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

Iako je ovakva vrsta izvještaja prilično različita od zemlje do zemlje, 
ona ipak ima manje više neke svoje standardne komponente. Nažalost, 
crnogorska statistika, koja je u povoju, još uvijek ne pruža neke značajne 
informacije za ovu vrstu izvještaja, a prije svega su u pitanju informacije 
o ličnoj potrošnji, investicionoj potrošnji, nekim aspektima ponude, 
sektorskim stopama rasta i dr. 

Danas se kao pokazatelji inflacije mogu koristiti različiti indikatori: indeks 
cijena na malo, indeks troškova života, indeks potrošačkih cijena i dr. 
Takođe, kada su u pitanju posmatrani indeksi oni se mogu posmatrati kao 
godišnji, prosječni godišnji i dr. Korišćenjem različitih indeksa moguće 
je dobiti različite stope inflacije. Vjerovatno najbolji pokazatelj inflacije, 
koji koristi i najveći broj centralnih banaka je indeks potrošačkih cijena, 

ali Monstat još uvijek ne objavljuje ovaj podatak. U toku su pripreme 
da njegovo objavljivanje započne tokom 2008. godine. Stoga CBCG 
kao pokazatelj inflacije koristi indeks troškova života, koji je najsličniji 
indeksu potrošačkih cijena. U dilemi da li koristiti kao indikator inflacije 
godišnje kretanje indeksa troškova života (»end year«) ili prosječno 
godišnje (»average«), odlučili smo se za godišnji indeks, jer po našem 
mišljenju on ima nekoliko prednosti.1 Prvo, po ovom indeksu se poredi 
stvarni nivo cijena na kraju jedne godine sa istim na kraju naredne 
godine, dok se kod koncepcije prosječne stope koristi prosječna cijena 
posmatranog proizvoda, koja ne mora odgovarati stvarnoj cijeni ni 
u jednom vremenskom periodu. Drugo, da bi se prognozirala stopa 
inflacije koristeći koncepciju prosječne godišnje stope inflacije potrebno 
je prognozirati ne samo koliko će se povećati cijene pojedinih proizvoda, 
već i u kojem mjesecu će se desiti to povećanje. To je naročito teško u 
uslovima kada značajan faktor inflacije predstavljaju administrativno 
kontrolisane cijene. Ovo ne znači da treba zanemariti praćenje i prosječnog 
godišnjeg kretanja indeksa troškova života, ali za potrebe »Izvještaja o 
kretanju cijena«, kao indikator inflacije ćemo koristiti godišnji indeks 
troškova života.

1. UVODNE NAPOMENE

1 Za više detalja o razlikama između ova dva indeksa pogledati Izvještaj Glavnog ekonomiste za III kvartal 2007. godine.
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Godišnja inflacija mjerena troškovima života iznosila je 7,7%, dok su 
troškovi života u četvrtom kvartalu rasli nešto sporije u odnosu na treći 
(2,04%). Prosječna godišnja stopa troškova života je iznosila 4,2% a 
toliko je iznosila i prosječna godišnja stopa cijena na malo. 

U četvrtom kvartalu 2007. godine rast su bilježile cijene iz kategorija roba 
i usluga koje svojom ponderacionom strukturom najviše utiču na obračun 
ukupnog indeksa troškova života. Kao i u prethodnom kvartalu najveći 
porast su zabilježile cijene prehrambenih proizvoda, cijene iz kategorije 
„stanovanje“ kao cijene iz kategorije „saobraćaj i PTT“.

Cijene prehrambenih proizvoda su porasle za 2,7%, ali je njihovo učešće u 
ukupnim troškovima iznosilo 65,5%. Ovolikom učešću ishrane u ukupnim 
troškovima najviše su doprinijele cijene svježeg i prerađenog povrća 
čija je stopa od 8,3% doprinijela da se ostvari visoko učešće (25,5%) u 
ukupnim troškovima života. Prosječne cijene i ostalih značajnijih grupa 
proizvoda su zabilježile rast. Pored grupe svježeg i prerađenog povrća 
najveće učešće u ukupnoj inflaciji ostvarili su proizvodi iz grupe „masnoća“ 

(21,9% uz rast od 15,2%), proizvodi iz grupe „mlijeko svježe i prerađeno“ 
(6% uz rast od 1,6%) i proizvodi iz grupe svježeg i prerađenog mesa 
(5,6% uz rast od 0,9%) 

 Tabela br. 1 – Inflacija, %

2006. 2007.

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Promjena u odnosu na kraj prethodne godine 0,8 2,3  1,7 2,8 0,6 1,1 5,5 7,7

Godišnja promjena 2,8 3,1 2,7 2,8 2,4 1,6 6,5 7,7

Kvartalna promjena 0,8 1,5 -0,5 1,0 0,7 0,4 4,4 2,0

Izvor: Monstat

Grafik br. 1 – Troškovi života, mjesečna stopa rasta 

2. INDIKATORI INFLACIJE 2

Izvor: Monstat

2 Stope inflacije iz jula 2007. godine su precijenjene, zbog metodološke greške koju je Monstat načinio prilikom obračuna kretanja cijena električne energije.
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Cijene električne energije iz kategorije “stanovanje” su imale najjači uticaj 
na ukupnu inflaciju. Pored značajnog rasta zabilježenog u trećem kvartalu, 
one su povećane i u četvrtom kvartalu i to za 5,8% i učestovale su u 
ukupnoj inflaciji sa 17,3%. Zbog rasta cijena struje kategorija „ogrijev i 
osvjetljenje“ je ostvarila ukupan rast od 5% i imala učešće od 18%. 

Iz kategorije “saobraćaj i PTT”, najveći uticaj na ukupnu inflaciju imale su 
više cijene tečnih goriva i maziva koje su uz porast od 5,7% imale učešće 
od 11,2% u ukupnoj inflaciji. Cijene saobraćajnih i PTT usluga su već 
imale značajan porast u trećem kvartalu pa njihov nivo nije promijenjen 
u četvrtom kvartalu. Ostale grupe proizvoda iz kategorija „Duvan i 
piće“,“odjeća i obuća“, “higijena i zdravlje“ nisu imale značajnije promjene 
cijena pa je njihovo učešće u ukupnim troškovima svega 2,4%. 

Tokom četvrtog kvartala cijene usluga su bile stabilne, skoro da nije 
bilo promjena u odnosu na treći kvartal. Njihovo učešće u ukupnim 
troškovima života iznosilo je svega 0,25% a stopa rasta samo 0,05%. 
Sva značajnija povećanja kao što su bila povećanja cijene telefonskog 
impulsa i telefonske pretplate, koji inače determinišu rast usluga, dogodila 
su se u trećem kvartalu. 

