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1. Inflacija u EU, EMU i izabranim zemljama

Inflacija se tokom petogodisnjeg perioda kretala od znacajnog rasta do znacajnog pada, sa izrazitim
medugodisnjim promjenama u zavisnosti o kojoj se zemlji radi. Opasnost od niske inflacije i negativnih
stopa zabiljezena je u 2009. godini, pri éemu je medu najvaznijim uzrocima, pored pada ekonomske
aktivnosti i povecanja nezaposlenosti, pad cijena hrane.

Tokom 2010, 2011. i 2012. godine inflacija, iako razli¢itim intezitetom, u vecini zemalja biljeZi rast.
Osjetan pad godisnje inflacije evidentira se tokom 2013. godine, posebno u drugoj polovini godine i
nastavljen je u prvim mjesecima 2014. godine.

Ako uzmemo petogodisnji prosjek inflacije on se krece u rasponu od 1,2% u Letoniji do 7,7% u Srbiji.
Crna Gora biljeZi prosjek od 2,1% isto koliko iznosi i prosjek u EU, Sloveniji i Makedoniji. U zemljama
okruZenja najvisa prosjecna petogodisnja stopa je zabiljeZena u Srbiji i iznosi 7,7%, dok je u Albaniji 2,6%,
Hrvatskoj 2,2%, Bosni i Hercegovini 1,4%. Petogodisnji prosjek u eurozoniiznosi 1,8%.

lako ¢ée niska inflacija i dalje biti prisutna u eurozoni, ECB ocekuje povratak inflacije ka cilju od blizu 2,0%.

2. Kretanje traznje u Crnoj Gori

Jedan od faktora koji utice na kretanje nivoa cijena je nivo agregatne traznje. Rast agregatne traznje
prisutan je u 2012. i 2013. godini i to nije determinanta koja je uticala na nisku stopu inflacije u 2013.
godini. Takodje, iako je u | kvartalu 2014. godine agregatna traznja niZa od prosjeka u 2013. godine, ona
je visa od kvartalnog prosjeka u ostalim godinama.

3. Kretanje inflacije po godinama — kretanje osnovnih kategorija i njihov uticaj na ukupan nivo
inflacije u Crnoj Gori

Ukupan CPI razloZen je na dvanaest osnovnih kategorija. Svaka od kategorija ima svoju ,tezinu” (ponder)
u formiranju ukupne potrosacke korpe na osnovu koje se izraunava mjera inflacije — indeks potrosackih
cijena (CPI). Analizirajuci kretanje cijena osnovnih kategorija, tokom posmatranog perioda, lako je
zakljuciti da najveéi doprinos ukupnoj inflaciji daje kategorija hrana i bezalkoholna pica, jer ima i najveci
ponder.
Posmatrajuci kretanje ukupne stope, niske godiSnje stope su zabiljezene u 2010. godini (0,7%) i 2013.
godini (0,3%), a i 2009. godina biljezi relativno nisku stopu (1,5%) u poredenju sa 2008. godinom kada je
inflacija mjerena preko troskova Zivota iznosila 7,2%, a preko CPl 6,9%. Najvedi rast inflacije, u
posmatranom periodu, Crna Gora biljeZi na kraju 2012. godine (5,1%).
Najvedi doprinos od 1,2 p.p. u ukupnoj inflaciji u 2009. godini dale su cijene iz kategorije prevoz, u 2010.
godini najveci doprinos ukupnoj godisnjoj inflaciji dale su cijene iz kategorije hrana i bezalkoholna pic¢a
(0,8 p.p) i kategorije prevoz (0,7 p.p.).Najizrazitiji rast cijena u 2011. godini imali su (administrativno
regulisani) proizvodi, zbog povecanja akciza, kategorija alkoholna pica i duvan zabiljezila godisnji rast od
26,3%. U 2012. godini skoro polovina godisnje inflacije rezultat je rasta cijena prehrambenih proizvoda,
odnosno doprinosa kategorije hrana i bezalkoholna pi¢a od 2,6 p.p. Tokom 2013.godine konstantno je
bio prisutan trend sniZavanja godiSnje stope. Ponovo su zbog akciznih promjena povecane cijene iz
kategorije alkoholna pic¢a i duvan (doprinos cijena duvana je 0,4 p.p.), a cijene stanovanja (zbog rasta
cijene elektricne energije od 17,6%) su doprinijele ukupnoj inflaciji sa 1,5 p.p. Od pocetka 2014. godine
godis$nja inflacija i inflacija u odnosu na decembar 2013. godine imale su negativan predznak, pri cemu je
inflacija u maju u odnosu na decembar iznosila -0,6% (u aprilu u odnosu na decembar 2013.g iznosila je -



0,9%). Najveci negativan doprinos (-1,4 p.p.) godisnjoj inflaciji u maju dale su cijene iz kategorije hrana i
bezalkoholna pica i one uglavnom generiSu negativnu godisnju inflaciju.

