte i investiciono odrZavanje, dok je manje utroeno
na opremu i lokalnu infrastrukturu.

Izdaci po osnovu otplate duga su iznosili 1474 miliona eura i Cinili
su 19% ukupnih budZetskih izdataka u 2007. godini. U poredenju sa
prethodnom godinom, ovi izdaci su bili visi za 57%, dok su u odnosu
na plan za 2007. godinu visi za 34,5%. Najveci iznos ovih sredstava (84,1
milion eura) opredijeljen je nerezidentima, $to je Sest puta vise u odnosu
na prethodnu godinu i 34% vise u odnosu na plan.

|zdaci po osnovu datih pozajmicai kredita Vlade iznosili su 6 miliona eura
u 2007. godini i bili su nize za 12,6% u odnosu na prethodnu godinu.

Posmatrajuci iznos suficit/deficit kao razliku primitaka i izdataka, pri
demu se primici umanjuju za pozajmice, primljene transfere, donacije
i primitke od prodaje imovine, a izdaci za otplatu glavnice u zemlji i
inostranstvu po osnovu duga nastalog uzimanjem kredita i emitovanjem
hartija od vrijednosti, u 2007. godini ostvaren je suficit primarnog budZeta




uiznosu od 168,4 miliona eura®, $to je za 87% vise od suficita planiranog
rebalansom (90 miliona eura). Ukoliko suficit posmatramo kao razliku
izmedu primitaka i izdataka onda je iznosio 29 miliona eura.

4.1.3. Privreda

Uslied 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. Ono $to je
pozitivno jeste da je ucesce dugorocnih kredita na kraju 2007. godine
u ukupno odobrenim kreditima privredi, iznosilo oko 63%, $to ukazuje
da su se dominantno koristili za investicije.

Grafik br. 32 - Neto zaduZenost privrede, u 000
eura
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4.1.4. Platnobilansna kretanja

Prema preliminarnim podacima u 2007. godini deficit na tekucem
racunu platnog bilansa iznosio je 1007,6 miliona eura ili 44,2% BDP, i
bio je za 89,7% visi nego u istom periodu prethodne godine. Pokrivenost
spoljnotrgovinskog deficita suficitom ostvarenim na ostalim podracunima
tekuceq racuna iznosila je 33,9%, Sto je za 3,6 procentnih poena manja
pokrivenost u odnosu na 2006. godinu.

! Metodologija obracuna suficita/deficita »SLIist RCGs, 71/05.

Ukupan obim robne razmjene u 2007. godini ve¢i je za 29,5% u odnosu
na 2006. godinu. Ostvareni stepen pokrivenosti uvoza izvozom roba
iznosio je 29,2%, $to je za 14 procentnih poena manje nego u 2006.
godini. Povecana domaca potrosnja i potraznja za uvoznim robama, kao
i priliv stranih direktnih investicija i porast investicione potrosnje, uticali
su na rast robnog deficita.

Obim razmjene usluga, tokom 2007. godine, iznosio je 9079 miliona
eura ili 42,1% vise nego u istom periodu 2006. godine. Prihodi od
usluga u 2007. godini iznosili su 674,1 milion eura i povecani su za
61,2% u odnosu na prethodnu godinu. Najveci prihodi ostvareni su po
0snovu putovanja 459,5 miliona eura, zatim transporta 72 miliona eura,
gradevinskih usluga 49,8 miliona eura i ostalih poslovnih usluga 46,8
miliona eura. Rashodi od usluga iznosili su 233,9 miliona eura, $to
predstavlja povecanje od 5,9% u odnosu na 2006. godinu. Posmatrajuci
strukturu, najvecirashodi ostvareni su u oblasti ostalih poslovnih usluga
57,8 miliona eura, zatim transporta 56,4 miliona eura i gradevinskih
usluga 35,8 miliona eura.

