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Indikatori inflacije

1. INDIKATORI INFLACIJE
Globalnu ekonomiju u prvoj polovini 2025. godine karakteriše smirivanje inflacionih pritisaka. Na-
stavljen je trend usporavanja globalne inflacije, uz povremene oscilacije, približavajući se ciljanim 
nivoima centralnih banaka. Prema ažuriranim prognozama MMF-a1, iz jula 2025. godine, globalna 
prosječna inflacija će u ovoj godini pasti na 4,2% (sa 5,6% u 2024. godini), i na 3,6% u 2026. godini. 
Očekuje se da će inflacija u SAD ostati iznad cilja od 2%, dok se u Eurozoni očekuje umjerenije infla-
torno kretanje.

Prema junskim prognozama Evropske centralne banke2 godišnja prosječna stopa inflacije u Eurozoni 
će iznositi 2,0% (za 0,3 pp manje u odnosu na martovske prognoze), dok će se tokom 2026. dodatno 
smanjivati do 1,6%. ECB je, nakon osam uzastopnih smanjenja kamatnih stopa, u julu 2025. godine 
zadržala nivo kamatnih stopa iz prethodnog mjeseca, zbog velike ekonomske neizvjesnosti usljed tr-
govinskih tenzija, kao i slabljenja pritisaka na cijene i sporijeg rasta zarada. Inflaciona očekivanja neiz-
vjesnija su nego što je uobičajeno, usljed nestabilnog globalnog trgovinskog okruženja. Smanjenju in-
flacije bi doprinijelo potencijalno jačanje eura, smanjenja tražnje za izvoznim proizvodima Eurozone 
usljed povećanih carinskih tarifa, dok bi, s druge strane, inflacija mogla biti viša ukoliko bi „rascjep-
kani“ globalni lanci snabdijevanja doveli do rasta uvoznih cijena i povećanju ograničenja kapaciteta 
ekonomija zemalja članica (detaljnije prognoze na linku3).

U Crnoj Gori, prema podacima MONSTAT-a, u prvoj polovini tekuće godine u odnosu na isti period 
prethodne godine, potrošačke cijene u prosjeku su bile više za 3,3%, dok su cijene u junu u odnosu na 
isti mjesec prethodne godine bile više u prosjeku za 4,2%. U junu, u odnosu na decembar 2024. godine, 
zabilježen je rast potrošačkih cijena u prosjeku za 3,8%. Tome je najviše doprinio rast cijena u kategori-
jama hrana i bezalkoholna pića 6,4%, stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva 4,2%, zdravlje 12,0% 
i hoteli i restorani 6,4% (tabela 2). Posmatrajući kretanje cijena na mjesečnom nivou, rast potrošačkih 
cijena zabilježen je u svih šest mjeseci, pri čemu je najveći rast evidentiran u januaru 1,2%.

Tabela 1

Inflacija u Crnoj Gori u periodu mart 2024–jun 2025. godine, u %

2024. 2025.

III VI IX XII III VI

Promjena u odnosu na kraj prethodne godine 1,5 1,7 2,1 2,1 1,9 3,8

Godišnja promjena 5,5 4,1 1,0 2,1 2,6 4,2

Izvor: MONSTAT

1	 Izvor: IMF - World Economic Outlook Update: Global Economy: Tenuous Resilience amid Persistent Uncertainty, jul 2025. 
godine

2	 Izvor: ECB - Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, jun 2025. godine
3	 https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/monetary-policy-statement/2025/html/ecb.is250724~a66e730494.

hr.html

https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/monetary-policy-statement/2025/html/ecb.is250724~a66e730494.hr.html
https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/monetary-policy-statement/2025/html/ecb.is250724~a66e730494.hr.html
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U istom periodu rast su zabilježile cijene u osam od dvanaest kategorija koje čine 75,48% ukupne po-
trošačke korpe (tabela 2). Najveći doprinos rastu (2,22 pp) dalo je povećanje cijena u kategoriji hrana i 
bezalkoholna pića od 6,4%, najviše kao rezultat povećanja cijena voća od 44,2%, mesa od 4,2%, mlije-
ka, sira i jaja od 4,1%, ulja i masti 11,8%, hljeba i žitarica 3,0% i povrća 5,3%. U cilju usporavanja rasta 
cijena u određenim kategorijama proizvoda i zaštite ranjivih grupa potrošača, sa nižim primanjima, 
krajem januara Vlada Crne Gore je usvojila Odluku o izmjeni i dopuni Odluke o privremenim mjerama 
za ograničavanje cijena proizvoda od posebnog značaja za život i zdravlje ljudi i listi proizvoda4. Odluka 
je podrazumijevala ograničavanje trgovačke marže za 73 vrste proizvoda (više stotina artikala, kada se 
imaju u vidu različite gramaže i proizvođači) i njome je produženo trajanje akcije „Limitirane cijene“ 
do 30. aprila 2025. godine.

U posmatranom periodu zabilježen je rast cijena i u kategorijama: zdravlje 12,0%, restorani i hoteli 
6,4%, alkoholna pića i duvan 5,9%, rekreacija i kultura od 4,4%, stanovanje, voda, struja, gas i druga 
goriva 4,2%, ostala dobra i usluge 2,9%, i namještaj, oprema za domaćinstvo i rutinsko održavanje 
stana 1,7%. Pad cijena zabilježen je u kategorijama odjeća i obuća 4,3%, prevoz 0,6% i komunikacije 
0,4%. U kategoriji obrazovanje cijene su u junu bile na nivou prosjeka ove kategorije iz decembra 2024. 
godine.

Tabela 25

Stopa rasta i doprinos pojedinih kategorija u ukupnoj inflaciji5 u Crnoj Gori

Ponderi VI 25. / XII 24. Stopa Doprinos

UKUPNO 1.000,0 103,8 3,8 3,8

Hrana i bezalkoholna pića 348,6 106,4 6,4 2,2

Alkoholna pića i duvan 38,8 105,9 5,9 0,2

Odjeća i obuća 74,2 95,7 -4,3 -0,3

Stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva 144,7 104,2 4,2 0,6

Namještaj, oprema za domaćinstvo i rutinsko 
održavanje stana 45,2 101,7 1,7 0,1

Zdravlje 38,8 112,0 12,0 0,5

Prevoz 109,4 99,4 -0,6 -0,1

Komunikacije 44,1 99,6 -0,4 0,0

Rekreacija i kultura 31,0 104,4 4,4 0,1

Obrazovanje 17,6 100,0 0,0 0,0

Restorani i hoteli 56,3 106,4 6,4 0,4

Ostala dobra i usluge 51,4 102,9 2,9 0,1

Izvor: MONSTAT i kalkulacije Centralne banke

4	 Izvor: 66. Sjednica Vlade Crne Gore, 30. 01. 2025. godine
5	 Napominjemo da se i pored indeksnih promjena, doprinos učešća pojedinih kategorija zbog ponderacione strukture, 

evidentira tek na drugoj, odnosno trećoj decimali.
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Godišnja stopa bazne inflacije (inflacija koja is-
ključuje sezonske prehrambene proizvode, admi-
nistrativno regulisane proizvode, naftu i naftne 
derivate i sl.)6 u junu iznosila je 4,26% čime se 
približila ukupnoj godišnjoj inflaciji (neznatno 
viša za 0,03 pp). Tokom svih šest mjeseci godišnja 
stopa bazne inflacije bila je viša od ukupne infla-
cije (grafikon 1), usljed promjena cijena određe-
nih proizvoda koji se uključuju u obračun uku-
pne godišnje, ali se ne uključuju u obračun bazne 
inflacije (npr. cijene pojedinih poljoprivrednih 
proizvoda, električne energije, duvana, goriva i 
maziva i sl.).