Kretanje cijena u Crnoj Gori u najveéoj mjeri zavisi i od kretanja cijena u zemljama okruZenja i zemljama
EU. Kako se trenutno biljeZe niske stope inflacije, kako u regionu tako i u EU, moZzemo reéi da ne postoji
inflatorni pritisak sa medunarodnog trziSta. Moguce je da ée cijene poljoprivrednih proizvoda rasti zbog
nedavnih poplava koje su imale porazavajuéi uticaj na sektor poljoprivrede u regionu, ali trebamo
sacekati na taj efekat.

4. Zaklju¢na razmatranja

| pored negativne stope inflacije, Crna Gora se ne nalazi u recesiji. Klju¢ni rizik deflacije je u tome sto u
uslovima kontinuiranog opadanja agregtne traznje potrosaci donose odluke o odlaganju svoje potros$nje
za naredni period, o¢ekujuci da ¢e u narednom periodu cijene proizvoda biti nize. Medjutim, evidentno
je da ovakav scenario u Crnoj Gori nije prisutan, jer imamo rast BDP-a, kao i rast agregatne traznje.

Imajuci u vidu, eurizovanu ekonomiju u Crnoj Gori, nivo novéane mase je nemoguce pouzdano utvrditi.
Inflaciona kretanja u Crnoj Gori u poslednjih pet godina, posljedica su kretanja cijena u EU, sa odredenim
vremenskim prilagodavanjem. Najveci uticaj na nivo inflacije imaju cijene nafte, koje znacajno
opredjeljuju cijene poljoprivrednih proizvoda i cijene transporta. Cijene ovih proizvoda su u prethodnom
periodu bile izuzetno visoke, tako da njihovo opadanje u stvari znaci prilagodavanje realnom nivou, a
rezultira u krajnjem u niskoj stopi inflacije.



Analiza indikatora inflacije u Crnoj Gori i izabranim zemljama u periodu 2009 - 2014. Godine

Shodno zakljucku Vlade, Ministarstvo finansija u saradnji sa Centralnom bankom Crne Gore i
Monstatom, pripremilo je Analizu indikatora inflacije u Crnoj Gori i izabranim zemljama u periodu
2009 - 2014. godine. Navedena Analiza usvojena je na sjednici Savjeta za finansijsku stabilnost.

1. Inflacija u EU, EMU i izabranim zemljama

Inflacija je tokom petogodisnjeg perioda imala odredene fluktuacije od znacajnog rasta do znacajnog
pada, sa izrazitim medugodiSnjim promjenama u zavisnosti o kojoj se zemlji radi. Opasnost od niske
inflacije i negativnih stopa zabiljeZzena je u 2009. godini (prvoj godini posmatranja). Od izabranih zemalja,
te godine, je negativna inflacija zabiljezena u Makedoniji (-1,6%), Estoniji (-1,9%) i Letoniji (-1,4%). Medu
najvaznijim uzrocima niZe inflacije u 2009. godini, pored pada ekonomske aktivnosti i poveéanja
nezaposlenosti, je pad cijena hrane. Sredinom 2008.godine, na medunarodnom trzZistu, cijene hrane su
dostigle najvise nivoe, u skoro trideset godina (prema izvjestaju FAO — Organizacija za hranu i
poljoprivredu), a tokom 2009. godine biljeZe pad, sto je i doprinijelo niZoj stopi inflacije u vecini zemalja.
Poredenja radi u euro zoni godisnja inflacija je, u 2009. godini, iznosila 0,9%, a najvedi pad je zabiljezila
kategorija hrane (-1,3%). Tokom 2010, 2011. i 2012. godine inflacija, iako razli¢itim intezitetom, u vedini
zemalja biljeZi rast. Osjetan pad godiSnje inflacije evidentira se tokom 2013. godine, posebno u drugoj
polovini godine i nastavljen je u prvim mjesecima 2014. godine.