Izvor: Monstat i CBCG kalkulacije

   ponder XII 07/ IX 07 stopa rasta doprinos učešće

Ukupno 10,000 102.04 2.04 2.04 100.00

Ishrana 5,046 102.65 2.65 1.34 65.50

Svježe i prerađeno povrće 629 108.27 8.27 0.52 25.46

Duvan i piće 694 100.25 0.25 0.02 0.85

Odjeća i obuća 845 100.23 0.23 0.02 0.95

Stanovanje 1,259 103.22 3.22 0.41 19.85

Električna 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

Saobraćaj i PTT 984 102.21 2.21 0.22 10.64

Tečna goriva i maziva 400 105.72 5.72 0.23 11.20

Saobraćajne 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

Tabela br. 2 – Učešće kretanja cijena pojedinih kategorija proizvoda u ukupnoj inflaciji

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

Na naglašen rast cijena nafte tokom cijele godine, na svjetskom tržištu 
je uglavnom uticao globalni rast tražnje koji je inače praćen trajnim 
političkim rizicima i nesigurnostima. Cijene nafte su bile u izrazitom 
porastu od početka godine izuzev pada cijena koje su se dogodile 
tokom avgusta. Cijena referentne korpe OPEC-a koja je u januaru iznosila 
50,7US$ po barelu dostigla je rekord u novembru kada je prosječna cijena 
OPEC-ove korpe iznosila 88,99US$ po barelu. U decembru je prosječna 
cijena OPEC-ove korpe iznosila 87,19US$ po barelu, a cijena brenta je u 
decembru bila 91,25US$ po barelu. 
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Grafik br. 2 – Cijene nafte, mjesečna stopa rasta

Izvor: Monstat i ‘’Monhly Oil Market Reports’’, OPEC

PTT usluga i cijena komunalija ponovo povećale cijene prehrambenih 
proizvoda koje u znatnoj mjeri određuju ukupan rast troškova života pa 
je stopa na kraju godine iznosila 7,7%.

Prosječna godišnja stopa rasta troškova života iznosila je 4,2% a isto 
toliko je iznosila i prosječna godišnja stopa rasta cijena na malo.

Grafik br. 3 – Komponente indeksa troškova života: doprinos godišnjoj stopi rasta (u indeksnim poenima)

Posmatrano od početka godine godišnja stopa troškova života je bila 
ujednačena sve do juna kada je pala sa 2,6% koliko je iznosila u januaru 
na svega 1,6% u junu. Međutim u julu dolazi do naglog skoka godišnje 
stope na 4,2% najviše usljed cijene struje, a kasnije je u toku septembra 
i oktobra zbog značajnog povećanja cijena prehrambenih proizvoda 
godišnja stopa dostigla 6,9%. Tu stopu su opet uz već evidentiran porast 
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Grafik br. 6 – Godišnja inflacija u izabranim 
zemljama, decembar 2007. godine

Grafik br. 4 – Troškovi života, godišnja stopa rasta

Izvor: Monstat

Cijene na malo su u četvrtom kvartalu porasle za 1,8%. Kao i kod 
troškova života i kod cijena na malo je došlo do neznatne stabilizacije 
cijena u četvrtom kvartalu. Najveći rast su ostvarili poljoprivredni 
proizvodi (2%) dok su industrijsko prehrambeni proizvodi sa rastom 
od 2,9% ostvarili učešće u ukupnim cijenama na malo od 41,4%. Cijene 
usluga u četvrtom kvartalu nisu imale bitnije promjene pa je njihovo 
učešće u ukupnim cijenama na malo svega 0,4%. Godišnja stopa rasta 
cijena na malo u 2007.godini je iznosila 8%.

Cijene proizvođača industrijskih proizvoda su u četvrtom kvartalu 
2007. godine porasle za 3,4%. Najveći rast su imale cijene iz sektora 
proizvodnje električne energije, gasa i vode (11,1%) dok su cijene iz 

Grafik br. 5 – Cijene na malo, mjesečna stopa rasta

Izvor: Monstat

sektora prerađivačke industrije imale rast od svega 0,5%. Godišnji rast 
cijena proizvođača industrijskih proizvoda iznosio je 14,5%. 

Ako poredimo godišnju inflaciju ostvarenu u Crnoj Gori sa izabranim 
zemljama, a pogotovo sa novim članicama vidimo da se Crna Gora sa 
(7,7%) nalazi između Mađarske (7,4%) i Litvanije (8,1%). Na začelju 
ljestvice nalaze se Srbija (11%), Bugarska (12,5%) i Letonija sa visokih 
14,1%. Kao pokazatelj inflacije korišteni su objavljeni podaci o HICP 
i CPI. 

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

Izvor: Nacionalni zavodi za statistiku i Eurostat
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Grafik br. 7 – Inflacija u Euro zoni i Crnoj Gori 
od uvođenja eura (godišnje stope promjene)

Izvor: Monstat i Evropska centralna banka
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3. INFLACIONA OČEKIVANJA

Očekivanja banaka 

U decembru 2007. godine, inflaciona očekivanja menadžera banaka 
bila su na osjetno nižem nivou u odnosu na kraj trećeg kvartala 2007. 
godine. Naime, u decembru 2007. godine, četiri banke su očekivale nižu 
stopu, dvije banke istu stopu, a četiri banke višu stopu inflacije u 2008. 
u odnosu na 2007. godinu (grafik br. 8).

Ipak, kada je u pitanju visina inflacije, banke ne očekuju bitno nižu stopu 
u 2008. u odnosu na 2007. godinu. Tako sve banke u 2008. godini očekuju 
stopu inflacije višu od 3%, dok sedam banaka (70% banaka) očekuje 
stopu inflacije višu od 5% (grafik br. 9).

Grafik br. 8 – Inflaciona očekivanja (banke)

Što se tiče očekivanja o kretanju aktivnih kamatnih stopa, šest banaka 
su iskazale da očekuju nepromijenjeni nivo, a po dvije banke da očekuju 
pad, tj. rast i nominalnih i efektivnih aktivnih kamatnih stopa u 2008. 
u odnosu na 2007. godinu.

Po pitanju očekivanja o kretanju pasivnih kamatnih stopa, pet banaka 
su iskazale da očekuju nepromijenjeni nivo, jedna banka da očekuje 
pad, a četiri banke da očekuju rast pasivnih kamatnih stopa u 2008. u 
odnosu na 2007. godinu.
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Grafik br. 9 – Očekivana visina inflacije (banke)

Grafik br. 10 – Očekivanja u pogledu kretanja 
nominalnih aktivnih kamatnih stopa

Grafik br. 11 – Očekivanja u pogledu kretanja 
efektivnih aktivnih kamatnih stopa

Za potrebe izračunavanja inflacionih očekivanja koristimo konjunkturni 
indikator (plava linija na grafiku br. 12). On se dobija kao razlika između 
broja banaka koje očekuju rast inflacije (plavi stubići) i broja banaka koje 
očekuju pad inflacije (crveni stubići). Ukoliko konjukturni indikator ima 
negativnu vrijednost u narednom periodu se očekuje opadanje stope 
inflacije. Ukoliko ima pozitivnu vrijednost u narednom periodu se može 

očekivati rast inflacije. Ukoliko ima nultu vrijednost u narednom periodu 
se očekuje nepromijenjena stopa inflacije. Što je njegova vrijednost više 
negativna to su inflaciona očekivanja niža, a viša pozitivna vrijednost 
predstavlja viši nivo inflacionih očekivanja. Sa grafika je jasno da su na 
kraju 2008. godine, inflaciona očekivanja osjetno niža u odnosu na treći 
kvartal 2007. godine.
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Grafik br. 12 – Konjunkturni indikator

Očekivanja privrede (osim banaka)

Inflacija

Prema uzorku anketiranih subjekata, 33,3% privrednih društava očekuje 
rast inflacije, 28,6% nepromijenjeni nivo, a 38,1% nižu stopu inflacije u 
2008. u odnosu na 2007. godinu. Pri tome, 90% anketiranih privrednih 
društava smatra da će inflacija u 2008. godini iznositi preko 4,5%. Najveći 
broj anketiranih privrednih društava u 2008. u odnosu na 2007. godinu 
očekuje viši nivo zarada svojih zaposlenih, viši nivo cijena proizvodnih 
inputa koje koristi, kao i viši nivo cijena svojih proizvoda (usluga).