Prihodi po osnovu faktorskih dohodaka, u 2007. godini, iznosili su 89,4
miliona eura ili 36,9% vise u odnosu na 2006 godinu. Najveci dio prihoda
(ine kompenzacije zaposlenih uiznosu od 80 miliona eura, $to je porast
73 30,3%. Prihodi po osnovu dohotka od medunarodnih ulaganja iznosili
su 9,5 miliona eura, gdje najvece ucesce imaju naplacene kamate po
osnovu orocenih uloga i uloga po videnju u iznosu od 8,3 miliona eura,
dok su prihodi ostvareni po osnovu direktnih investicija iznosili 1,1 milion
eura. Rashodi po osnovu dohotka u 2007, godini iznosili su 72,4 miliona
eura, $to je za 109,7% vise u odnosu na isti period 2006. godine. Od
ukupnih rashoda po osnovu dohotka, 67,2 miliona eura odnosi se na
dohodak od medunarodnog ulaganja. Najveci dio rashoda ostvaren je
po osnovu otplate kamata na uzete kredite. U posmatranom periodu
rashodi po osnovu otplate kamata na uzete kredite iznosili su 55 miliona
eura, Sto je za 85,3% vise u odnosu na 2006. godinu. Saldo dohotka u
2007. godini bio je pozitivan i iznosio je 17 miliona eura, Sto je za 44,8%
manje u odnosu na 2006. godinu.

Ukupni priliv po osnovu tekucih transfera u 2007. godini iznosio je 100,8
miliona eura. Od toga 7,8 miliona eura odnosilo se na sektor DrZava, a
93 miliona eura na Ostale sektore. Od ukupnog priliva transfera Ostalih
sektora, 63,2 miliona eura odnosi se na doznake radnika iz inostranstva.
Priliv po osnovu ostalih transfera (nasljedstva, izdrZavanja i drugih
poklona i pomodi) iznosio je 29,7 miliona eura. U istom periodu odliv
tekucih transfera iznosio je 41,4 miliona eura, od ¢ega Ostali sektori cine
35,5 miliona eura, a sektor Drzava 59 miliona eura. U posmatranom



periodu evidentan je povecani odliv tekucih transfera iz Crne Gore
po osnovu nasljedstva, poklona i raznih vrsta pomodi u iznosu od 21
milion eura.

Na kapitalno-finansijskom racunu u 2007. godini zabiljezen je nastavak
povoljnih kretanja u oblasti stranih direktnih i portfolio investicija. U
posmatranom periodu neto priliv direktnih investicija (priliv minus odliv)
iznosio je 524,9 miliona eura ili 12,5% vise u odnosu na 2006. godinu, $to
je vide od nivoa projektovanog ekonomskom politikom za 2007. godinu.
Ukupan priliv stranih direktnih investicija u 2007. godini iznosio je 1.007,7

miliona eura, $to je za 56,4% vise u odnosu na 2006. godinu.

Posmatrajudi strukturu priliva uocava se nastavak rasta trenda ulaganja u
oblast nekretnina. Od ukupnog priliva 514,4 miliona euraili 51% odnosilo
se na ulaganje u nekretnine i poslove povezane sa nekretninama, dok
je ulaganje stranog kapitala u domaca preduzeca i banke iznosilo 377,6
miliona eura ili 37,5% ukupnog priliva stranih direktnih investicija. U
posmatranom periodu u formi interkompanijskog duga, u obliku kredita,
depozita i ostalih potrazivanja, realizovano je 115,7 miliona eura.

Odliv po osnovu stranih direktnih investicija u 2007. godini iznosio je
482 8 miliona eura, $to je za 305,2 miliona eura vise u odnosu na 2006.
godinu. Posmatrajudi strukturu odliva, 364,1 milion eura odnosilo se
na nekretnine, 53 miliona eura na povlacenje udjela stranog kapitala u
domacim bankama i preduzecima, dok se 62,5 miliona eura odnosilo na
investiranje domacih kompanija u inostranstvu. Od ukupnog odliva po
osnovu nekretnina, 52,5 miliona eura odnosilo se na kupovinu nekretnina
rezidenata Crne Gore u inostranstvu, dok se 311,6 miliona eura odnosilo
na prodaju nekretnina nerezidenata u Crnoj Gori.