Ako uzmemo petogodisnji prosjek inflacije’ on se kre¢e u rasponu od 1,2% u Letoniji do 7,7% u Srbiji.
Crna Gora biljeZi prosjek od 2,1% isto koliko iznosi i prosjek u EU, Sloveniji i Makedoniji. U zemljama
okruZenja najvisa prosjecna petogodisnja stopa je zabiljeZena u Srbiji i iznosi 7,7%, dok je u Albaniji 2,6%,
Hrvatskoj 2,2%, Bosni i Hercegovini 1,4%. Petogodisnji prosjek u eurozoniiznosi 1,8%.

! Petogodisnji prosjek je izradunat na osnovu zbira godisnjih stopa inflacije.



Grafik br. 1 — Prosjek godisnje inflacije za period 2009.-2013. godine
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Izvor: Nacionalni zavodi za statistiku i Eurostat

Boks br. 1 — Ocekivanja Evropske Centralne Banke (ECB)

Pored oporavka privrede, eurozona prolazi kroz duzi period reduciranja inflacije. Predsjednik Evropske
centralne banke (ECB) smatra da se, u izvjesnoj mjeri, jaz izmedu ekonomskog ucinka i inflacije ocekuje u
ranim fazama ekonomskog oporavka. Naime, kako domadinstva i preduzeca nastavljaju svoju planiranu
potrosnju poslije duZeg perioda uzdrzanosti, oni u pocetku imaju tendenciju da intezivnije koriste
postojece resurse. Nadalje, u pocetnim periodima oporavka zaposlenost se sporije oporavlja sto
nepovoljno utice na rast traznje. U tom kontekstu, odgovorna monetarna politika mora da bude paZljivo
razmotrena i precizno dizajnirana. Predsjednik ECB-a smatra da se ne smije dozvoliti da inflacija ostane
suvise niska za duZi period.

Niska inflacija nije prisutna samo u eurozoni ve¢ i u ostalim razvijenim zemljama, uglavhom zbog
smanjenja cijena nafte. Pad cijena nafte i hrane ¢inili su oko 80 % pada agregatne inflacije eurozone, od
kraja 2011. godine. Analizirajuci prirodu Sokova koji su uticali na smanjenje inflacije, g-din Mario Draghi
istiCe dva specificna faktora koja su doprinijela niskoj inflaciji u eurozoni. Prvi, zajednicki faktor odnosi se
na rast kursa eura i njegov uticaj na cijenu roba kojima se trguje na medunarodnom trZistu. Drugi, vise,
lokalni faktor odnosi se na proces relativnog uskladivanja cijena u pojedinim kriznim zemljama eurozone
(stressed countries).

ProduZeni period niskih ili pak negativnih stopa inflacije u pojedinim zemljama eurozone, moze
destabilizovati inflatorna ocekivanja. Predsjednik Mario Draghi istice da su u ECB-u svjesni rizika koji nosi
scenario deflacije, posebno imajuéi u vidu potencijalnu negativnu spiralu koja moze da nastane usljed
niske inflacije, pada inflatornih ocekivanja i kredita, posebno u ,stressed countries” (kriznim zemljama).
To moZe dovesti domadinstva i preduzeca da odloZe svoju potrosnju u klasicnom deflatornom ciklusu.
Ipak, Predsjednik Draghi tvrdi da na agregatnom nivou, nema izgleda da su firme i domacinstva u
eurozoni posebno izlozene dugovno-deflatornoj dinamici. Ali, istovremeno naglasava da ovu sliku
narusava heterogenost unutar eurozone. Naime, indikatori zaduZenosti imaju tendiciju rasta u kriznim
zemljama.

Takode, slaba kreditna aktivnost u ovim zemljama koci ekonomski oporavak, podgrijavajuéi deflatorne
pritiske. Dakle, heterogenost, takode, postaje faktor koji doprinosi niskoj inflaciji u eurozoni.




Imajuci u vidu rizik od ciklusa deflacije, Predsednik ECB-a Mario Dragi je izjavio da je Evropska centralna
banka spremna da primijeni Sirok spektar opcija, ukljucujuéi i smanjenje kamatnih stopa, injektiranje
likvidnosti ili program kupovine obveznica, kako bi se podrzao oporavak eurozone.’