Grafik br. 13 – Očekivana inflacija u 2008. u 
odnosu na 2007. godinu (odgovori prema 
procentualnom učešću3)

Grafik br. 14 – Očekivani nivo inflacije u 
2008. godini

Grafik br. 15 – Očekivani nivo zarada zaposlenih u 
2008. u odnosu na 2007. godinu

Grafik br. 16 – Očekivani nivo cijena proizvodnih 
inputa u 2008. u odnosu na 2007. godinu

3 Odgovori na sva pitanja iz ankete za privredna društva su prezentirani u vidu učešća, i to se nadalje neće posebno naznačavati.
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Grafik br. 17 – Očekivani nivo cijena proizvoda 
(usluga) u 2008. u odnosu na 2007. godinu

Poslovno okruženje

Što se tiče poslovnog okruženja, 68% anketiranih privrednih društava 
očekuje poboljšanje, svega 5% pogoršanje, a 28% nepromijenjeno 
poslovno okruženje u 2008. u odnosu na 2007. godinu. Pri tome, 32% 
anketiranih privrednih društava očekuje niži nivo, 63% isti nivo, a svega 
5% viši nivo aktivnih kamatnih stopa u 2008. u odnosu na 2007. godinu. 
Što se tiče poslovnih barijera, najveći broj ispitanika kao prepreku vidi 
previsoke poreze i ostale oblike dadžbina, opšti rizik poslovanja i visoke 
aktivne kamatne stope.

Investicije

Planirani obim proizvodnje (pružanja usluga) i investicionih aktivnosti 
za 2008. godinu takođe govore o optimizmu privrednih društava. 
Najveći broj anketiranih preduzeća planira povećanje obima aktivnosti 
i planira nove investicije u 2008. u odnosu na 2007. godinu. Pri tome, 
tokom prvih šest mjeseci 2008. godine, najviše novih investicija će se 
odnositi na investicije u fiksnu imovinu. Oni subjekti koji ne planiraju nove 
investicija, kao razloge za to podjednako ističu nisku tražnju, nedovoljnu 
iskorišćenost postojećih kapaciteta, nepovoljne uslove zaduživanja i 
visoke postojeće troškove proizvodnje.

Grafik br. 18 – Očekivana poslovna klima u 2008. 
u odnosu na 2007. godinu

Grafik br. 19 – Poslovne barijere

Grafik br. 20 – Očekivani nivo aktivnih kamatnih 
stopa u 2008. u odnosu na 2007. godonu
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Grafik br. 21 – Očekivani obim aktivnosti u 2008. 
u odnosu na 2007. godinu

Grafik br. 22 – Nove investicije u 2008. godini

Grafik br. 23 – Tip planiranih novih investicija za 
prvih šest mjeseci 2008. godine

Grafik br. 24 – Prepreka novim investicijama za 
prvih šest mjeseci 2008. godine
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Boks br. 1 – Metodologija računanja agregatne tražnje

U cilju potpunijeg praćenja agregatne tražnje kao determinante inflacije, CBCG je razvila metodologiju za izračunavanje agregatne 
tražnje. Polazna osnova metodologije je da je agregatna tražnja zbir tražnje tri sektora: lične potrošnje (stanovništvo), investicione 

4. DETERMINANTE INFLACIJE

4.1. Tražnja

Najviši nivo agregatne tražnje tokom 2007. godine ostvaren je u četvrtom 
kvartalu, što je uobičajena pojava krajem godine kada se isplaćuju 
zaostale obaveze od strane firmi i budžeta. Tako je u četvrtom kvartalu 
evidentan značajan rast tražnje sva tri sektora (stanovništva, privrede i 
javnog sektora). Najveći nivo agregatne tražnje ostvaren je u decembru, 
usljed rasta javne potrošnje, kao i značajnog rasta zaduženja privrede 
u tom mjesecu. 

Grafik br. 25 – Agregatna tražnja, u 000 eura

Nivo i stopa rasta agregatne tražnje u četvrtom kvartalu 2007. godine 
bili su znatno viši u odnosu na nivo i stopu rasta ostvarenu u četvrtom 
kvartalu prethodne godine. 

Grafik br. 26 – Kvartalne stope rasta agregatne 
tražnje
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potrošnje (privreda) i javne potrošnje. Međutim, imajući u vidu nedostatak velikog broja podataka potrebnih za izračunavanje 
agregatne tražnje, postojeći podatak o agregatnoj tražnji ne treba tretirati kao pokazatelj tačnog iznosa agregatne tražnje, već 
kao indikator u kom smjeru se kreće agregatna tražnja. U postojećoj metodologiji nije dostupan niz značajnih podataka poput: 
investicija privrede, prihoda od prodaje akcija, netržišnih dohodaka, prihoda ostvarenih u sivoj ekonomiji i dr. Metodologija 
računanja agregatne tražnje je prikazana sljedećom jednačinom:

AD = C + I + G

C = zbir isplaćenih plata + zbir isplaćenih penzija + isplata stare devizne štednje + neto kompenzacije stanovništvu – neto 
štednja stanovništva (štednja – odobreni krediti)

I = -neto štednja privrede (depoziti – krediti)

G = javna potrošnja – isplaćene penzije – plate isplaćene iz budžeta – neto štednja države (depoziti – krediti – državni zapisi)

AD – agregatna tražnja, C – lična potrošnja, I – investiciona potrošnja, G – javna potrošnja

4.1.1. Kretanje plata i ostale raspoložive determinante tražnje

Prosječna zarada u Crnoj Gori, u 2007. godini, iznosila je 497 eura i bila je 
viša za 14,8% od prosječne zarade iz prethodne godine. Prosječna zarada 
bez poreza i doprinosa je iznosila 338 eura i u odnosu na 2006. godinu 
bila viša za 19,9%. Posmatrano po kvartalima, najveća prosječna zarada 
bez poreza i doprinosa zabilježena je u četvrtom kvartalu, kada je iznosila 
366 eura i bila je viša za 8,2% u odnosu na prethodni kvartal. Najmanji 
prosjek zarade zabilježen u prvom kvartalu i iznosio je 314 eura. 