Tokom prve polovine 2025. godine, cijene nafte 
su opadale do juna kada je evidentiran mjesečni 
rast od 11,4% usljed zabrinutosti oko eskalacija 
sukoba na Bliskom istoku, i potencijalnih pro-
blema u snabdijevanju ovim energentom. Cijene 
nafte u junu ipak se bile niže u odnosu na decem-
bar 2024. godine, kao i na godišnjem nivou. Ci-
jena referentne korpe OPEC-a je u junu iznosila 
69,73 USD/barel, što predstavlja smanjenje od 
4,57% u odnosu na decembar prethodne godine 
(godišnji pad od 16,21%). U istom periodu cijena 
brenta iznosila je 71,35 USD/barel, što je za 3,25% 
manje u odnosu na decembar prethodne godine, 
(13,41% manje na godišnjem nivou). U maju je za-
bilježena i najniža cijena (64,07 USD/barel) od fe-
bruara 2021. godine, zbog povećanja proizvodnje 
nafte tokom proljeća 2025. godine, kao i dogovo-
ra članica OPEC+ o daljem povećanju proizvod-
nje. Prema izvještaju Svjetske banke iz juna 2025. 
godine7 predviđa se se nagli pad prosječne cijene 
sirove nafte sa 80,7 USD/barel na 66 USD/barel 
tokom ove, dok za 2026. godinu predviđaju dalji 
pad na prosječno 61 USD/barelu.

6	 Bazna inflacija koristi se kao indikator trenda dugoročne ili buduće stope inflacije odnosno omogućava razlikovanje iz-
među privremenih cijenovnih šokova i dugoročne inflacije. Ukupna godišnja inflacija je pokazatelj prosječne promjene 
cijena svih proizvoda i usluga koje domaćinstva koriste u svrhu potrošnje. Opširnije u okviru metodologije.
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/radne_studije/obracun_bazicne_stope_inflacije.pdf

7	 Svjetska banka - Global Economic Prospects, jun 2025. godine

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

Grafikon 2

Izvor: MONSTAT i OPEC Montly Oil Market Reports 
(*North Sea Dated)

Godišnja stopa ukupne i bazne inflacije u 
Crnoj Gori, u %

Grafikon 1

Izvor: MONSTAT i kalkulacije Centralne banke

https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_publikacije/radne_studije/obracun_bazicne_stope_inflacije.pdf
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Ukupna godišnja inflacija u junu ove godine iznosila je 4,2%. Najveći pozitivan doprinos (1,78 pp) dao 
je rast cijena u kategoriji hrana i bezalkoholna pića, koji je iznosio 5,0%. Godišnji rast cijena zabilje-

žen je i u kategorijima: zdravlje 13,2%, restorani i 
hoteli 9,0%, rekreacija i kultura 7,3%, stanovanje, 
voda, struja, gas i druga goriva 6,2%, alkoholna 
pića i duvan 5,8%, ostala dobra i usluge 4,9%, na-
mještaj, oprema za domaćinstvo i rutinsko odr-
žavanje stana 4,8%, komunikacije 1,6% i obrazo-
vanje 0,9%.

Cijene proizvođača industrijskih proizvoda u 
junu tekuće godine u odnosu na decembar pret-
hodne godine zabilježile su rast od 0,6%. Rast 
cijena je evidentiran u sektorima vađenje ruda i 
kamena od 0,7% i prerađivačka industrija 0,9%. 
U sektoru snabdijevanje električnom energijom, 
gasom i parom cijene su ostale nepromijenjene. 
Na godišnjem nivou cijene proizvođača industrij-
skih proizvoda u junu su zabilježile rast od 1,4%.

Komponente potrošačkih cijena u Crnoj Gori, doprinos godišnjoj stopi

Grafikon 3

Izvor: MONSTAT

Godišnja i mjesečna promjena 
potrošačkih cijena u Crnoj Gori, u %

Grafikon 4

Izvor: MONSTAT



9

Indikatori inflacije

Od zemalja regiona najveća godišnja stopa potro-
šačkih cijena u junu 2025. godine zabilježena je u 
Srbiji i Bosni i Hercegovini po 4,6%, zatim Sjever-
noj Makedoniji 4,5%, dok je u Albaniji iznosila 
2,4% (grafikon 6).

Godišnja stopa inflacije zabilježena u EU, mjerena 
harmonizovanim indeksom potrošačkih cijena8 
iznosila je 2,3% u junu 2025. godine. Od zemalja 
članica EU, najveća godišnja stopa je evidentira-
na u Rumuniji 5,8% i Estoniji 5,2%, a najniža u 
Kipru 0,5%. U eurozoni godišnja inflacija, mje-
rena ovim indeksom, iznosila je 2,0%, i bila je za 
0,4 pp niža od godišnje stope iz decembra 2024. 
godine, a najveći doprinos od 1,51 pp i 0,59 pp 
dao je godišnji rast cijena usluga 3,3%, odnosno 
hrane, alkohola i duvana 3,1%. Evropska central-
na banka je u junskom izvještaju9 prognozirala 
stopu inflacije u eurozoni od 2,0% u 2025. godini 
i 1,6% u 2026. godini.10

8	 Harmonizovani indeks potrošačkih cijena (HICP) je osnova za komparativna mjerenja inflacije u Evropi, kao i za procje-
nu stabilnosti monetarne vrijednosti u eurozoni. Svaka zemlja članica EU je obavezna da proizvodi HICP indeks.

9	 Izvor: ECB - Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, jun 2024. godine
10	 Za Crnu Goru kao mjera inflacije do 2009. godine predstavljeni su troškovi života, a zatim potrošačke cijene.

Mjesečna promjena potrošačkih cijena u 
izabranim kategorijama u Crnoj Gori, u %

Grafikon 5

Izvor: MONSTAT

Godišnja inflacija u izabranim državama 
Evrope, jun 2025. godine, u %

Grafikon 6

Izvor: Nacionalni zavodi za statistiku (CPI država regiona) i 
Eurostat (HICP država EU)

Inflacija u eurozoni (HICP) i Crnoj Gori (CPI)10 
od uvođenja eura (godišnja stopa, u %)

Grafikon 7

Izvor: MONSTAT i EUROSTAT
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2. INFLACIONA OČEKIVANJA

2.1. Očekivanja banaka

Kada su u pitanju inflaciona očekivanja banaka, na osnovu ankete sprovedene u avgustu ove godine, 
pet banaka očekuje rast, dok šest banaka očekuje isti nivo inflacije u odnosu na 2024. godinu (grafikon 
8).

Po pitanju očekivanja visine inflacije jedna banka očekuje nivo inflacije između 1,3% i 2,3%, četiri 
banke smatraju da će se inflacija kretati između 2,3% i 3,3%, dok šest banaka očekuje inflaciju višu od 
3,3%. (grafikon 9).