U junu 2014. godine, ECB je donijela odluku da dodatno snizi nivo referentne kamatne stope, na novi
istorijski minimum (0,15%), kao i da, po prvi put u istoriji, kamatna stopa na depozite kod te institucije
bude negativna (-0,10%). Kamatna stopa na kreditne olaksice je smanjena na 0,40% (ocekivano je bilo
smanjenje na 0,6%).

lako ¢ée niska inflacija i dalje biti prisutna u eurozoni, ECB ocekuje povratak inflacije ka cilju od blizu 2%.

2. Kretanje traZnje u Crnoj Gori

Jedan od faktora koji utice na kretanje nivoa cijena je nivo agregatne traznje. S obzirom da statisticki
sistem ne daje sve informacije koje su potrebne za obracun agregatne traznje, CBCG je razvila svoju
metodologiju za pracenje agregatne traznje koja je objasnjena u boksu br. 2. Na grafiku br. 2 je prikazana
traznja u hiljadama eura, a na grafiku br. 3 stope rasta agregatne traznje.

Grafik br. 2 — Agregatna traZnja u 000 eura — prosjek kvartala po godinama
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2 Kompletan tekst preuzet je iz govora Predsjednika ECB-a na ECB Forumu ‘’Central Banking”’, Sintra, 26. maj, 2014. godine.




Grafik br. 3 — Stope agregatne traznje
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Sa grafika vidimo da je prisutan rast agregatne traznje u 2012. i 2013. godini i da to nije determinanta
koja je uticala na nisku stopu inflacije u 2013. godini. Takodje, iako je u | kvartalu 2014. godine agregatna
traznja niza od prosjeka u 2013. godine, ona je visa od kvartalnog prosjeka u ostalim godinama.

Boks br. 2 — Metodologija racunanja agregatne traznje

U cilju potpunijeg pracenja agregatne traznje kao determinante inflacije, CBCG je razvila metodologiju za
izracunavanje agregatne traznje. Polazna osnova metodologije je da je agregatna traznja zbir traznje tri
sektora: licne potrosnje (stanovnistvo), investicione potrosnje (privreda) i javne potrosnje. Medutim,
imajuc¢i u vidu nedostatak velikog broja podataka potrebnih za izracunavanje agregatne traznje,
postojeci podatak o agregatnoj traznji ne treba tretirati kao pokazatelj tacnog iznosa agregatne traznje,
vec kao indikator u kom smjeru se krece agregatna traznja. U postojecoj metodologiji nije dostupan niz
znacajnih podataka poput: investicija privrede, prihoda od prodaje akcija, netrzisSnih dohodaka, prihoda
ostvarenih u sivoj ekonomiji i dr. Metodologija racunanja agregatne traznje je prikazana sljede¢om
jednacinom:

AD=C+I1+G

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

| = neto Stednja privrede (depoziti — krediti)

G = javna potrosnja — isplac¢ene penzije — plate ispladene iz budZeta — neto Stednja drzave (depoziti —
krediti — drzavni zapisi)

AD — agregatna traznja, C — li¢na potrosnja, | — investiciona potrosnja, G — javna potrosnja




3. Kretanje inflacije po godinama — kretanje osnovnih kategorija i njihov uticaj na ukupan nivo
inflacije u Crnoj Gori

Ukupan CPI razloZen je na dvanaest osnovnih kategorija prema COICOP (Classification of individual
consumption by purpose - Klasifikacija individualne potrosSnje prema namjeni) sto je prikazano u tabeli
br.1 u kojoj su ujedno prikazane godiSnje promjene za svaku od tih kategorija. Svaka od kategorija ima
svoju ,tezinu” (ponder) u formiranju ukupne potrosSacke korpe na osnovu koje se izraunava mjera
inflacije — indeks potrosackih cijena (CPI). Zavisno od ucesca u potrosackoj korpi i cjenovne promjene,
svaka od njih daje doprinos konaénom pokazatelju — ukupnoj inflaciji. Analiziraju¢i kretanje cijena
osnovnih kategorija, tokom posmatranog perioda, lako je zakljuciti da najveci doprinos ukupnoj inflaciji
daje kategorija hrana i bezalkoholna pica, jer ima i najve¢i ponder. Ova kategorija vrlo je osjetljiva i
izrazito podloZna eksternim Sokovima. Kada je u pitanju inflacija u Crnoj Gori upravo zbog visoke uvozne
zavisnosti za prehrambenim proizvodima svaka znacajnija promjena cijena hrane, bilo da je u porastu ili
padu, odrazava se na ukupan nivo inflacije.