Treba napomeuti da je na rast zarada u četvrtom kvartalu, u odnosu na 
prethodni kvartal, pored rasta privredne aktivnosti, uticalo i povećanje 
zarada zaposlenih koji se finansiraju iz budžeta, jer je potpisivanje 
granskih kolektivnih ugovora (zdravstvo, kultura i obrazovanje), uz 
visoki budžetski suficit tokom 2007 godine, omogućilo povećanje 
zarada u ovim oblastima. 

Grafik br. 27 – Prosječne zarade bez poreza i 
doprinosa u Crnoj Gori

Izvor: Monstat

Grafik br. 28 – Realne zarade (mjesečna stopa 
rasta)

Izvor: Monstat
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Ukoliko uzmemo u obzir troškove života, tj. kretanje zarada posmatramo 
u realnim iznosima, zaključuje se da su, realne zarade ostvarile rast u 
sva tri mjeseca četvrtog kvaratala 2007. godine. Zaduženje stanovništva 
po osnovu kredita od banaka konstantno je raslo tokom 2007. godine, 
prosječno mjesečno za 8,2% (u 2006. godini prosječno mjesečni rast 
kredita stanovništvu iznosio je 9,6%). Posmatrano po kvartalima, najveći 
prosječni rast kredita stanovništva ostvaren je u prvom i drugom kvartalu 
9,7%, odnosno 9,6%. Na kraju 2007. godine dug stanovništva prema 
banakama iznosio je 795,0 miliona eura, što je bilo za 155,5% više 
nego na kraju 2006. godine, Posmatrano u apsolutnom iznosu, krediti 
stanovništvu su povećani za 483,9 miliona eura za godinu dana. 

Pored duga stanovništva prema bankama po osnovu kredita, povećan 
je i njihov dug prema mikrokreditnim finansijskim institucijama kojima 
su dugovali 52 miliona eura na kraju 2007. godine.

Depoziti stanovništva su, takođe, konstantno rasli tokom 2007. godine, 
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 
za ovaj sektor iznosio je 0,78. Neto štednja stanovništva prema bankama 
iznosila je 224 miliona eura na kraju 2007.godine.

Još jedan izvor finansiranja potrošnje stanovništva predstavlja priliv 
sredstava iz inostranstva.

Statistika platnog bilansa pokazuje da je priliv sredstava iz inostranstva 
fizičkim licima u četvtom kvartalu 2007. godine bio viši za 16,3% u odnosu 
na prethodni kvartal. Ovaj priliv obuhvata kompenzacije zaposlenima, 
penzije, doznake i ostale transfere.

Posmatrajući ukupnu tražnju sektora stanovništva po mjesecima u 
četvrtom kvartalu, primjećuje se povećanje tražnje u oktobru i novembu, 
a smanjenje tražnje u decembru kao rezultat značajnog rasta depozita 
stanovništva. 

4.1.2. Analiza Budžeta

Prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija, ukupni primici 
budžeta iznosili su 798,9 miliona eura (35% procijenjenog BDP-a za 
2007. godinu) i bili su za 6,6% viši u odnosu na plan (po rebalansu), 
odnosno za 37,2% u odnosu na prethodnu godinu.

Struktura budžetskih primitaka u 2007. godini pokazuje dominantno 
učešće tekućih prihoda (99%).

Grafik br. 29 – Krediti stanovništvu, u 000 eura

Grafik br. 30 – Priliv sredstava iz inostranstva 
stanovništvu, u 000 eura

Izvor: CBCG

Grafik br. 31 – Tražnja stanovništva, u 000 eura
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Tekući prihodi su iznosili 791 milion eura. U odnosu na planirane, ovi 
prihodi su povećani 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 tekućih prihoda značajno je doprinio rast prihoda od poreza, koji 
su iznosili 708 miliona eura u 2007. godini. U poređenju sa prethodnom 
godinom, prihodi od poreza su uvećani za 42%, dok su u odnosi na plan 
bili viši za 8%. U poređenju sa planom, prihodi po osnovu poreza na 
dohodak fizičkih lica, na imovinu, na dodatu vrijednost, međunarodnu 
trgovinu i transakcije i ostalih poreza i akciza bilježe porast, dok su, 
istovremeno, prihodi po osnovu poreza na dobit pravnih lica umanjeni 
za 3%. 

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

Takođe, u okviru tekućih prihoda budžeta, pozitivan trend su zabilježili 
i prihodi od naknada i ostali prihodi koji su ukupno iznosili 59 miliona 
eura i u odnosu na plan bili su viši za 5,9%, odnosno za 32% u odnosu 
na 2006. godinu.

Primici od prodaje imovine (finansijske i nefinansijske) zabilježili su 
negativan trend u 2007. godini i iznosili su 5,4 miliona eura (0,7% 
ukupnih primitaka), što je za 32% niže od plana, odnosno za 13,7% niže u 
odnosu na 2006. godinu. Primici od otplate kredita koje su koristili javna 
preduzeća, pojedinci i druge institucije iznosili su 5,5 miliona eura što 
je za 16,4% više od plana, ali i 41% manje u odnosu na 2006. godinu. 
Primici po osnovu pozajmica i kredita su značajno smanjeni u 2007. godini. 
Pozajmice i krediti su iznosili 2,5 miliona eura, što 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 značajno niži od plana i iznosili su 68,9 hiljada eura. U 
odnosu na prethodnu godinu, uvećani su za 56%. 

Preliminarni podaci Ministarstva finansija pokazuju da su realizovani 
ukupni izdaci budžeta iznosili 769,9 miliona eura u 2007. godini (33,8% 
procijenjenog BDP za 2007. godinu). Budžetska potrošnja u 2007. godini 
bila je viša je za 32,79% u poređenju sa prethodnom godinom, dok je u 

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

U strukturi ukupnih budžetskih izdataka dominantno učešće imaju 
tekući izdaci (46,1%). 

Tekući izdaci su iznosili 354,9 miliona eura u 2007. godini, što predstavlja 
povećanje od 35,4% u odnosu na 2006. godinu. U tekućim izdacima 
najveće učešće bilježe izdaci za bruto zarade zaposlenih (54,4%), dok 
su ostali tekući izdaci (ostala primanja i naknade zaposlenim, rashodi za 
materijal i usluge, tekuće održavanje, renta, kamate, subvencije i ostali 
izdaci) ukupno činili 45,6% tekućih izdataka. 

Na transfere institucijama, pojedincima, nevladinom i javnom sektoru 
i transfere za socijalnu zaštitu utrošeno je ukupno 173,4 miliona eura, 
odnosno 22,5% ukupnih izdataka. U odnosu na prethodnu godinu ovi 
izdaci su viši za 9,6%, uslijed povećanog broja korisnika prava iz oblasti 
socijalne, zdravstvene zaštite i većih izdataka za tehnološke viškove. 