Na racunu portfolio investicija u 2007. godini zabiljeZen je deficit u iznosu
0d 4,9 miliona eura. U posmatranom periodu priliv portfolio investicija
iznosio je 119,3 miliona eura, $to je za 75,5 miliona eura vie u odnosu na
isti period 2006. godine, dok je istovremeno odliv sredstava po osnovu
portfolio investicija iznosio 124,2 miliona eura.

Na racunu Ostalih investicija, kojim su obuhvaceni krediti, trgovinski
krediti, gotovina i depoxiti, priliv sredstava iznosio je 1.157,3 miliona
eura, $to je za 722,6 miliona eura vise u odnosu na isti period 2006.
godine. Komercijalne banke i preduze¢a u posmatranom periodu uzele su
kredite uiznosu od 1.145,2 miliona eura, $to je za 170,5% vise u odnosu
na 2006. godinu, dok je istovremeno dug smanjen za 311,4 miliona
eura. Odliv po osnovu Ostalih investicija iznosio je 799,2 miliona eura.

Grafik br. 33 - Priliv stranih direktnih investicija po
kvartalima, u 000 eura
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Grafik br. 34 - Struktura priliva stranih direktnih
investicija u 2007. godini
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Na racunu Ostalih investicija u posmatranom periodu ostvaren je neto
priliv uiznosu od 358,1 milion eura.

4.2. Ponuda i proizvodnja

Prema preliminarnim procjenama® u 2007.godini ostvaren je rast BDP-a
od 7%. Rast BDP je uslovljen najvise rastom u oblasti turizma, trgovine
i finansijskog posredovanja.

3 Ekonomsko i fiskalnog programa za Cru Goru 2007-2010.godinu




Fizicki obim industrijske proizvodnje zabiljeZio je rast u Certvrtom
kvartalu od 20,3% u odnosu na kraj prethodnog kvartala. U odnosu na
kraj prethodnog kvartala, visa proizvodnja je ostvarena u dva sektora
industrijske proizvodnje. Posmatrano po mjesecima, u Cetvrtom kvartalu
2007. godine, rast od 19,1%6,1% zabiljezen u oktobru i decembru, dok je
smanjenje industrijske proizvodnje zabiljezeno u novembru za 1,1%.

Industrijska proizvodnja u periodu januar -decembar 2007. godine bila
je samo za 0,1% visa u odnosu na isti period 2006. godine, dok je u
decembru 2007. godine prema istom mjesecu 2006. godine povecana
7a 7,7%. Ovakvom kretanju nivoa industrijske proizvodnje doprinio je,
prije sveqa, pad u sektoru elektricne energije za 274%, dok je povecanje
proizvodnje u odnosu na uporedni period zabiljeZio sektor preradivacke
industrije za 9,3% i sektor vadenja rude i kamena za 1,5%. U okviru
sektora preradivacke industrije, kod osam industrijskih oblasti koje ¢ine
51,4% ukupne industrijske proizvodnje, zabiljezen je rast proizvodnie,
dok je devet ostvarilo manju proizvodnju.

Ukupan broj turista koji su posjetili Crnu Goru u 2007. godini iznosio
je 1,1 milion i povecan je za 18,8% u odnosu na prethodnu godinu. Pri
tome se 86,8% dolazaka odnosilo na strane turiste, a 13,2% su cinili
dolasci domacih turista. Ostvareni broj nocenja u 2007. godini je iznosio
7.3 miliona i vedi je za 22,9% u odnosu na prethodnu godinu. Nocenja
stranih turista Cinila su 88,37%, a domacih 11,7% ukupnih nocenja.

Ukupna proizvodnja Sumskih sortimenata iz drZavnih Suma u 2007.
godini iznosila je 263.787 m’ i bila je niza za 19,4% u odnosu na isti
period prethodne godine.