Posmatrajuci kretanje ukupne stope (tabela br.1) niske godisnje stope su zabiljezene u 2010. godini
(0,7%) i 2013. godini (0,3%), a i 2009. godina biljezi relativho nisku stopu (1,5%) u poredenju sa 2008.
godinom kada je inflacija mjerena preko troskova Zivota iznosila 7,2%, a preko CPI 6,9%.

NiZa stopa inflacije u 2009. godini posljedica je pojeftinjenja cijena najveceg broja grupa prehrambenih
proizvoda, nizih cjena roba Siroke potrosnje, kao i korekcije cijene struje na nize iz jula 2009. godine.

Nastavak pada cijena biljeZi se u 2010. godini kada je godi$nja stopa inflacije od pocetka godine, izuzev u
julu, bila niza od 1%, s tim da je jedino u avgustu imala negativan predznak (-0,1%). Najvisi medugodisnji
rast je, pored julskog, zabiljeZen u januaru i novembru i iznosio je 0,8%.

U 2011. godini dolazi do rasta cijena, pa je godiSnja stopa u decembru iznosila 2,8%. Generalno gledano
inflacija u 2011. godini je bila u porastu u cijelom Svijetu i njen rast je rezultat ,Sokova“ na strani ponude
koji su podizali cijene hrane i cijene nafte uz pojacanu potraznju od strane velikih ekonomija u razvoju.

Najvedi rast inflacije, u posmatranom periodu, Crna Gora biljezi na kraju 2012. godine (5,1%). Ovako
visoka stopa rezultat je vise faktora:

e Zakasnjelog prilagodavanja cijena odredenih kategorija proizvoda,
e Povecanja akciza i uvodenja novih taksi,

e Povecaja kontrolisanih cijena,

e Promjena u strukturi potro$acke korpe®.

U 2013. godini postoji dezinflacioni* trend u kretanju godiénje stope inflacije, pri ¢emu je godi$nja stopa
od 4,2% iz januara svedena na svega 0,3% koliko je iznosila inflacija u decembru. Inace nizi nivo cijena
pred kraj 2013. godine, kao i pocetak 2014. godine posljedica su prilicno visoke baze odnosno visokog
nivoa cijena iz uporednog perioda. NiZoj stopi inflacije najviSe su doprinijele niZe cijene iz kategorije
hrana i bezalkoholna pica, kao i kategorije prevoz.

® U februarsku korpu proizvoda za obradun CPI-a ukljudeni su novi proizvodi iako se ukupna ponderaciona
struktura na nivou grupa nije mijenjala. Moguce je da je ova ponderaciona promjena uticala i na visoku godis$nju
inflaciju u februaru uz naravno i evidentna povecanja cijena odredenih grupa proizvoda.

* Dezinflacija (eng. disinflation) je opadanje stope po kojoj raste opiti nivo cijena roba i usluga, odnosno
predstavlja usporavanje same inflacije.



Tabela br. 1 — Kretanje inflacije ukupno i po kategorija — godisnja promjena

Xl Xl Xl Xl Xl V'

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

Stopa Stopa Stopa Stopa Stopa Stopa

rasta rasta rasta rasta rasta rasta
UKUPNO 1,5 0.7 2,8 51 0,3 -1,3
Hrana i bezalkoholna pi¢a 0,0 2.0 0,5 6,9 -0,6 -3,6
Alkoholna piéa i duvan 7,8 -1.0 26,3 10,7 7,4 5,4
Odjecai obuca -0,1 0.3 -1,8 3,9 0,3 0,3
Stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva -0,3 -7.5 2,2 11,6 1,7 -0,3
Pokuéstvo i rutinsko odrzavanje stana -6,8 1.0 -0,9 -1,5 -0,1 -2,0
Zdravlje 0,7 5.0 15,0 0,7 1,4 2,2
Prevoz 12,6 6.0 7,7 0,5 -1,1 1,8
Komunikacije 5,2 0.0 1,1 3,3 -0,7 -3,0
Rekreacija i kultura -0,3 -2.2 -3,9 3,2 -2,7 -4,7
Obrazovanje 0,0 0.1 -0,6 0,0 0,2 0,0
Hoteli i restorani 15,9 2.1 3,0 2,0 0,1 0,7
Ostali proizvodi i usluge 1,1 0.7 3,1 -2,6 3,0 2,1

lzvor:Monstat

Na grafiku br. 4 prikazan je doprinos komponenti koje imaju najvedi uticaj na ukupnu godisnju inflaciju.
Ucesce izabranih kategorija u 2009. godini iznosilo je 70% ponderacione strukture, u periodu 2010. do
2012. godine struktura se nije mijenjala i iznosila je 66,3%, dok je u 2013. i 2014. godini ponderaciona
struktura izabranih kategorija u ukupnoj potrosackoj korpi iznosila 67,8%.