U 2007. godini, za kapitalne projekte izdvojeno je 77,4 miliona eura. U 
poređenju sa 2006. godinom, kapitalni izdaci su uvećani za 146,5%, dok 
su, istovremeno, u odnosu na plan za 2007. godinu bili niži za 3,6%. 
Najveći dio ovih sredstava utrošen je na infrastrukturu od opšteg značaja, 
građevinske objekte i investiciono održavanje, dok je manje utrošeno 
na opremu i lokalnu infrastrukturu.

Izdaci po osnovu otplate duga su iznosili 147,4 miliona eura i činili 
su 19% ukupnih budžetskih izdataka u 2007. godini. U poređenju sa 
prethodnom godinom, ovi izdaci su bili viši za 57%, dok su u odnosu 
na plan za 2007. godinu viši za 34,5%. Najveći iznos ovih sredstava (84,1 
milion eura) opredijeljen je nerezidentima, što je šest puta više u odnosu 
na prethodnu godinu i 34% više u odnosu na plan. 

Izdaci po osnovu datih pozajmica i kredita Vlade iznosili su 6 miliona eura 
u 2007. godini i bili su niže za 12,6% u odnosu na prethodnu godinu. 

Posmatrajući iznos suficit/deficit kao razliku primitaka i izdataka, pri 
čemu 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 budžeta 
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u iznosu od 168,4 miliona eura4, što je za 87% više od suficita planiranog 
rebalansom (90 miliona eura). Ukoliko suficit posmatramo kao razliku 
između primitaka i izdataka onda je iznosio 29 miliona eura.

4.1.3. Privreda

Usljed odsustva podataka o investicijama privrede, kao aproksimaciju 
tražnje možemo koristiti neto zaduženost privrede. 

Podaci pokazuju da su krediti odobreni privredi bili znatno iznad njihovih 
depozita, te da je sektor privrede predstavljao neto dužnika. Ono što je 
pozitivno jeste da je učešće dugoročnih kredita na kraju 2007. godine 
u ukupno odobrenim kreditima privredi, iznosilo oko 63%, što ukazuje 
da su se dominantno koristili za investicije. 

Grafik br. 32 – Neto zaduženost privrede, u 000 
eura

Ukupan obim robne razmjene u 2007. godini veći je za 29,5% u odnosu 
na 2006. godinu. Ostvareni stepen pokrivenosti uvoza izvozom roba 
iznosio je 29,2%, što je za 14 procentnih poena manje nego u 2006. 
godini. Povećana domaća potrošnja i potražnja za uvoznim robama, kao 
i priliv stranih direktnih investicija i porast investicione potrošnje, uticali 
su na rast robnog deficita.

Obim razmjene usluga, tokom 2007. godine, iznosio je 907,9 miliona 
eura ili 42,1% više nego u istom periodu 2006. godine. Prihodi od 
usluga u 2007. godini iznosili su 674,1 milion eura i povećani su za 
61,2% u odnosu na prethodnu godinu. Najveći prihodi ostvareni su po 
osnovu putovanja 459,5 miliona eura, zatim transporta 72 miliona eura, 
građevinskih usluga 49,8 miliona eura i ostalih poslovnih usluga 46,8 
miliona eura. Rashodi od usluga iznosili su 233,9 miliona eura, što 
predstavlja povećanje od 5,9% u odnosu na 2006. godinu. Posmatrajući 
strukturu, najveći rashodi ostvareni su u oblasti ostalih poslovnih usluga 
57,8 miliona eura, zatim transporta 56,4 miliona eura i građevinskih 
usluga 35,8 miliona eura. 

Prihodi po osnovu faktorskih dohodaka, u 2007. godini, iznosili su 89,4 
miliona eura ili 36,9% više u odnosu na 2006 godinu. Najveći dio prihoda 
čine kompenzacije zaposlenih u iznosu od 80 miliona eura, što je porast 
za 30,3%. Prihodi po osnovu dohotka od međunarodnih ulaganja iznosili 
su 9,5 miliona eura, gdje najveće učešće imaju naplaćene kamate po 
osnovu oročenih uloga i uloga po viđenju 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, što je za 109,7% više u odnosu na isti period 2006. godine. Od 
ukupnih rashoda po osnovu dohotka, 67,2 miliona eura odnosi se na 
dohodak od međunarodnog ulaganja. Najveći 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, što je za 85,3% više u odnosu na 2006. godinu. Saldo dohotka u 
2007. godini bio je pozitivan i iznosio je 17 miliona eura, što je za 44,8% 
manje u odnosu na 2006. godinu.

Ukupni priliv po osnovu tekućih transfera u 2007. godini iznosio je 100,8 
miliona eura. Od toga 7,8 miliona eura odnosilo se na sektor Država, 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, izdržavanja i drugih 
poklona i pomoći) iznosio je 29,7 miliona eura. U istom periodu odliv 
tekućih transfera iznosio je 41,4 miliona eura, od čega Ostali sektori čine 
35,5 miliona eura, a sektor Država 5,9 miliona eura. U posmatranom 4 Metodologija obračuna suficita/deficita »Sl.list RCG«, 71/05. 

4.1.4. Platnobilansna kretanja

Prema preliminarnim podacima u 2007. godini deficit na tekućem 
računu platnog bilansa iznosio je 1007,6 miliona eura ili 44,2% BDP, i 
bio je za 89,7% viši nego u istom periodu prethodne godine. Pokrivenost 
spoljnotrgovinskog deficita suficitom ostvarenim na ostalim podračunima 
tekućeg računa iznosila je 33,9%, što je za 3,6 procentnih poena manja 
pokrivenost u odnosu na 2006. godinu.
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periodu evidentan je povećani odliv tekućih transfera iz Crne Gore 
po osnovu nasljedstva, poklona i raznih vrsta pomoći u iznosu od 21 
milion eura. 

Na kapitalno-finansijskom računu u 2007. godini zabilježen 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% više u odnosu na 2006. godinu, što 
je više od nivoa projektovanog ekonomskom politikom za 2007. godinu. 
Ukupan priliv stranih direktnih investicija u 2007. godini iznosio je 1.007,7 
miliona eura, što je za 56,4% više u odnosu na 2006. godinu. 

Posmatrajući strukturu priliva uočava se nastavak rasta trenda ulaganja u 
oblast nekretnina. Od ukupnog priliva 514,4 miliona eura ili 51% odnosilo 
se na ulaganje u nekretnine i poslove povezane sa nekretninama, dok 
je ulaganje stranog kapitala u domaća preduzeća 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 potraživanja, realizovano je 115,7 miliona eura. 

Odliv po osnovu stranih direktnih investicija u 2007. godini iznosio je 
482,8 miliona eura, što je za 305,2 miliona eura više u odnosu na 2006. 
godinu. Posmatrajući strukturu odliva, 364,1 milion eura odnosilo se 
na nekretnine, 53 miliona eura na povlačenje udjela stranog kapitala u 
domaćim bankama i preduzećima, dok se 62,5 miliona eura odnosilo na 
investiranje domaćih 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 računu portfolio investicija u 2007. godini zabilježen je deficit u iznosu 
od 4,9 miliona eura. U posmatranom periodu priliv portfolio investicija 
iznosio je 119,3 miliona eura, što je za 75,5 miliona eura više u odnosu na 
isti period 2006. godine, dok je istovremeno odliv sredstava po osnovu 
portfolio investicija iznosio 124,2 miliona eura. 