Grafik br. 35 — Industrijska proizvodnja, mjesecna i
godisnja stopa rasta
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Vrijednost izvrsenih gradevinskih radova u 2007.godini iznosila je
197.6 miliona eura®, i bila je niza za 3,2% u odnosu na uporedni period.
Sa druge strane, gradevinska aktivnost mjerena efektivnim ¢asovima
rada smanjena je za 1,7%. Pad aktivnosti u gradevinarstvu nije nesto
Sto zabrinjava imajudi u vidu izuzetno visoku osnovicu iz prethodne
godine.

Podaci o obimu saobracajnih usluga ukazuju na pozitivne trendove
po pojedinim vidovima saobracaja tokom 2007. godine. Sve oblasti
saobracaja uglavnom su zabiljeZile pozitivne rezultate. Tako je u drum-
skom saobracaju povecan prevoz putnika za 23,2% i robe za 26,2%,
U vazdusnom saobracaju prevoz robe je bio veci za 23,5% za koliko je
povecan i prevoz putnika .

U Zeljeznickom saobracaju prevoz putnika je bio nizi za 16,3%, a robe
je bio veciza 1,5%.

Podaci o pomorskom saobracaju za 2007. godinu ukazuju na veci promet
U lukama za 3,7% i prevoz robe posmatran kroz tonske milje za 7,6%.

4.3. Berzanski indeksi

Sva tri indeksa su u protekloj godini zabiljeZila znacajan rast. Indeks
Moste je porastao za 77,1%, indeks NEX20 je porastao za 89,3%, dok je
indeks NEX PIF porastao za 120,8% u odnosu na kraj prethodne godine.
Maksimalne vrijednosti u 2007. godini dva indeksa su dostigla u maju -
Moste i NEX20, a NEXPIF u avgustu. U odnosu na maksimalne vrijednosti
indeksi su na kraju 2007. godine zabiljeZili pad: Moste (33,7%), NEX20
(29,7%) i NEXPIF (22,7%)

8 Preliminarni podaci Monstata.



Tabela br. 3 - Indeksi Nex i Montenegro berze u 2007. godini

Naziv indeksa | MOSTE NEX20 NEX PIF

Vrijednost na 31.12.2007. 1,627.69 34,168.63 39,229.17
Apsolutna promjena u 2007. godini 708,8 16,117.83 21,456.54
Procenat promjene 0

(u odnosu 31. 12. 2006. godine) 771% 893 1208
Procenat promjene 2270 B B

(u odnosu na max. vrijednost 2007. godine) 33.7% 27 227
Max. vrijednost 24554 48,617.88 50,780.54
Min. vrijednost 928.7 18,307.87 18,054.69

Izvor: Montenegro berza i Nex Montenegro berza

Grafik br. 36 — Indeks MOSTE u 2007. godini
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Grafik br. 37 - Indeksi NEX20 i NEXPIF u 2007.
godini
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4.4, Ponuda novca

Novcana masa (monetarni agregat M21) u 2007. godini rasla je prosjecno
mjesecno po stopi od 4,7% i na kraju decembra je iznosila 2.728
miliona eura. Nivo novéane mase na kraju 2007. godine bio je iznad
nivoa novcane mase u decembru 2006. godine za 71,9%.

Nov¢ana masa M11, koja je u strukturi novéane mase M21 ucestvovala
53 57,1 %, iznosila je 1.557 miliona eura na kraju 2007. godine, a $to je
bilo za 41,7 % vide nego na kraju 2006. godine. Na orocene depozite,
koji su iznosili 1.171 milion eura, odnosilo se 42,9% novéane mase
M21. Oroceni depoziti su na kraju 2007.godine bili visi za 139,9% u
odnosu na kraj 2006. godine.

Grafik br. 38 - Monetarni agregat M21,
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5. MONETARNA POLITIKA

U kontekstu sagledavanja pitanja iz oblasti monetarne i finansijske
stabilnosti Centralna banka Crne Gore je u 2007, godini revidirala politiku
obavezne rezerve i usvojila set mjera za ogranicavanje kreditnog rasta
koje bi trebalo da doprinesu odrZavanju nivoa sigurnosti i solventnosti
banaka, poboljsanju finansijske discipline i boljem upravijanju kreditnim
fizicima.