Grafik br. 4 - Doprinos godisnjoj stopi rasta izabranih kategorija (u indeksnim poenima)
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Izvor: Monstat i kalkulacija CBCG
Svaka od ovih kategorija je u daljem razmatranju razloZzena na osnovne grupe proizvoda ili na neke od
osnovnih grupa kako bi se mogao vidjeti koja od njih je tokom prikazanog perioda najviSe uticala na

kreiranje konac¢nog indikatora — ukupne godisnje inflacije.

Tabela br. 2 - Izabrane kategorije i grupe proizvoda — godisnji doprinos®

2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | V 2014.

UKUPNO® 15| 07| 28| 51| 03 -1,3
Hrana i bezalkoholna pic¢a 0,0 0,8 0,2 2,6 -0,2 -1,4
Hrana 0,0 0,6 0,2 2,4 -0,2 -1,4
Hljeb i Zitarice 0,0 0,1 0,4 00| -03 -0,4
Meso 0,3 00| -02 0,1 0,0 0,0
Riba 0,0 0,0 0,0 0,0 01 0,0
Mlijeko, siri jaja 0,1 -0,3 0,1 0,4 -0,3 -0,1
Ulja i masti -0,3 0,3 0,1 0,2 -0,3 -0,4
Voce -0,1 0,2 0,0 0,6 0,1 0,0
Povrcée -0,2 0,3 -0,3 1,0 0,4 -0,4
Secéer,dzem,med,¢okolada i konditorski pr. 0,1 0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,1
Ostali prehrambeni proizvodi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bezalkoholna pica -0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0
Alkoholna piéa i duvan 0,4 0,0 1,0 0,4 0,3 0,2
Alkoholna pica 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Duvan 0,4 0,0 0,9 0,4 0,2 0,2
Stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva 0,0 -1,0 0,3 1,5 0,3 0,0

> Postoje i izrazenije cjenovne promjene odredenih kategorija, odnosno grupa proizvoda, kao npr. rast cijena hoteli i restorani
(15,9%) u 2009.g ili cijena zdravstva (15%) u 2011. godini ali su pojedina¢nog karaktera i manjeg uces¢a pa je fokus dat
navedenim kategorijama.

® Ukupna inflacija je prikazana preko godisnjih stopa u %, a kategorije i grupe proizvoda izraZeni su u procentnim poenima kao
doprinos inflaciji.



Elektricna energija -0,2 -0,7 -0,2 1,1 0,3 0,1

Prevoz 1,2 0,7 0,9 0,1 -0,1 0,2

Gorivo i mazivo 0,9 0,7 0,4 0,1 -0,1 0,2

Izvor: Monstat i kalkulacija CBCG

Najveci doprinos od 1,2 p.p. u ukupnoj inflaciji u 2009. godini dale su cijene iz kategorije prevoz. Iste
godine kao posljedica poveéanja akciznih obaveza na cigarete i druge duvanske proizvode cijene iz
kategorije alkoholna pi¢a i duvan su sa rastom od 7,8% dale doprinos od 0,4 p.p. ukupnoj inflaciji.

U 2010. godini najveci doprinos ukupnoj godisnjoj inflaciji dale su cijene iz kategorije hrana i
bezalkoholna pica (0,8 p.p) i kategorije prevoz (0,7 p.p.). Visok doprinos ove dvije kategorije anuliran je
negativnim doprinosom iz kategorije stanovanje (-1 p.p).

Tokom 2011. godine dolazi do porasta inflacije i ona je sa rastom od 2,8% na znacdajno visem nivou u
odnosu na prethodne dvije godine. Porast inflacije u 2011. godini je posljedica rasta cijena pojedinih
grupa proizvoda u okviru izabranih kategorija prikazanih u tabeli, pri ¢emu se istice doprinos kategorije
alkoholna pica i duvan (1 p.p.) i kategorije prevoz (0,9 p.p.). Dakle najizrazitiji rast cijena u 2011. godini
imali su (administrativno regulisani) proizvodi, zbog povecanja akciza, kategorija alkoholna pica i duvan
zabiljezila godisnji rast od 26,3%.