Očekivana visina inflacije (banke)

Grafikon 9

Očekivana visina inflacije u Crnoj Gori u 
2025. godini (banke)

Grafikon 8

Izvor: Anketa Centralne banke Izvor: Anketa Centralne banke
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Što se tiče očekivanja o kretanju aktivnih nominalnih kamatnih stopa sedam banaka očekuje pad, 
četiri banke očekuju da će ostati na istom nivou, dok nijedna ne smatra da će doći do rasta. Kada su u 
pitanju očekivanja efektivnih aktivnih kamatnih stopa osam banaka očekuje pad, tri banke očekuju 
nepromijenjen nivo, dok nijedna banka ne očekuje njihov rast u odnosu na 2024. godinu (grafikon 10).

Po pitanju očekivanja o kretanju pasivnih kamatnih stopa, osam banaka smatra da će ostati na istom 
nivou, dvije banke očekuju rast, dok jedna banka očekuje pad pasivne kamatne stope (grafikon 11).

Za potrebe izračunavanja inflacionih očekivanja 
koristimo konjunkturni indikator (linija na gra-
fikonu 12) koji se dobija izračunavanjem razlike 
između broja banaka koje očekuju rast inflacije i 
broja banaka koje očekuju pad inflacije. Ukoliko 
konjukturni indikator ima negativnu vrijednost 
onda se u narednom periodu očekuje opadanje 
stope inflacije. Međutim, ako konjukturni indi-
kator ima pozitivnu vrijednost onda se u nared-
nom periodu očekuje rast inflacije. Ukoliko ima 
nultu vrijednost, u narednom periodu se očekuje 
nepromijenjena stopa inflacije. Što je vrijednost 
konjukturnog indikatora više negativna, to su in-
flaciona očekivanja niža, a viša pozitivna vrijed-
nost predstavlja viši nivo inflacionih očekivanja. 
Sprovedene ankete tokom trećeg kvartala ukazu-
je na rast inflacionih očekivanja banaka u 2025. 
godini u odnosu na 2024. godinu.

Očekivanja u pogledu kretanja 
efektivnih aktivnih kamatnih stopa

Očekivanja u pogledu kretanja 
pasivnih kamatnih stopa

Grafikon 10 Grafikon 11

Konjunkturni indikator u Crnoj Gori 
u periodu Q1 2023–Q3 2025. godine

Grafikon 12

Izvor: Anketa Centralne banke Izvor: Anketa Centralne banke

Izvor: Anketa Centralne banke
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2.2. Očekivanja privrede (osim banaka)

Inflacija

Od ukupnog broja anketiranih privrednih subjekata 11,86% očekuje da će inflacija u 2025. godini biti 
između 1,3% i 2,3%. Da će inflacija biti između 2,3% i 3,3% očekuje 37,29%, dok inflaciju višu od 3,3% 
očekuje 50,85% privrednih subjekata (grafikon 13).

Da će zarade porasti u 2025. godini u odnosu na 
prethodnu godinu, očekuje 66,67% anketiranih 
preduzeća, nepromijenjen nivo zarada očekuje 
30,00%, a niži nivo 3,33% (grafikon 14). Po pita-
nju broja zaposlenih, u istom periodu, 53,33% an-
ketiranih smatra da će se povećati, 43,33% sma-
tra da se broj neće promjeniti, a 3,33% da će se 
broj zaposlenih smanjiti u tekućoj u odnosu na 
prethodnu godinu (grafikon 15).

Najveći broj anketiranih privrednih subjekata 
(njih 70,18%) očekuje viši nivo cijena proizvod-
nih inputa koje koristi (grafikon 16), a 50,85% 
anketiranih ne planira promjenu cijena svojih 
proizvoda (usluga) u 2025. godini (grafikon 17).

Očekivana godišnja stopa inflacije 
u Crnoj Gori u 2025. godini 

(odgovori prema procentualnom učešću)

Očekivani nivo broja zaposlenih u 2025. 
u odnosu na 2024. godinu

Grafikon 13

Grafikon 15

Očekivani nivo zarada zaposlenih u 2025. 
u odnosu na 2024. godinu

Grafikon 14

Izvor: Anketa Centralne banke

Izvor: Anketa Centralne banke

Izvor: Anketa Centralne banke
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Poslovno okruženje

Rezultati ankete pokazuju da najveći broj anketiranih preduzeća, u oblasti poslovnih barijera (grafi-
kon 18) kao prepreku vidi nedostatak kvalifikovane radne snage na tržištu rada (28,44%), opšte rizi-
ke poslovanja (22,02%), pa potom dolaze visoke kamatne stope na kredite (14,68%), previsoki porezi 
i ostali oblici dadžbina (12,84%), tržišna konkurencija (9,17%), ostale barijere (7,34%), slaba tražnja 
(4,59%) i niske cijene (0,92%) anketiranih.

Pri tome, 36,84% anketiranih privrednih subjekata očekuje isti nivo, 33,33% niži nivo, a 29,82% an-
ketiranih očekuje viši nivo aktivnih kamatnih stopa u 2025. u odnosu na 2024. godinu (grafikon 19).

Očekivani nivo cijena proizvoda (usluga) 
u 2025. u odnosu na 2024. godinu

Grafikon 17

Poslovne barijere Očekivani nivo aktivnih kamatnih stopa 
u 2025. u odnosu na 2024. godinu

Grafikon 18 Grafikon 19

Očekivani nivo cijena proizvodnih inputa 
u 2025. u odnosu na 2024. godinu

Grafikon 16

Izvor: Anketa Centralne banke

Izvor: Anketa Centralne banke

Izvor: Anketa Centralne banke

Izvor: Anketa Centralne banke
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Investicije

Od ukupnog broja anketiranih preduzeća, njih 49,15% planira povećanje obima aktivnosti do kraja 
2025. godine, dok 47,46% anketiranih očekuje nepromijenjen obim aktivnosti (grafikon 20). Veći broj 
anketiranih (66,10%) planira nove investicije (grafikon 21), od čega se najveći broj investicija (33,82%) 
odnosi na povećanje fiksne imovine (grafikon 22). Kao najveće prepreke novim investicijama navode 
se nedovoljna iskorišćenost postojećih kapaciteta, visoke kamatne stope i nepovoljni uslovi kapitalnog 
zaduživanja i visoki postojeći troškovi proizvodnje (grafikon 23).

Očekivani obim aktivnosti u 2025. godini

Tip planiranih novih investicija za 2025. godinu

Nove investicije u 2025. godini

Prepreka novim investicijama za 2025. godinu

Grafikon 20

Grafikon 22

Grafikon 21

Grafikon 23

Izvor: Anketa Centralne banke Izvor: Anketa Centralne banke

Izvor: Anketa Centralne banke Izvor: Anketa Centralne banke
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3. DETERMINANTE INFLACIJE

3.1. Tražnja

Agregatna tražnja, prema preliminarnim podacima, u drugom kvartalu 2025. godine zabilježila je 
blagi rast u odnosu na prethodni kvartal, a značajan rast u odnosu na drugi kvartal prethodne godine. 
Posmatrajući strukturu ukupne tražnje u posmatranom periodu, u odnosu na strukturu iz prethod-
nog kvartala, učešće javne potrošnje se povećalo, dok je smanjeno učešće tražnje privrede i tražnje 
stanovništva u ukupnoj tražnji (grafikon 24).