Novom Odlukom o obaveznoj rezervi banaka kod (BCG, koja se
primjenjuje o sredine januara 2008. godine, uvedene suznacajne izmjene
u politici obavezne rezerve Sirenjem osnovice za obracun uz istovremeno
korigovanje stope obavezne rezerve na orocene depozite. Novina jeito
da banke vise nemaju mogucnost da dio obavezne rezerve izdvajaju u
drzavne zapise. Za vise detalja o politici obavezne rezerve pogledati
Godidnji izvjestaj glavnog ekonomiste za 2007. godinu.

Odlukom o klasifikaciji aktive banaka i formiranju rezervi za
kreditne gubitke, koja se primjenjuje od pocetka oktobra 2007.godine,
obezbjeden je kvalitativno nov pristup procjenama kreditnih rizika,
zasnovan na medunarodnim standardima (opsirnije u lzvjestaju o
cijenama za Il kvartal 2007).

Dopunom Odluke o minimalnim standardima za upravljanje
kreditnim rizikom, predvidena su izvjesna ogranicenja u obavljanju
kreditnih poslova banaka. Prema ovoj Odluci, banka koja ima neto kredite
vise 0d 200.000.000 eura, moze ostvarivati godisnji rast kredita najvise
d030% u odnosu na stanje na kraju prethodne poslovne godine. Banka
kojaima neto kredite od 100.000.000 eura do 200.000.000 eura, moze
ostvarivati godiSnji rast najvise do 40%, dok banka sa neto kreditima
do 100.000.000 eura moze ostvarivati godisnji rast po tom osnovu,

najvise do 60%. Ove mjere ne odnose se na novoosnovane banke do
isteka prve poslovne godine od pocetka njihovog rada, a primjenjuju
seod 1. januara 2008. godine.

Izmjenama i dopunama Odluke o minimalnim standardima kapitala
banke, predvideno je da banka koja ima godisnji rast potraZivanja
po osnovu kredita i poslova lizinga veci od 60%, odrZava koeficijent
solventnosti najmanie na nivou od 10%, a banka koja ima godidnji rast
potraZivanja veci od 100%, duzna je da odrZava koeficijent solventnosti
najmanje na nivou od 12%. | ova Odluka primjenjuje se od 1. januara
2008. godine.

Da bi dodatno osnaila sistem kontrole i ojacala finansijsku disciplinu,
a u cilju transparentnosti funkcije supervizora, Centralna banka ¢e u
skladu sa novom Odlukom o nainu i postupku vrienja kontrole
banaka i visini naknada, objavijivati informacije o mjerama koje je
izrekla bankama, kao i informaciju o prestanku mijera, s primjenom od
aprila 2008. godine.

Odlukom o izmjenama i dopunama Qdluke o mikrokreditnim
finansijskim organizacijama, koja se primjenjuje od pocetka decembra
2007. godine, za stavke aktive MFI zadrZan je vazeci kriterijum klasifikacije
(kasnjenje u otplati), ali su periodi kasnjenja i na bazi tih perioda
utvrdivanje minimalnih rezervacija utvrdeni na novim osnovama.
lzmjenom Odluke je takode povecan i dosadasnji limit pozajmljivanja
za MFI, zatim povecan iznos kredita koje MFl odobravaju prvi put, kao
ukupan iznos kredita koje mogu odobriti fizickim licima, prduzetnicima
privrednim drustvima. Novinu predstavljaju i odredbe kojima se requlise
upravljanje operativnim rizikom u MFI.



6. PROGNOZA INFLACLJE ZA 2008.GODINU

Odabrani ARIMA modeli, modifikovani za strukturne promjene koje su
se desile u drugom polugodiStu ARIMAT (5,1,4) 1 ARIMA2 (5,1,4)%, (dva
modela, saibez strukturnih Sokova) su iskoris¢eni za projekciju inflacije,
odnosno njihove prognoze su iskoris¢ene kao vrijednosti centralne
projekcije Fan Charta indeksa cijena na malo za 2008. godinu. Dobijene
vrijednosti predstavljaju modu distribucije, odnosno vrijednosti sa
najvecom frekvendijom u distribuciji ove vremenske serije.