Najvisa godisnja stopa zabiljeZzena je u 2012. godini i iznosila je 5,1%. Skoro polovina godisnje inflacije
rezultat je rasta cijena prehrambenih proizvoda, odnosno doprinosa kategorije hrana i bezalkoholna pica
od 2,6 p.p. Ponovo su zbog akciznih promjena povecane cijene iz kategorije alkoholna pic¢a i duvan
(doprinos cijena duvana je 0,4 p.p.), a cijene stanovanja (zbog rasta cijene elektri¢ne energije od 17,6%)
su doprinijele ukupnoj inflaciji sa 1,5 p.p.

lako se tokom prvih pet mjeseci 2013. godine godisnja inflacija kretala u rasponu od 4,2% (januar) do 3%
(maj) konstantno je bio prisutan trend sniZavanja godisSnje stope. Ovaj trend je rezultat visokog nivoa
inflacije u 2012. godini, opadanja kupovne modi stanovnistva, ali i odsustva eksternih cjenovnih Sokova
(stabilniji nivo cijena hrane i energenata). Najveci pozitivan doprinos ukupnoj godisnjoj stopi inflacije u
2013. godini dale su cijene iz kategorije alkoholna pic¢a i duvan sa 0,3 p.p i ostvarenim uceS¢em u
ukupnoj inflaciji od 96,8% i cijene iz kategorije stanovanje, voda, struja, gas i druga goriva sa istim
doprinosom od 0,3 p.p. i u¢eS¢em od 91,1% u ukupnoj inflaciji. Najveci negativan doprinos od -0,2 p.p. i -
0,1 p.p ostvarile su cijene iz kategorije hrana i bezalkoholna pica i kategorije prevoz.

Na sljedeéem grafiku br. 5 izdvojene su dvije godine kako bi se na plastican nacin prikazale kategorije
koje su odredile ukupnu inflaciju za 2012. godinu, kao godinu sa najveéom stopom od 5,1% i 2013.
godinu u kojoj je zabiljeZzena najniza inflacija sa 0,3% u periodu posmatranja. Znaci pet prikazanih
kategorija, koji imaju ucesée od 73,9% u potrosackoj korpi CPI-a, je doprinijelo sa 4,9 p.p. ukupnoj stopi
inflacije u 2012. godini, dok je preostalih sedam kategorija (pokuéstvo i rutinsko odrZavanje stana,
zdravstvo, komunikacije, kultura i rekreacija, obrazovanje, restorani i hoteli, ostala dobra i usluge) imalo
doprinos od svega 0,2 p.p. U 2013. godini je sli¢na situacija, jer je pet prikazanih kategorija ostvarilo
doprinos od 0,2 p. p., a ostalih sedam doprinos od 0,1 p. p., s tim da se mora naglasiti da je kategorija
hrana i bezalkoholna pica biljeZila negativan doprinos. Rastu cijena u obje godine pozitivan doprinos su
dale cijene iz kategorije alkoholna pica i duvan zbog povecanja akciznih obaveza na odredene proizvode.



Grafik br. 5 - Doprinos godisnjoj stopi rasta i ponderaciono ucesce izabranih kategorija
u 2012. i 2013. godini
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Izvor: Monstat i kalkulacija CBCG

Od pocetka 2014. godine godidnja inflacija i inflacija u odnosu na decembar 2013. godine imale su
negativan predznak, pri ¢emu je inflacija u maju u odnosu na decembar iznosila -0,6% (u aprilu u odnosu
na decembar 2013.g iznosila je -0,9%). Sest kategorija iz potro$acke korpe, u maju 2014. godine, biljei
rast na godisSnjem nivou, jedna ima nepromjenjen nivo, dok pet kategorija biljeZi pad cijena. Najvedi
negativan doprinos (-1,4 p.p.) godisnjoj inflaciji u maju dale su cijene iz kategorije hrana i bezalkoholna
pica i one uglavnom generiSu negativnu godisnju inflaciju. GodiSnja stopa ove kategorije u maju ove
godine je iznosila -3,6%, aukupna inflacija -1,3%. Kretanje cijena u Crnoj Gori u najvec¢oj mjeri zavisi i od
kretanja cijena u zemljama okruZenja i zemljama EU. Kako se trenutno biljeze niske stope inflacije, kako
u regionu tako i u EU, moZemo reci da ne postoji inflatorni pritisak sa medunarodnog trzista. Moguce je
da ce cijene poljoprivrednih proizvoda rasti zbog nedavnih poplava koje su imale porazavajudi uticaj na
sektor poljoprivrede u regionu, ali trebamo sacekati na taj efekat. Uz kategoriju hrana i bezalkoholna
pica (uée$ée 38,6%) i kategorija prevoz sa oko 10% uce$c¢a (skoro polovina uce$éa se odnosi na gorivo i
mazivo) utice na formiranje ukupne stope inflacije, a cijene goriva i maziva su uglavnom diktirane
promjenama cijena nafte na svjetskom trzistu.