Na računu Ostalih investicija, kojim su obuhvaćeni krediti, trgovinski 
krediti, gotovina i depoziti, priliv sredstava iznosio je 1.157,3 miliona 
eura, što je za 722,6 miliona eura više u odnosu na isti period 2006. 
godine. Komercijalne banke i preduzeća u posmatranom periodu uzele su 
kredite u iznosu od 1.145,2 miliona eura, što je za 170,5% više 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

Izvor: CBCG

Grafik br. 34 - Struktura priliva stranih direktnih 
investicija u 2007. godini

Izvor: CBCG

Na računu Ostalih investicija u posmatranom periodu ostvaren je neto 
priliv u iznosu od 358,1 milion eura.

4.2. Ponuda i proizvodnja

Prema preliminarnim procjenama5 u 2007.godini ostvaren je rast BDP-a 
od 7%. Rast BDP je uslovljen najviše rastom u oblasti turizma, trgovine 
i finansijskog posredovanja.

5 Ekonomsko i fiskalnog programa za Crnu Goru 2007-2010.godinu 
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Fizički obim industrijske proizvodnje zabilježio je rast u čertvrtom 
kvartalu od 20,3% u odnosu na kraj prethodnog kvartala. U odnosu na 
kraj prethodnog kvartala, viša proizvodnja je ostvarena u dva sektora 
industrijske proizvodnje. Posmatrano po mjesecima, u četvrtom kvartalu 
2007. godine, rast od 19,1% i 6,1% zabilježen u oktobru i decembru, dok je 
smanjenje industrijske proizvodnje zabilježeno u novembru za 1,1%. 

Industrijska proizvodnja u periodu januar -decembar 2007. godine bila 
je samo za 0,1% viša u odnosu na isti period 2006. godine, dok je u 
decembru 2007. godine prema istom mjesecu 2006. godine povećana 
za 7,7%. Ovakvom kretanju nivoa industrijske proizvodnje doprinio je, 
prije svega, pad u sektoru električne energije za 27,4%, dok je povećanje 
proizvodnje u odnosu na uporedni period zabilježio sektor prerađivačke 
industrije za 9,3% i sektor vađenja rude i kamena za 1,5%. U okviru 
sektora prerađivačke industrije, kod osam industrijskih oblasti koje čine 
51,4% ukupne industrijske proizvodnje, zabilježen je rast proizvodnje, 
dok je devet ostvarilo manju proizvodnju.

Ukupan broj turista koji su posjetili Crnu Goru u 2007. godini iznosio 
je 1,1 milion i povećan je za 18,8% u odnosu na prethodnu godinu. Pri 
tome se 86,8% dolazaka odnosilo na strane turiste, a 13,2% su činili 
dolasci domaćih turista. Ostvareni broj noćenja u 2007. godini je iznosio 
7,3 miliona i veći je za 22,9% u odnosu na prethodnu godinu. Noćenja 
stranih turista činila su 88,37%, a domaćih 11,7% ukupnih noćenja.

Ukupna proizvodnja šumskih sortimenata iz državnih šuma u 2007. 
godini iznosila je 263.787 m³ i bila je niža za 19,4% u odnosu na isti 
period prethodne godine.

Grafik br. 35 – Industrijska proizvodnja, mjesečna i 
godišnja stopa rasta

Izvor: Monstat

Vrijednost izvršenih građevinskih radova u 2007.godini iznosila je 
197,6 miliona eura6, i bila je niža za 3,2% u odnosu na uporedni period. 
Sa druge strane, građevinska aktivnost mjerena efektivnim časovima 
rada smanjena je za 1,7%. Pad aktivnosti u građevinarstvu nije nešto 
što zabrinjava imajući u vidu izuzetno visoku osnovicu iz prethodne 
godine.

Podaci o obimu saobraćajnih usluga ukazuju na pozitivne trendove 
po pojedinim vidovima saobraćaja tokom 2007. godine. Sve oblasti 
saobraćaja uglavnom su zabilježile pozitivne rezultate. Tako je u drum-
skom saobraćaju povećan prevoz putnika za 23,2% i robe za 26,2%, 
u vazdušnom saobraćaju prevoz robe je bio veći za 23,5% za koliko je 
povećan i prevoz putnika .

U željezničkom saobraćaju prevoz putnika je bio niži za 16,3%, a robe 
je bio veći za 1,5%.

Podaci o pomorskom saobraćaju za 2007. godinu ukazuju na veći 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 zabilježila značajan 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 zabilježili pad: Moste (33,7%), NEX20 
(29,7%) i NEXPIF (22,7%) 

6 Preliminarni podaci Monstata.
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Tabela br. 3 - Indeksi Nex i Montenegro berze u 2007. godini

Izvor: Montenegro berza i Nex Montenegro berza

Grafik br. 36 – Indeks MOSTE u 2007. godini

Izvor: Montenegroberza

Grafik br. 37 - Indeksi NEX20 i NEXPIF u 2007. 
godini

Izvor: Nex Montenegro berza

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 
(u odnosu 31. 12. 2006. godine) 77,1% 89,3 120,8

Procenat promjene 
(u odnosu na max. vrijednost 2007. godine) -33,7% -29,7 -22,7

Max. vrijednost 2,455.4 48,617.88 50,780.54

Min. vrijednost 928.7 18,307.87 18,054.69

4.4. Ponuda novca

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

Novčana masa M11, koja je u strukturi novčane mase M21 učestvovala 
sa 57,1 %, iznosila je 1.557 miliona eura na kraju 2007. godine, a što je 
bilo za 41,7 % više nego na kraju 2006. godine. Na oročene depozite, 
koji su iznosili 1.171 milion eura, odnosilo se 42,9% novčane mase 
M21. Oročeni depoziti su na kraju 2007.godine bili viši za 139,9% u 
odnosu na kraj 2006. godine.

Grafik br. 38 – Monetarni agregat M21,
 u 000 000 eura
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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 ograničavanje kreditnog rasta 
koje bi trebalo da doprinesu održavanju nivoa sigurnosti i solventnosti 
banaka, poboljšanju finansijske discipline i boljem upravljanju kreditnim 
rizicima.

Novom Odlukom o obaveznoj rezervi banaka kod CBCG, koja se 
primjenjuje o sredine januara 2008. godine, uvedene su značajne izmjene 
u politici obavezne rezerve širenjem osnovice za obračun uz istovremeno 
korigovanje stope obavezne rezerve na oročene depozite. Novina je i to 
da banke više nemaju mogućnost da dio obavezne rezerve izdvajaju u 
državne zapise. Za više detalja o politici obavezne rezerve pogledati 
Godišnji izvještaj glavnog ekonomiste za 2007. godinu.