Sljededi korak predstavija odredivanje srednje vrijednosti distribucije,
standardne devijacije () i zakrivljenosti distribucije (skewness). Na osnovu
ovih podataka odredene su vrijednostisigma 1(o1) i sigma 2 (02) , koje
predstavljaju parametre lijevog dijela distribucije N1 (centralna projekdija,
o1), odnosno desnog dijela distribucije N2 (centralna projekcija, 02).
Ukoliko je 01<02, distribucija se pomjera ka vrijednostima preko mode,
tj. odgovarajuca centralna projekcija je potcijenila buduce vrijednosti
inflacije, odnosno distribucija je pozitivno zakrivljena odnosno zakrivljena
ulijevo tako da je Avg>Me>Mo. Sa druge strane, ukoliko je 01>02,
distribucija je koncentrisana ispod mode, tj. odgovarajuca centralna
projekcija je precijenila buduce vrijednosti inflacije, odnosno distribucija
je negativno zakrivljena Avg<Me<Mo.

U slucaju ,Fan Chart-a” inflacije u Crnoj Gori, centralne projekdije na
mjesecnom nivou predstavljaju mode distribucija, odnosno njihove
srednje vrijednosti se ne poklapaju sa vrijednoscu mode, $to ukazuje
da se radi o nesimetricnoj distribudiji, pozitivno zakrivljenaj.

Kada govorimo o nivou neizvijesnosti, koji odreduje Sirinu , Fan Chart-a”,
on se aproksimira preko varijanse distribucije izaraCunate modelom, tako
da distribucija stope inflacije ima srednju vrijednost i varijansu:
E(RPICG)=p++/2/n(02-01)

VAR(E(RPICG)) = (1-2/m)(02-01)? + 62*01,
qdje u predstavlja modu distribucije, 02 i o1 predstavljaju standardne
devijacije lijeve, odnosno desne strane asimetricne distribucije, dok y
predstavlja aproksimaciju zakrivljenosti distribucije izraZene razlikom
medijane i mode. Odgovarajuca distribucija ima raspored:

f(RPICG)= RPICG exp(-( RPICG- p)(1+y)/20?), ako RPICG< v’
RPICG exp(-( RPICG- p)2(1-y)/20?), ako RPICG> p

7 ARIMA Model se obicno oznacava ARIMA(p,d.q), gdje p predstavija broj autoregresibnih varijabl;, d se odnosi na nivo stacionamosti zavisne varjjable, dok
predstavija broj varijabli, pokretnih prosjeka, koji se nalaze u odgovarajucem modelu.
8 ARIMA2 model iako posjeduje istu ARIMA(p,d,q) strukturu, sadrZi | dviie dummy varijable koje se odnose na strukturne prelome u kretanju indeksa cijena na

malo, postajudi senyitivniji na potencijalne Sokove u buducnosti.

? a detaljno objasnjenje Fan Chata konsultovati 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.




Na osnovu ARIMAT modela dobijena je centralna projekdija koja odgovara
modi distribucije, sa srednjom vrijednos¢u od 4,91%, koeficijenta
zakrivljenosti koji varira od 0,6 do 0,23, kao i sa vrijednostima standardnih
devijacija rasporeda sa lijeve, odnosno desne strane asimetri¢ne
distribucije, 62=0,151i 61=0,076, koje ukazuju da je centralni bend
smjesten u donjem dijelu distribucije, odnosno da je nivo neizvijesnosti,
postaknut inflatornim ocekivanjimasiri ,Fan Chart prema vecim nivoima
inflacije (grafik br. 39).