Boks 1 – Metodologija računanja agregatne tražnje

U cilju potpunijeg praćenja agregatne tražnje kao determinante inflacije, Centralna banka je razvila 
metodologiju za izračunavanje agregatne tražnje. Polazna osnova metodologije je da je agregatna 
tražnja zbir tražnje tri sektora: lične potrošnje (stanovništvo), investicione potrošnje (privreda) i jav-
ne potrošnje. Međutim, imajući u vidu nedostatak velikog broja podataka potrebnih za izračunava-

Agregatna tražnja u Crnoj Gori, 
kvartalna promjena, u %

Grafikon 25

Agregatna tražnja u Crnoj Gori, u 000 eura

Grafikon 24

Izvor: Kalkulacije Centralne banke Izvor: Kalkulacije Centralne banke
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Grafikon 27

Izvor: MONSTAT

Prosječne zarade bez poreza i doprinosa 
u Crnoj Gori, u eurima

Mjesečna promjena realne bruto zarade 
u Crnoj Gori, u %

Grafikon 26

Izvor: MONSTAT

nje 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 ak-
cija, 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

3.1.1. Kretanje plata i ostale raspoložive determinante tražnje

Prosječna bruto zarada u Crnoj Gori, u prvoj polovini 2025. godine, iznosila je 1.200 eura, dok je pro-
sječna zarada bez poreza i doprinosa iznosila 1.007 eura. Posmatrano u odnosu na uporedni period 
prethodne godine prosječne bruto zarade su zabilježile rast od 15,94%, dok su neto zarade porasle za 
21,77%. Ostvareni rast zarada velikim dijelom rezultat je primjene programa Evropa sad 2 od oktobra 
2024. godine (dio Fiskalne strategije Crne Gore za period 2024‒2027, kojim je definisano povećanje 
minimalne zarade sa 450 na 600, odnosno 800 eura i smanjenje doprinosa zaposlenih za penzijsko 
osiguranje sa 15% na 10%).
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Ako uzmemo u obzir potrošačke cijene, tj. kretanje zarada posmatrano u realnim iznosima, zaključuje 
se da su realne zarade zabilježile pad u svim mjesecima prve polovine 2025. godine.

Kreditiranje sektora stanovništva11 je tokom prvih šest mjeseci 2025. godine ostvarilo pozitivan trend. 
Prosječno mjesečno, krediti ovom sektoru su tokom pomenutog perioda rasli po stopi od 1,78%, dok 
su tokom uporednog perioda prethodne godine rasli po stopi od 1,23%.

Na kraju juna 2025. godine, ukupni krediti sekto-
ra stanovništva iznosili su 2.190,05 miliona eura, 
što je za 371,75 miliona eura ili 20,44% više u od-
nosu na jun 2024. godine, odnosno za 220,30 mi-
liona eura ili 11,18% više u odnosu na decembar 
2024. godine (grafikon 28).

Dug per capita12 iznosio je 3.513,48 eur na kraju 
posmatranog perioda, i ostvario je rast u iznosu 
od 598,05 eura ili 20,51% u odnosu na isti peri-
od prethodne godine, odnosno rast u iznosu od 
355,21 eura ili 11,25% u odnosu na kraj prethod-
ne godine.

Ukupni krediti mikrokreditnih finansijskih in-
stitucija odobreni sektoru stanovništva iznosili 
su 91,49 miliona eura na kraju juna 2025. godine, 
što je za 13,04 miliona eura ili 16,62% više u od-
nosu na isti period prethodne godine, odnosno za 
5,75 miliona eura ili 6,70% više u odnosu na kraj 
prethodne godine.

Depoziti sektora stanovništva iznosili su 2.205,79 miliona eura na kraju juna 2025. godine i zabilježili 
su rast od 293,26 miliona eura ili 15,33% u odnosu na jun 2024. godine, dok su u odnosu na kraj 2024. 
godine zabilježili rast u iznosu od 50,91 milion eura ili 2,36%.

Koeficijent krediti/depoziti sektora stanovništva iznosio je 0,99 na kraju juna 2025. godine i zabilježio 
je rast u odnosu na isti period prethodne kada je iznosio 0,95, kao i rast u odnosu na kraj 2024. godine, 
kada je iznosio 0,91.

Na kraju juna 2025. godine ostvarena je neto štednja sektora stanovništva u iznosu od 15,75 miliona 
eura, što predstavlja smanjenje u odnosu na isti period prethodne godine kada je neto štednja sektora 
stanovništva iznosila 94,23 miliona eura. Na kraju decembra 2024. godine sektor stanovništva zabi-
lježio je neto štednju u iznosu od 185,14 miliona eura.

11	 Sektor stanovništva obuhvata rezidentna fizička lica i preduzetnike.
12	 Broj stanovnika za 2025. godinu iznosi 623.327, izvor: MONSTAT.

Grafikon 28

Krediti stanovništvu, u 000 eura, 
januar 2023–jun 2025, stanje na kraju mjeseca

Izvor: Kalkulacije CBCG
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Statistika platnog bilansa u periodu januar-jun 2025. godine bilježi rast priliva novčanih sredstava po 
osnovu kompenzacija zaposlenih, ostalih tekućih transfera, kao i po osnovu ličnih transfera iz ino-
stranstva u odnosu na isti period 2024. godine (grafikon 29).

Posmatrajući ukupnu tražnju sektora stanovništva po kvartalima, primjećuje se da je tražnja stanov-
ništva u drugom kvartalu ove godine neznatno viša u poređenju sa prethodnim kvartalom, a značajno 
viša u odnosu na tražnju stanovništva iz drugog kvartala 2024. godine (grafikon 30).

3.1.2. Tražnja javnog sektora

Javne finansije Crne Gore13

Javna potrošnja u prvoj polovini 2025. godine, prema preliminarnim podacima Ministarstva finan-
sija, realizovana je u iznosu od 1,63 milijarde eura i činila je 20,55% procijenjenog BDP-a14 za 2025. 
godinu. U poređenju sa planiranom, javna potrošnja je bila niža za 53,71 milion eura ili 3,20%, a u 
odnosu na isti period prethodne godine zabilježila je rast od 171,12 miliona eura ili 11,75%. Povećanje 
potrošnje, najvećim dijelom, uzrokovano je povećanjem rashoda po osnovu prava iz oblasti penzijskog 
i invalidskog osiguranja, usljed redovnog usklađivanja penzija u skladu s promjenom godišnje stope 
inflacije i prosječne bruto zarade, kao i zbog rasta broja penzionera.

Realizovani nivo javne potrošnje finansiran je prihodima od poreza u iznosu od 1,19 milijardi eura, 
doprinosima od 184,08 miliona eura, naknadama od 73,35 miliona eura, donacijama 34,87 miliona 

13	 Strukturu javnih finansija Crne Gore čini Budžet Crne Gore sa državnim fondovima (Fond penzijskog i invalidskog osi-
guranja, Fond za zdravstveno osiguranje, Fond za obeštećenje, Zavod za zapošljavanje i Fond rada) i budžetima lokalnih 
samouprava (Prijestonica Cetinje, Glavni grad Podgorica i 23 opštine).