Odlukom o klasifikaciji aktive banaka i formiranju rezervi za 
kreditne gubitke, koja se primjenjuje od početka oktobra 2007.godine, 
obezbjeđen je kvalitativno nov pristup procjenama kreditnih rizika, 
zasnovan na međunarodnim standardima (opširnije u Izvještaju o 
cijenama za III kvartal 2007.).

Dopunom Odluke o minimalnim standardima za upravljanje 
kreditnim rizikom, predviđena su izvjesna ograničenja u obavljanju 
kreditnih poslova banaka. Prema ovoj Odluci, banka koja ima neto kredite 
više od 200.000.000 eura, može ostvarivati godišnji rast kredita najviše 
do 30% u odnosu na stanje na kraju prethodne poslovne godine. Banka 
koja ima neto kredite od 100.000.000 eura do 200.000.000 eura, može 
ostvarivati godišnji rast najviše do 40%, dok banka sa neto kreditima 
do 100.000.000 eura može ostvarivati godišnji rast po tom osnovu, 

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

Izmjenama i dopunama Odluke o minimalnim standardima kapitala 
banke, predviđeno je da banka koja ima godišnji rast potraživanja 
po osnovu kredita i poslova lizinga veći od 60%, održava koeficijent 
solventnosti najmanje na nivou od 10%, a banka koja ima godišnji rast 
potraživanja veći od 100%, dužna je da održava koeficijent solventnosti 
najmanje na nivou od 12%. I ova Odluka primjenjuje se od 1. januara 
2008. godine.

Da bi dodatno osnažila sistem kontrole i ojačala finansijsku disciplinu, 
a u cilju transparentnosti funkcije supervizora, Centralna banka će u 
skladu sa novom Odlukom o načinu i postupku vršenja kontrole 
banaka i visini naknada, objavljivati informacije o mjerama koje je 
izrekla bankama, kao i informaciju o prestanku mjera, s primjenom od 
aprila 2008. godine. 

Odlukom o izmjenama i dopunama Odluke o mikrokreditnim 
finansijskim organizacijama, koja se primjenjuje od početka decembra 
2007. godine, za stavke aktive MFI zadržan je važeći kriterijum klasifikacije 
(kašnjenje u otplati), ali su periodi kašnjenja i na bazi tih perioda 
utvrđivanje minimalnih rezervacija utvrđeni na novim osnovama. 
Izmjenom Odluke je takođe povećan i dosadašnji limit pozajmljivanja 
za MFI, zatim povećan iznos kredita koje MFI odobravaju prvi put, kao i 
ukupan iznos kredita koje mogu odobriti fizičkim licima, prduzetnicima i 
privrednim društvima. Novinu predstavljaju i odredbe kojima se reguliše 
upravljanje operativnim rizikom u MFI.
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6. PROGNOZA INFLACIJE ZA 2008.GODINU

Odabrani ARIMA modeli, modifikovani za strukturne promjene koje su 
se desile u drugom polugodištu ARIMA1 (5,1,4)7 i ARIMA2 (5,1,4)8, (dva 
modela, sa i bez strukturnih šokova) su iskorišćeni za projekciju inflacije, 
odnosno njihove prognoze su iskorišćene kao vrijednosti centralne 
projekcije Fan Charta indeksa cijena na malo za 2008. godinu. Dobijene 
vrijednosti predstavljaju modu distribucije, odnosno vrijednosti sa 
najvećom frekvencijom u distribuciji ove vremenske serije. 

Sljedeći korak predstavlja određivanje srednje vrijednosti distribucije, 
standardne devijacije (σ) i zakrivljenosti distribucije (skewness). Na osnovu 
ovih podataka određene su vrijednosti sigma 1 (σ1) i sigma 2 (σ2) , koje 
predstavljaju parametre lijevog dijela distribucije N1 (centralna projekcija, 
σ1), odnosno desnog dijela distribucije N2 (centralna projekcija, σ2). 
Ukoliko je σ1<σ2, distribucija se pomjera ka vrijednostima preko mode, 
tj. odgovarajuća centralna projekcija je potcijenila buduće vrijednosti 
inflacije, odnosno distribucija je pozitivno zakrivljena odnosno zakrivljena 
ulijevo tako da je Avg>Me>Mo. Sa druge strane, ukoliko je σ1>σ2, 
distribucija je koncentrisana ispod mode, tj. odgovarajuća centralna 
projekcija je precijenila buduće vrijednosti inflacije, odnosno distribucija 
je negativno zakrivljena Avg<Me<Mo.

U slučaju „Fan Chart-a“ inflacije u Crnoj Gori, centralne projekcije na 
mjesečnom nivou predstavljaju mode distribucija, odnosno njihove 
srednje vrijednosti se ne poklapaju sa vrijednošću mode, što ukazuje 
da se radi o nesimetričnoj distribuciji, pozitivno zakrivljenoj.

Kada govorimo o nivou neizvijesnosti, koji određuje širinu „Fan Chart-a“, 
on se aproksimira preko varijanse distribucije izaračunate modelom, tako 
da distribucija stope inflacije ima srednju vrijednost i varijansu:

E(RPICG)=µ+√2/π(σ2-σ1)

VAR(E(RPICG)) = (1-2/π)(σ2-σ1)2 + σ2*σ1,

gdje µ predstavlja modu distribucije, σ2 i σ1 predstavljaju standardne 
devijacije lijeve, odnosno desne strane asimetrične distribucije, dok γ 
predstavlja aproksimaciju zakrivljenosti distribucije izražene razlikom 
medijane i mode. Odgovarajuća distribucija ima raspored:

f(RPICG)= RPICG exp(-( RPICG- µ)2(1+γ)/2σ2), ako RPICG< µ9

RPICG exp(-( RPICG- µ)2(1-γ)/2σ2), ako RPICG> µ

7 ARIMA Model se obično označava ARIMA(p,d,q), gdje p predstavlja broj autoregresibnih varijabli, d se odnosi na nivo stacionarnosti zavisne varijable, dok q 
predstavlja broj varijabli, pokretnih prosjeka, koji se nalaze u odgovarajućem modelu.

8 ARIMA2 model iako posjeduje istu ARIMA(p,d,q) strukturu, sadrži i dvije dummy varijable koje se odnose na strukturne prelome u kretanju indeksa cijena na 
malo, postajući senyitivniji na potencijalne šokove u budućnosti.

9 Za detaljno objašnjenje Fan Chata konsultovati Britton, E, Fisher, P.G. and Whitley, J.D. (1998), ‘The Inflation Report projections: Understanding the Fan Chart’, 
Bank of England, Quarterly Bulletin, 38, pp. 30–37.
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Na osnovu ARIMA1 modela dobijena je centralna projekcija koja odgovara 
modi distribucije, sa srednjom vrijednošću 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 asimetrične 
distribucije, σ2=0,151 i σ1=0,076, koje ukazuju da je centralni bend 
smješten u donjem dijelu distribucije, odnosno da je nivo neizvijesnosti, 
postaknut inflatornim očekivanjima širi „Fan Chart“ prema većim nivoima 
inflacije (grafik br. 39).