,Fan Chart-om” je objasnjeno (predstavljeno) 90% vjerovatnoce
distribucije inflacije. Centralna projekcija se obicno nalazi u najtamnijem
dijelu ,Fan Charta”, odnosno centralnih 10% vjerovatnoce.® ,Fan
Chart” ima po osam slojeva sa svake strane, razlicitih boja, iznad i
ispod centralnog sloja, pri cemu svaki sloj iste boje, u zbiru, iznad i ispod
centralnog benda, kumulativno, objasnjava narednih 10% vjerovatnoce
kretanja inflacije. Kako neizvijesnost tokom vremena raste, to ,Fan
Chart” postaje sve Siri.

,Fan Chart” inflacije Crne Gore, baziran na progjeni ARIMA modela za
2008. godinu, koji podrazumijeva odsustvo Sokova eksterne prirode (rast
cijena elektricne energje, nafte i naftnih dervata), koji pokazuje da ce
se sa vjerovatnocom od 90% inflacija, mjerena preko indeksa cijena na
malo, kretati u intervalu 2,1% do 10,5 %, dok se na osnovu centralne
projekcije, ,Fan Chart” prognozira da se sa vjerovatnocom 10% moze
tvrditi da ce se inflacija mjerena preko indeksa cijena na malo, u toku
2008. godine, kretati u rasponu od 3% do 8,09%. lako na prvi pogled
izgleda da je ovaj raspon jako Sirok, ipak osnovno je da se Fan chart prati
na mjesecnom nivou, odnosno prema modelu koji iskljucuje mogucnost
eksternih Sokova u narednoj godini, u drugom polugodistu 2008. godine
moglo bi doci do smirivanja inflacije koja bi se do kraja 2008. godine
mogla svesti na nivo izmedu 4,5% i 5%.

Na osnovu ARIMA 2, modela, koji podrazumijeva scenario daljih eksternih

Sokova u 2008. godini dobijena je centralna projekcija koja odgovara modi
distribucije, sa srednjom vrijednos¢u od 7,13 %, koeficijenta zakrivljenosti

Grafik br. 39 - Projekcija indeksa cijena na malo Crne Gore za 2008. godinu bazirana na ARIMA 1 modelu
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10 Obicno se vrijednosti mode (centralne projekcije) nalaze u najtamnjem bendu, medutim , ukoliko postoji zanacajan nivo rizika, tada se moze desiti da centralna
projekcije ne obuhvata ni jednu od ovih vrijednosti.( Britton, E, Fisher, PG. and Whitley, J.D. (1998), ‘The Inflation Report projections: Understanding the Fan

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




kojivariraod 0,129 do 1,27, kaoi sa vrijednostima standardnih devijacija
rasporeda sa lijeve odnosno desne strane asimetricne distribucije,
02=1,236 i 61=1,347 , koje ukazuju da je centralni bend smjesten u
donjem dijelu distribucije, odnosno da je distribucija vjerovatnoca kretanja
inflacije koncentrisana iznad vrijednosti mode (grafik br.40).

LFan Chart” inflacije Crne Gore za 2008. godinu na osnovu ARIMA
2 modela pokazuje, ukoliko u toku 2008. godine dode do eksternih
Sokova rasta cijena slicnih kao i u drugoj polovini 2007.godine ,da ce
se sa vjerovatnocom od 90%, inflacija mjerena preko indeksa cijena na
malo, kretati u intervalu 5 % do 13,6%. Takode, centralni pojas, ,Fan
(Chart-a" pokazuje da se sa vjerovatnocom 10% moze tvrditi da e se

inflacija mjerena preko indeksa cijena na malo, tokom 2008. godine,
kretati u rasponu od 6,5 % do 9%.

Na kraju treba imati u vidu da odsustvo dovoljno dugackih viemenskih
serija, brojni Sokovi u prethodnim godinama, odsustvo jednog broja
statistickih pokazatelja i nedovoljan nivo pouzdanosti drugih statistickih
pokazatelja mogu uticati na manji stepen pouzdanosti modelskih
prognoza nego u nekim drugim zemljama. Takodje, treba imati u vidu
da je u skladu sa uobicajenom praksom, prognoza radena za godisnju
stopu inflacije, ane za prosjecnu godisnju stopu inflacije koja je uglavnom
niza od godisnje.

sa strukturnim prelomima

Grafik br. 40- Projekcija indeksa cijena na malo Crne Gore za 2008. godinu. bazirana na ARIMA 2 modelu

2006/11. 2007/2.  2007/5.  2007/8.