14	 Izvor: Ministarstvo finansija; procijenjeni BDP za 2025. godinu iznosi 7,92 milijarde eura

Tražnja stanovništva u Crnoj Gori, 
u 000 eura

Grafikon 30

Izvor: Kalkulacije Centralne banke

Priliv sredstava iz inostranstva stanovništvu, 
u 000 eura

Grafikon 29

Izvor: Centralna banka
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eura, ostalim prihodima 30,73 miliona eura, prihodima od taksi u iznosu od 9,14 miliona eura i pri-
micima od otplate kredita 0,18 miliona eura.

Tekuća javna potrošnja (javna potrošnja umanjena za kapitalne izdatke) iznosila je 1,47 miljardi eura 
ili 18,52% BDP-a i viša je u odnosu na prvu polovinu 2024. godine za 9,95%, dok su kapitalni izdaci 
iznosili 161,19 miliona eura ili 2,04% BDP-a.

U strukturi javnih izdataka, prema ekonomskoj klasifikaciji pojedinačno, najveće učešće ostvarili su 
transferi (49,82%), zatim tekući javni izdaci (38,01%), kapitalni izdaci (9,90%), dok se 2,27% odnosilo 
na ostale izdatke – rezerve, pozajmice i kredite, otplatu garancija i otplatu obaveza iz prethodnog pe-
rioda.

Preliminarni javni prihodi iznosili su 1,52 milijarde eura ili 19,17% procijenjenog BDP-a, i bili su niži 
za 2,88% u odnosu na planirane, dok su na godišnjem nivou ostvarili rast od 1,31%. U strukturi javnih 
prihoda i dalje su dominantni prihodi od poreza sa učešćem od 78,10%, zatim prihodi od doprinosa, 
12,13%, dok svi ostali prihodi učestvuju sa 9,77%.

U prvoj polovini 2025. godine, prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija, zabilježen je 
gotovinski deficit javne potrošnje u iznosu od 109,64 miliona eura ili 1,38% BDP-a, dok je u istom 
periodu 2024. godine zabilježen gotovinski suficit javne potrošnje u iznosu od 41,79 miliona eura ili 
0,55% BDP-a.

Budžet Crne Gore

Budžet Crne Gore u prvoj polovini 2025. godine, prema preliminarnim podacima Ministarstva finan-
sija, ostvario je ukupne primitke15 u iznosu od 2,26 milijardi eura ili 28,51% BDP-a.

Izvorni prihodi iznosili su 1,32 milijarde eura ili 16,71% projektovanog BDP-a. U odnosu na planira-
ne, prihodi su zabilježili pad od 2,70%, a u poređenju sa istim periodom 2024. godine bili su viši za 
1%. U strukturi izvornih prihoda najveće učešće (81%) ostvarili su prihodi od poreza, zatim doprinosi 
(13,92%), naknade (2,37%), ostali prihodi (1,79%), takse (0,52%) i donacije (0,40%).

Prihodi po osnovu poreza iznosili su 1,07 milijardi eura i bili su neznatno viši (za 0,61%) u odnosu 
na planirane, a u poređenju sa istim periodom 2024. godine ostvarili su rast od 11,69%. Povećanje na 
godišnjem nivou zabilježeno je kod svih poreza, pri čemu je najveće povećanje (66,10 miliona eura) 
evidentirano kod poreza na dodatu vrijednost, što je rezultat povećane ekonomske aktivnosti, većeg 
nivoa potrošnje i investicija, kao i smanjenja obima sive ekonomije.

Prihodi po osnovu doprinosa iznosili su 184,08 miliona eura, što je niže za 9,22% u odnosu na plani-
rane, a za 30,78% u poređenju sa istim periodom 2024. godine, usljed ukidanja poreskog opterećenja 
na teret poslodavca i smanjenja istog na teret zaposlenog16, što je jedna od mjera iz Fiskalne strategije 
Crne Gore za period 2024-2027.

15	 Primici uključuju izvorne prihode (direktne i indirektne poreze i neporeske prihode), pozajmice i kredite od domaćih i 
inostranih izvora, kao i primitke od prodaje imovine i primitke od otplate kredita.

16	 Primjena je počela u oktobru 2024. godine.
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Konsolidovani izdaci budžeta, u prvoj polovini 2025. godine, iznosili su 1,43 milijarde eura, što čini 
18,06% BDP-a. Realizovani izdaci u odnosu na planirane smanjili su se za 3,11%, a u odnosu na upo-
redni period prethodne godine bili su viši za 11,70%.

Tekući budžetski izdaci iznosili su 558,01 milion 
eura i bili su niži za 5,32% od planiranih, a na go-
dišnjem nivou zabilježili su rast od 8,65%. Najveće 
nominalno smanjenje u odnosu na planirane ras-
hode evidentirano je kod rashoda za bruto zarade i 
doprinose na teret poslodavca (11,90 miliona eura), 
dok je povećanje u odnosu na isti period prethod-
ne godine determinisano rastom kamata (20,19 
miliona eura), usljed poskupljenja eksternih izvora 
finansiranja budžeta tokom prethodne dvije godi-
ne, to jeste dospijeća obaveza po osnovu emitova-
nih obveznica i zaključenih kreditnih aranžmana.

Transferi za socijalnu zaštitu iznosili su 543,62 
miliona eura i činili su 6,87% BDP-a, a transferi 
institucijama, pojedincima, nevladinom i javnom 
sektoru 203,13 miliona eura ili 2,57% BDP-a, dok 
su kapitalni izdaci iznosili 106,26 miliona eura ili 
1,34% BDP-a.

Gotovinski deficit budžeta Crne Gore, u prvoj polovini 2025. godine, procijenjen je na 107,14 miliona 
eura ili 1,35% BDP-a.

3.1.3. Nefinansijski sektor

Kreditiranje nefinansijskog sektora17 je tokom prvih šest mjeseci 2025. godine ostvarilo pozitivan 
trend. Prosječno mjesečno, krediti ovom sektoru su tokom pomenutog perioda rasli po stopi od 2,40%, 
dok su tokom uporednog perioda ostvarili rast od 1,95%.

Na kraju juna 2025. godine, ukupni krediti nefinansijskog sektora iznosili su 1.781,77 miliona eura, što 
je za 311,42 miliona eura ili 21,18% više u odnosu na isti period prethodne godine, odnosno za 235,35 
miliona eura ili 15,22% više u odnosu na kraj 2024. godine.

U strukturi kredita ovog sektora, dominirali su dugoročni krediti sa 84,04%, što ukazuje na to da su se 
krediti privrede dominantno koristili za povećanje obima ekonomske aktivnosti.

Depoziti nefinansijskog sektora iznosili su 1.644,65 miliona eura na kraju juna 2025. godine i ostvarili 
su rast od 67,78 miliona eura ili 4,30% u odnosu na isti period prethodne godine, dok su u odnosu na 
decembar 2024. godine zabilježili pad u iznosu od 88,70 miliona eura ili 5,12%.

17	 Nefinansijski sektor obuhvata privredna društva u državnom vlasništvu i privredna društva u privatnom vlasništvu.

Gotovinski budžetski suficit/deficit Crne Gore 
u periodu 2018 – I-VI 2025, u milionima eura

Grafikon 31

Izvor: Ministarstvo finansija
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Koeficijent krediti/depoziti nefinansijskog sek-
tora iznosio je 1,08 na kraju juna 2025. godine i 
zabilježio je rast u odnosu na isti period prethod-
ne godine kada je iznosio 0,93, kao i u odnosu na 
kraj prethodne godine, kada je iznosio 0,89.