„Fan Chart-om“ je objašnjeno (predstavljeno) 90% vjerovatnoće 
distribucije inflacije. Centralna projekcija se obično nalazi u najtamnijem 
dijelu „Fan Charta“, odnosno centralnih 10% vjerovatnoće.10 „Fan 
Chart“ ima po osam slojeva sa svake strane, različitih boja, iznad i 
ispod centralnog sloja, pri čemu svaki sloj iste boje, u zbiru, iznad i ispod 
centralnog benda, kumulativno, objašnjava narednih 10% vjerovatnoće 
kretanja inflacije. Kako neizvijesnost tokom vremena raste, to „Fan 
Chart“ postaje sve širi. 

Grafik br. 39 - Projekcija indeksa cijena na malo Crne Gore za 2008. godinu bazirana na ARIMA 1 modelu

„Fan Chart“ inflacije Crne Gore, baziran na procjeni ARIMA modela za 
2008. godinu, koji podrazumijeva odsustvo šokova eksterne prirode (rast 
cijena električne energje, nafte i naftnih dervata), koji pokazuje da će 
se sa vjerovatnoćom 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 vjerovatnoćom 10% može 
tvrditi da će se inflacija mjerena preko indeksa cijena na malo, u toku 
2008. godine, kretati u rasponu od 3% do 8,09%. Iako na prvi pogled 
izgleda da je ovaj raspon jako širok, ipak osnovno je da se Fan chart prati 
na mjesečnom nivou, odnosno prema  modelu koji isključuje mogućnost 
eksternih šokova u narednoj godini, u drugom polugodištu 2008. godine 
moglo bi doći do smirivanja inflacije koja bi se do kraja 2008. godine 
mogla svesti na nivo između 4,5% i 5%.

Na osnovu ARIMA 2, modela, koji podrazumijeva scenario daljih eksternih 
šokova u 2008. godini dobijena je centralna projekcija koja odgovara modi 
distribucije, sa srednjom vrijednošću od 7,13 %, koeficijenta zakrivljenosti 

10 Obično se vrijednosti mode (centralne projekcije) nalaze u najtamnjem bendu, međutim , ukoliko postoji zanačajan nivo rizika, tada se može desiti da centralna 
projekcije ne obuhvata ni jednu od ovih vrijednosti.( Britton, E, Fisher, P.G. and Whitley, J.D. (1998), ‘The Inflation Report projections: Understanding the Fan 
Chart’, Bank of England, Quarterly Bulletin, 38, pp. 30–37.)
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koji varira od 0,129 do 1,27, kao i sa vrijednostima standardnih devijacija 
rasporeda sa lijeve odnosno desne strane asimetrične distribucije, 
σ2=1,236 i σ1=1,347 , koje ukazuju da je centralni bend smješten u 
donjem dijelu distribucije, odnosno da je distribucija vjerovatnoća kretanja 
inflacije koncentrisana iznad vrijednosti mode (grafik br.40).

„Fan Chart“ inflacije Crne Gore za 2008. godinu na osnovu ARIMA 
2 modela pokazuje, ukoliko u toku 2008. godine dođe do eksternih 
šokova rasta cijena sličnih kao i u drugoj polovini 2007.godine ,da će 
se sa vjerovatnoćom od 90%, inflacija mjerena preko indeksa cijena na 
malo, kretati u intervalu 5 % do 13,6%. Takođe, centralni pojas, „Fan 
Chart-a“ pokazuje da se sa vjerovatnoćom 10% može tvrditi da će se 

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

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 dugačkih vremenskih 
serija, brojni šokovi u prethodnim godinama, odsustvo jednog broja 
statističkih pokazatelja i nedovoljan nivo pouzdanosti drugih statističkih 
pokazatelja mogu uticati na manji stepen pouzdanosti modelskih 
prognoza nego u nekim drugim zemljama. Takodje, treba imati u vidu 
da je u skladu sa uobičajenom praksom, prognoza rađena za godišnju 
stopu inflacije, a ne za prosječnu godišnju stopu inflacije koja je uglavnom 
niža od godišnje.
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7. OČEKIVANA INFLACIJA U 2008. GODINI

Nivo agregatne tražnje u četvrtom kvartalu 2007. godine je bio značajno 
viši u odnosu na prethodni kvartal. U pitanju je najviši nivo agregatne 
tražnje, od kada izlazi Izvještaj o kretanju cijena. Realno je očekivati 
i visok nivo agregatne tražnje i tokom 2008. godine, ali mjere CBCG 
usmjerene na ograničavanje kreditne ekspanzije će uticati na usporavanje 
rasta agregatne tražnje.

Sa druge strane, i nivo ekonomske aktivnosti je u porastu. Prema 
procjenama, realni BDP je u prethodnoj godini porastao za 7%. Prema 
očekivanjima anketiranih privrednika visok rast ekonomske aktivnosti 
se može očekivati i u 2008. godini. Naime, 81% anketiranih privrednika 
očekuje rast obima aktivnosti, a 90% planira nove investicije. Visok 
rast ekonomske aktivnosti će djelimično apsorbovati rast agregatne 
tražnje.

Ovu godinu će karakterisati rast neizvesnosti i rizika poslovanja na 
globalnom nivou, kao rezultat još uvijek prisutne finansijske krize, 
rastućih inflacionih pritisaka, nestabilnosti na nekim ključnim globalnim 
tržištima (tržište energenata, poljoprivredno-prehrambenih proizvoda), 
recesije američke privrede, još uvijek prisutnih političkih tenzija i dr. 
Ovi faktori će uticati na rast globalne inflacije i svakako će se prenijeti 
i na Crnu Goru.

Inflaciona očekivanja su niža u odnosu na prethodni kvartal, a konjukturni 
indikator ukazuje na stagnaciju inflacije. Preko 90% anketiranih preduzeća 
smatra da će stopa inflacije biti viša od 4,5%, a jedna trećina anketiranih 
preduzeća (najbrojnija grupa) očekuje stopu inflacije višu od 7%.

Ipak, i u ovoj godini treba očekivati stopu inflacije višu u odnosu na 
2006. godinu, kada je ostvarena najniža stopa inflacije i u skladu sa 
Mastrihtskim kriterijumom. Očekujemo da će na inflaciju u 2008. godini 
dominantno uticati eksterni šokovi (cijene poljoprivredno-prehrambenih 
proizvoda, naftnih derivata) i administrativno kontrolisane cijene (cijene 
električne energije prije svega).

S obzirom da je i u ovoj godini realno očekivati dalje prisutvo eksternih 
šokova i nastavak otklanjanja cijenovnih dispariteta smatramo da je 
realniji scenario dat ARIMA 2 modelom u odnosu na ARIMA 1 model. 
Prema ovom modelu sa vjerovatnoćom od 90% očekuje se da će 
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 vjerovatnoćom 10% može tvrditi da će 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 
realističnom uz određene pretpostavke, a prije svega da u odnosu na kraj 
2007. godine cijene naftnih derivata i elekrične energije neće porasti za 
više od 10% i da neće biti značajnije promjene ostalih administrativno 
kontrolisanih cijena.