2007/11.

4o
8
17
6
15
14
13
12
11
0

2008/02. 2008/05. 2008/08. 2008/11.




7. OCEKIVANA INFLACIJA U 2008. GODINI

Nivo agregatne traznje u Cetvrtom kvartalu 2007. godine je bio znacajno
visi u odnosu na prethodni kvartal. U pitanju je najvisi nivo agregatne
traznje, od kada izlazi zvjestaj o kretanju cijena. Realno je ocekivati
i visok nivo agregatne traznje i tokom 2008. godine, ali mjere (B(G
usmjerene na ogranicavanje kreditne ekspanzije e uticati na usporavanje
rasta agregatne traznje.

Sa druge strane, i nivo ekonomske aktivnosti je u porastu. Prema
procjenama, realni BDP je u prethodnoj godini porastao za 7%. Prema
oCekivanjima anketiranih privrednika visok rast ekonomske aktivnosti
se moze ocekivati i u 2008. godini. Naime, 81% anketiranih privrednika
oCekuje rast obima aktivnosti, a 90% planira nove investicije. Visok
rast ekonomske aktivnosti ce djelimicno apsorbovati rast agregatne
traznje.

Ovu godinu Ce karakterisati rast neizvesnosti i rizika poslovanja na
globalnom nivou, kao rezultat joS uvijek prisutne finansijske krize,
rastucih inflacionih pritisaka, nestabilnosti na nekim klju¢nim globalnim
trzistima (trziste energenata, poljoprivredno-prehrambenih proizvoda),
recesije americke privrede, jo$ uvijek prisutnih politickih tenzija i dr.
Qvi faktori ¢e uticati na rast globalne inflacije i svakako ce se prenijeti
ina Cru Goru.

Inflaciona ocekivanja su niza u odnosu na prethodni kvartal, a konjukturni
indikator ukazuje na stagnaciju inflacije. Preko 90% anketiranih preduzeca
smatra da ¢e stopa inflacije biti visa 0d 4,5%, a jedna trecina anketiranih
preduzeca (najbrojnija grupa) ocekuje stopu inflacije visu od 79%.

Ipak, i u ovoj godini treba ocekivati stopu inflacije visu u odnosu na
2006. godinu, kada je ostvarena najniza stopa inflacije i u skladu sa
Mastrihtskim kriterijumom. O¢ekujemo da ce nainflaciju u 2008. godini
dominantno uticati eksterni Sokovi (cijene poljoprivredno-prehrambenih
proizvoda, naftnih derivata) i administrativno kontrolisane cijene (cijene
elektricne energije prije svega).

S obzirom da je i u ovoj godini realno ocekivati dalje prisutvo eksternih
Sokova i nastavak otklanjanja cijenovnih dispariteta smatramo da je
realniji scenario dat ARIMA 2 modelom u odnosu na ARIMA T model.
Prema ovom modelu sa vjerovatnocom od 90% ocekuje se da Ce
inflacija mjerena preko indeksa cijena na malo, kretati u intervalu 5%
do 13,6%. Centralni pojas, ,Fan Chart-a“ ARIMA 2 modela pokazuje
da se sa vjerovatnocom 10% moZe tvrditi da ce se inflacija mjerena
preko indeksa cijena na malo, tokom 2008. godine, kretati u rasponu
od 6,5% do 9%. Ovu prognozu, datu centralnim pojasom, smatramo
realisticnom uz odredene pretpostavke, a prije svega da u odnosu na kraj
2007. godine cijene naftnih derivata i elekricne energije nece porasti za
vise 0d 10% i da nece biti znacajnije promjene ostalih administrativno
kontrolisanih cijena.