Usljed odsustva podataka o investicijama nefi-
nansijskog sektora, kao aproksimaciju možemo 
koristiti neto štednju/zaduženost nefinansijskog 
sektora.

Na kraju juna 2025. godine zabilježena je neto 
zaduženost nefinansijskog sektora u iznosu od 
137,13 miliona eura, dok je u odnosu na uporedni 
period prethodne godine zabilježena neto štednja 
u iznosu od 106,51 milion eura, kao i u odnosu na 
kraj 2024. godine kada je ostvarena neto štednja 
u iznosu od 186,93 miliona eura (grafikon 32).

3.1.4. Eksterna tražnja i tekući račun platnog bilansa

Prema preliminarnim podacima, u periodu januar-jun 2025. godine deficit tekućeg računa iznosio je 
958,64 miliona eura i veći je za 10,39% u poređenju sa istim periodom 2024. godine. Rast deficita tekućeg 
računa posljedica je rasta deficita na računu roba, kao i pada suficita na računu sekundarnog dohotka.

Na računu roba zabilježen je deficit u iznosu od 
1.729,11 miliona eura ili 9,44% više u odnosu 
na isti period prethodne godine. Ukupan izvoz 
roba iznosio je 290,05 miliona eura, što pred-
stavlja smanjenje od 5,30%, dok je istovremeno 
uvoz roba iznosio 2.019,16 miliona eura i bio je za 
7,05% veći. Na računu usluga evidentiran je suficit 
od 484,82 miliona eura, što je na približno istom 
nivou kao i tokom uporednog perioda. Na računu 
primarnih dohodaka suficit je iznosio 79,70 mili-
ona eura, a najvećim dijelom je rezultat rasta pri-
hoda po osnovu isplaćenih dividendi. Na računu 
sekundarnih dohodaka ostvaren je suficit u izno-
su od 205,95 miliona eura, što je za 4,55% manje u 
odnosu na prva dva kvartala 2024. godine.

Prema preliminarnim podacima, neto priliv stra-
nih direktnih investicija u periodu januar-jun 
2025. godine iznosio je 235,26 miliona eura, što 
predstavlja pad od 4,15% u odnosu na isti period 

Neto štednja/zaduženost nefinansijskog 
sektora, u 000 eura, januar 2023–jun 2025, 

stanje na kraju mjeseca

Grafikon 32

Izvor: Kalkulacije CBCG

Mjesečni priliv ukupnih stranih direktnih 
investicija u platnom bilansu Crne Gore, 

u 000 eura

Grafikon 33

Izvor: CBCG
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2024. godine. Ukupan priliv SDI iznosio je 448,57 miliona eura, što je za 6,14% više u odnosu na upo-
redni period. U ukupnoj strukturi priliva, vlasnička ulaganja su iznosila 267,72 miliona eura (rast od 
3,03%), dok je priliv u formi interkompanijskog duga iznosio 162,90 miliona eura i bilježi rast od 3,93% 
u odnosu na isti period prethodne godine. U strukturi vlasničkih ulaganja investicije u kompanije i 
banke iznosile su 38,86 miliona eura (pad od 35,12%), dok su ulaganja u nekretnine iznosile 228,86 
miliona eura (rast od 14,46%). Priliv po osnovu povlačenja ulaganja iz inostranstva iznosio je 17,95 
miliona eura. Gledano prema strukturi ukupnog priliva SDI, učešće po osnovu ulaganja u nekretnine 
iznosilo je 51,02%, zatim slijedi interkompanijski dug 36,31%, i investicije u kompanije i banke 8,66%. 
Ukupan odliv SDI u posmatranom periodu iznosio je 213,31 milion eura, što je 20,41% više nego u upo-
rednom periodu. Odliv po osnovu ulaganja rezidenata u inostranstvo iznosio je 51,86 miliona eura, 
dok su povlačenja sredstava nerezidenata investiranih u našu zemlju iznosila 161,45 miliona eura.

Na računu portfolio investicija zabilježen je neto priliv u iznosu od 266,92 miliona eura, dok je na ra-
čunu ostalih investicija neto priliv iznosio 187,20 miliona eura.

3.2. Ponuda i proizvodnja

Industrijska proizvodnja u prvoj polovini 2025. godine u odnosu na isti period prethodne ostvarila 
je rast od 4,6%, zbog rasta proizvodnje u sektorima prerađivačka industrija od 18,7% i vađenje ruda i 
kamena od 8,3%. U istom periodu pad je zabilježen sektoru snabdijevanje električnom energijom, ga-
som i parom od 16,2%. Posmatrajući mjesečne podatke o kretanju industrijske proizvodnje (grafikon 
34), najveći mjesečni rast ostvaren je u martu 15,6%, dok je najveći pad zabilježen u aprilu od 26,8%.

U prvoj polovini 2025. godine, prema podacima 
MONSTAT-a, proizvedeno je ukupno 93.110 m³ 
šumskih sortimenata iz državnih šuma18, što je 
za 104,9%19 više nego u uporednom periodu pret-
hodne godine.

Prema preliminarnim podacima MONSTAT-a, 
ukupna vrijednost izvršenih građevinskih ra-
dova u posmatranom periodu iznosila je 322,02 
miliona eura i bila je viša za 3,02% u odnosu na 
uporedni period prethodne godine, a mjerena 
efektivnim časovima rada ostvarenim na gradili-
štima povećana je za 1,50%.

Prema preliminarnim podacima MONSTAT-a, 
prevoz putnika u prvih šest mjeseci 2025. go-
dine, u odnosu na isti period 2024. godinu bi-
lježi rast u prevozu putnika na aerodromima za 
6,97%, kao i drumskom saobraćaju za 2,26%, dok 

18	 Ukupnu proizvodnju šumskih sortimenata (iz državnih i privatnih šuma) MONSTAT objavljuje na godišnjem nivou, 
krajem 2025. godine za 2024. godinu.

19	 Iskazano ponderisanim indeksom.

Industrijska proizvodnja u Crnoj Gori, u %

Grafikon 34

Izvor: MONSTAT
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u željezničkom bilježi pad od 8,73%. Kod prevoza robe u ovom period rast je ostvaren kod željeznič-
kog saobraćaja 8,06%, dok je pad zabilježen kod prometa robe na aerodromima za 7,00%, kao i kod 
drumskog saobraćaja za 2,11%. Ukupni promet robe u lukama iznosio je 1,22 miliona tona i bio je veći 
za 0,21%. Od ovog iznosa, na izvoz se odnosilo 53,36%, a na uvoz 46,64%. Izvoz robe iz crnogorskih 
luka, izraženo u tonama, smanjen je u ovom periodu za 15,70%, a uvoz robe u crnogorskim lukama u 
tonama povećan je za 27,81%.

3.3. Berzanski indeksi

Na kraju juna 2025. godine, indeksi Monex20 i 
MNSE1021 ostvarili su rast, u odnosu na upored-
ni period prethodne godine. Takođe, oba indeksa 
su zabilježila rast u odnosu na kraj prethodne go-
dine (grafikon 35).

Berzanski indeks Monex na kraju juna 2025. 
godine iznosio je 17.556,00 i ostvario je rast od 
2.348,80 indeksnih poena ili 15,45% u odnosu na 
isti period prethodne godine, dok je u odnosu na 
kraj prethodne godine zabilježio rast od 1.122,54 
indeksnih poena ili 6,83%.

Berzanski indeks MNSE10 na kraju juna 2025. 
godine iznosio je 1.166,62 i zabilježio je rast od 
150,45 indeksnih poena ili 14,81% u odnosu na 
isti period prethodne godine, dok je u odnosu na 
kraj prethodne godine zabilježio rast u iznosu od 
81,10 indeksnih poena ili 7,47%.

20	 MONEX je opšti (benchmark) indeks Montenegroberze sa ciljem da u što preciznijoj mjeri opiše kretanje cijena akcija na 
Berzanskom i Slobodnom tržištu „Montenegroberze“ AD Podgorica. Indeks  MONEX predstavlja nasljednika indeksa 
MONEX20 koji sa novom Metodologijom ima više kompanija u svojoj indeksnoj korpi.

21	 MNSE10 je vodeći indeks (blue-chip) Montenegroberze sa ciljem da u što preciznijoj mjeri opiše kretanje cijena najrepre-
zentativnijih akcija na Berzanskom i Slobodnom tržištu „Montenegroberze” AD Podgorica. U njegov sastav ulazi deset 
„najboljih“ kompanija sa crnogorskog tržišta.

Kretanje indeksa na Montenegroberzi,  
u indeksnim poenima, januar 2023–jun 2025, 

stanje na kraju mjeseca

Grafikon 35

Izvor: Kalkulacije Montenegroberze



24

Centralna banka Crne Gore    Izvještaj o kretanju cijena I polugodište 2025

4. MONETARNA POLITIKA

Tokom prvih šest mjeseci 2025. godine nije bilo izmjena postojećih, niti su donesene nove odluke koje 
se odnose na instrumente monetarne politike Centralne banke Crne Gore.
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5. PROGNOZA INFLACIJE ZA TREĆI 
I ČETVRTI KVARTAL 2025. I PRVI I 
DRUGI KVARTAL 2026. GODINE

5.1. Modelska procjena

Fen grafik inflacije („fan chart“) Crne Gore predstavlja grafički prikaz distribucije vjerovatnoća pro-
gnoze kretanja stope inflacije, izražene preko indeksa potrošačkih cijena. U tom pravcu, umjesto odre-
đivanja konkretnih tačaka, grafikonom se preko distribucije vjerovatnoća u obzir uzimaju i potencijal-
ni rizici i neizvjesnosti, koji bi u narednom periodu mogli uticati na kretanje inflacije. Sama svrha Fen 
grafikona je upravo da ukaže i uzme u obzir neizvjesnost koja postoji u realnim tokovima ekonomije, 
a koja se posljedično reflektuje u kretanju stope inflacije (rast cijena energenata, povećanje/smanjenje 
spoljno-trgovinskog deficita i dr.).

Fen grafik inflacije Crne Gore za treći i četvrti kvartal 2025. godine i prvi i drugi kvartal 2026. godine 
baziran je na tri procijenjena sastavna dijela:

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

2.	 Nivo neizvjesnosti – nivo neizvjesnosti određuje širinu Fen grafikona. Koeficijenti nivoa ne-
izvjesnosti dobijeni su analitičkom procjenom i kalkulacijom relativnog uticaja potencijal-
nih internih i eksternih šokova, koji su mogući u crnogorskoj ekonomiji za period od godinu 
dana, a koji se očitavaju kroz „debljinu“ raspona oko centralne projekcije.

3.	 Zakrivljenost grafikona – na osnovu nivoa zakrivljenosti distribucije projekcije inflacije, Fen 
grafikon se prilagođava prognozi, u smislu da li su vrijednosti centralne projekcije „precije-
nile” ili „podcijenile” kretanje stope inflacije. Od toga će zavisiti i pozicija srednje vrijednosti 
distribucije inflacije.

Centralna projekcija Fen grafikona inflacije - ARIMA model za treći i četvrti kvartal 2025. godine 
i prvi i drugi kvartal 2026. godine

U cilju izrade Fen grafikona inflacije, razvijen je ARIMA (autoregresivni integrisani model sa po-
kretnim prosjecima) model vremenske serije inflacije Crne Gore, izražene preko indeksa potrošačkih 
cijena22.

22	 Detaljno objašnjenje ARIMA modela Crne Gore predstavljeno je u radnoj studiji Centralne banke br. 11 “Prognoziranje 
inflacije: Empirijsko istraživanje kretanja indeksa cijena na malo Crne Gore za 2007. godinu - primjena ARIMA modela“.
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ARIMA model je iskorišćen za potrebe kratkoročne prognoze (12 mjeseci), pri čemu je napravljena 
iteracija od nekoliko ARIMA modela, koji su rangirani sa stanovišta njihove efikasnosti i kvalititeta 
dijagnostike. Odabrani ARIMA model, ARIMA (2,1,1)23, ima dovoljan nivo pouzdanosti za potrebe 
prognoze.

Vrijednost projekcija na mjesečnom nivou je iskorišćena za vrijednosti centralne projekcije grafikona 
indeksa potrošačkih cijena za treći i četvrti kvartal 2025. godine i prvi i drugi kvartal 2026. godine. 
Dobijene vrijednosti predstavljaju modu distribucije, odnosno vrijednosti sa najvećom frekvencijom u 
distribuciji ove vremenske serije.

Srednja vrijednost inflacije (centralne projekcije) dobijenog modela (2025M07 – 2026M06) je 3,2%. 
Vrijednost koeficijenta asimetričnosti varira u rasponu od 0,42 do 0,7 a vrijednost standardne devi-
jacije iznosi 0,3. Fen grafikonom objašnjeno je 90% vjerovatnoće distribucije inflacije. Centralna pro-
jekcija se obično nalazi u najtamnijem dijelu grafikona, odnosno centralnih 10% vjerovatnoće24. Fen 
grafikon ima po osam slojeva sa svake strane, različitih boja, iznad i ispod centralnog sloja, pri čemu 

23	 ARIMA model se obično označava ARIMA (p, d, q), gdje p predstavlja broj autoregresivnih varijabli, d se odnosi na nivo sta-
cionarnosti zavisne varijable, dok q predstavlja broj varijabli, pokretnih prosjeka, koji se nalaze u odgovarajućem modelu.

24	 Obično se vrijednosti modela (centralne projekcije) nalaze u najtamnijem bendu, međutim, ukoliko postoji značajan 
nivo rizika, tada se može desiti da centralna projekcija ne obuhvata nijednu 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.)

Projekcija indeksa potrošačkih cijena Crne Gore 
za treći i četvrti kvartal 2025. godine i prvi i drugi kvartal 2026. godine

Grafikon 36

Izvor: CBCG, 2025.
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svaki sloj iste boje, u zbiru, iznad i ispod centralnog benda, kumulativno, objašnjava narednih 10% 
vjerovatnoće kretanja inflacije. Kako neizvjesnost tokom vremena raste, to Fen grafikon postaje sve 
širi.

Fen grafik inflacije („fan chart“), baziran na procjeni ARIMA modela, za treći i četvrti kvartal 2025. 
godine i prvi i drugi kvartal 2026. godine, pokazuje da će se, sa vjerovatnoćom od 90%, inflacija, mje-
rena preko indeksa potrošačkih cijena, u zavisnosti od mjeseca, kretati u intervalu od 0,0% do 5,0%, sa 
centralnom projekcijom od 3,2%.

Tabela 3

Modelska stopa inflacije u Crnoj Gori za treći i četvrti kvartal 2025. godine 
i prvi i drugi kvartal 2026. godine

Donji prag inflacije Centralna projekcija Gornji prag inflacije

0,0% 3,2% 5,0%

Za decembar 2025. godine, projektuje se inflacija u rasponu od 4,0% do 5,0%, sa centralnom tenden-
cijom od 4,5%. Centralna projekcija Fen grafika inflacije (koja se odnosi na najtamniji dio grafika), 
predstavlja raspon vjerovatnoće od 10% (grafikon 36).

Tabela 4

Modelska stopa inflacije u Crnoj Gori na kraju 2025. godine

Donji prag inflacije Centralna projekcija Gornji prag inflacije

4,0% 4,5% 5,0%

Projekcija je bazirana na sljedećim pretpostavkama:

•	 Stabilizacija inflacije u zemljama ključnim trgovinskim partnerima. Inflacija u Eurozoni 
nastavlja da opada, prvenstveno pod uticajem smanjenja cijena energenata, sirovina i hrane. 
Prema procjenama Evropske centralne banke (ECB), očekuje se da će prosječna inflacija u 
Eurozoni iznositi 2,0% u 2025. godini i 1,6% u 2026. godini. Smanjenje troškova proizvodnje 
i umjereniji rast plata u Eurozoni doprinijeće smanjenju inflatornih pritisaka, iako i dalje po-
stoji neizvjesnost u vezi s dugoročnim efektima prethodnog povećanja troškova rada.

•	 Monetarna politika ECB-a i kamatne stope. Nakon ciklusa pooštravanja, Evropska central-
na banka (ECB) i u 2025. godini nastavlja sa ublažavanjem monetarne politike preko smanje-
nja referentnih kamatnih stopa. Tržišna očekivanja ukazuju na nastavak dezinflacije, iako i 
dalje postoji rizik vezan za dinamiku i obim ublažavanja monetarne politike.

•	 Cijene hrane i sirovina. Globalne cijene hrane su niže u odnosu na prethodne godine, ali 
geopolitičke neizvjesnosti i tržišni poremećaji i dalje mogu izazvati kratkoročne oscilacije. 
Prema podacima FAO-a, u 2024. godini zabilježen je pad cijena hrane od 2,1% u odnosu na 
2023. godinu. Ipak, rat u Ukrajini nastavlja da donosi neizvjesnosti u snabdijevanju ključnim 
poljoprivrednim proizvodima, što može dovesti do povećane nestabilnosti cijena.
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•	 Geopolitički rizici i kretanje cijena nafte. Sukobi u Ukrajini i na Bliskom istoku i dalje osta-
ju ključni faktori rizika, uz moguće poremećaje u lancima snabdijevanja. Cijena WTI sirove 
nafte pala je na 62,6 USD po barelu, što je najniži nivo u više od dva mjeseca, uslijed prognoza 
Međunarodne agencije za energiju o rastu zaliha i suficitu ponude u ovoj i narednoj godini. 
Očekuje se da će do juna 2026. godine rezerve dostići 46-mjesečni maksimum. Projekcije uka-
zuju da će se proizvodnja u SAD-u zadržati na maksimumu ove godine, a potom opasti nared-
ne godine. Očekuje se da će se cijena sirove nafte kretati oko 62,6 USD po barelu do kraja dru-
gog kvartala, uz blage oscilacije tokom narednih 12 mjeseci, zavisno i od ishoda predstojećeg 
američko-ruskog samita u vezi s ratom u Ukrajini i eventualnim promjenama u američkim 
sankcijama na rusku naftu.

•	 Globalna ekonomska dinamika. Svjetski ekonomski rast revidiran je na niže: u 2025. godi-
ni najrealnija projekcija iznosi 2,6–2,9%, dok su ekstremnije procjene u rasponu od 2,3% do 
3,0%. Američke trgovinske politike — sa uvođenjem širokog spektra novih tarifa na proizvo-
de iz Kine, Kanade, Meksika i drugih zemalja — povećavaju troškove proizvodnje i logistike, 
te značajno remete globalnu trgovinu. WTO predviđa rast globalne trgovine od samo oko 
0,9% u ovoj godini, što je znatno manje od ranijih projekcija. Kratkoročno je došlo do privre-
menog povećanja uvoznog obima zbog nagomilavanja zaliha prije stupanja tarifa na snagu, ali 
se predviđa pad aktivnosti u drugoj polovini godine. Ta nesigurnost i fragmentacija trgovin-
skih politika svakako slabe investicione i potrošačke impulse, uz moguće posredne efekte na 
inflaciju u Crnoj Gori, s obzirom na porast troškova uvoza i neizvjesnost u globalnim lancima 
snabdijevanja.

•	 Domaći faktori: politička stabilnost i domaća fiskalna politika. Promjene u fiskalnoj poli-
tici (npr. povećanje javne potrošnje, novi porezi) ili eventualne političke nestabilnosti unutar 
Crne Gore mogu uticati na inflaciju preko promjena u potrošnji i investicijama, odnosno po-
vjerenju potrošača i investitora.
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6. OČEKIVANA INFLACIJA U 2025. 
GODINI

Najveći broj anketiranih banaka i privrednih subjekata očekuje inflaciju višu od 3,3%. Agregatna tra-
žnja je u drugom kvartalu 2025. godine zabilježila blagi rast u odnosu na prethodni kvartal, ali i zna-
čajan rast u odnosu na drugi kvartal prethodne godine.

Na rast inflacije u Crnoj Gori su uticali dominantno međunarodni faktori, ali prisutan je i uticaj do-
maćih neravnoteža. Međunarodni ambijent djeluje nepovoljno za male i visoko otovorene ekonomije, 
tako da i većina malih ekonomija eurozone ima problem sa rastom inflacije.

Očekivani rast proizvodnje i investicija će svakako u narednom periodu djelovati dezinflatorno, a u 
suprotnom smjeru može uticati očekivanje privrede o daljem rastu agregatne tražnje. Ipak, već sa as-
pekta kratkog roka treba očekivati postepeno smanjivanje inflatornih pritisaka.

Modelska procjena inflacije za decembar 2025. godine prognozira da će se inflacija kretati u intervalu 
od 4% do 5%, sa centralnom projekcijom od 4,5%. Naša ekspertska procijena je slična modelskoj i ona 
ukazuje da se godišnja stopa inflacije može očekivati inflacija u rasponu od 4,2% do 5,2%, sa central-
nom projekcijom od 4,7%.

Tabela 5

Procjena stope inflacije

Optimistička procjena Realistična procjena Pesimistička procjena

4,2% 4,7% 5,2%

Pretpostavke na kojima se bazira ova procjena su identične pretpostavkama na kojima se bazirala mo-
delska procjena. Odstupanje nekog od pomenutih parametara od očekivanih vrijednosti bi zahtijevalo 
i reviziju procijene.
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