lako je godisnja inflacija u maju 2014. godine iznosila -1,3%, prema modelskoj procjeni ocekuje se da ¢e
se inflacija na kraju 2014. godine kretati u rasponu od -0,17 % do 2,2%. Ekspertska procjena se nije
mijenjala u odnosu na godisnji IzvjeStaj o stabilnosti cijena za 2013. godinu gdje se ocekuje da ¢e inflacija
na kraju 2014. godine biti u rasponu od 0% do 3%, s napomenom da je u pitanju asimetri¢na projekcija
koja daje veéu vjerovatnocu ka nizim stopama inflacije.

Ako postoji strah od deflacije u Crnoj Gori, najbolje je prikazati neke od karakteristika koje prate
deflaciju - prikazano na sljedec¢em dijagramu:

" Utesce ove kategorije u ukupnoj CPI u 2013. i 2014. godini, u 2009. godini je iznosilo 42,5%, a u 2010, 2011, i 2012. godini
37,5%.



Dijagram br. 1 — Rizici deflacije

Deflacija

[CIFEEE2 Giivee @lj2ie SRR nc')vé.ane smaor:/J:c[]aJ\\e;aplaetal SIRERSf2 (e Negativne stope BDP- Stepen investicione
—duzi mase u opticaju. P fizickim i pravnim 8 P pen i "
S nezaposlenost, . a aktivnosti
vremenskiperiod 27?27 o licima.
SEEE traznja pada..

Kada cijene pocnu da padaju jedan duZi vremenski period i kada su indeksi potrosackih cijena duzi
vremenski period ispod 100, prvo postavljamo pitanje uzroka zbog kojeg je doslo do takvog pada, a
potom i mogudéih posljedica.

Sagledademo visSe faktora i statistickih pokazatelja. Teorijski gledano prvi i osnovni pokazatelj koji bi
trebao biti zabrinjavajudi jeste kretanje BDP-a koji u slu¢aju Crne Gore ima pozitivan predznak i to 3,5%°
za 2013. godinu i 1,7% za prvi kvartal 2014. godine (prema preliminarnim podacima Monstat-a),
odnosno 2,3% prema procjemi Ministarstva finansija.

Dalje, indikator zaposlenosti pokazuje solidan pozitivan trend, dok je trend nezaposlenosti vise
negativan. Nezaposlenost je u porastu. Prosjecan broj zaposlenih u 2013. godini u odnosu na 2012.
godinu je u porastu (3%), a takode i u martu 2014.g u odnosu na decembar prethodne godine broj
zaposlenih raste (1,8%). Istina raste i broj nezaposlenih sto je dijelom posljedica metodoloskih razlika,
odnosno posljedica zakasnjelog prilagodavanja trzista rada.

Prosjecna neto plata jeste niZza u 2013. godinu u odnosu na 2012.g (za 1,6%), i u prvom kvartalu 2014.g.
u poredenju sa istim periodom prethodne takode je u padu, ali nema kontinuiran mjesecni trend pada.
Mijesecni trend je promjenjivog karaktera, jer je u 2013. godini neto plata biljezila rast tokom Sest
mjeseci, pad za Cetiri mjeseca i dva mjeseca je imala isti nivo. Tokom 2014. godine biljeZi se mjesecni
rast u februaru i maju, a pad u januaru i martu, dok je plata u aprilu ostala na istom nivou kao u
prethodnom mjesecu. Ukupna traznja u prvom kvartalu 2014. godine je u padu u odnosu na prethodni
kvartal. Ali, krediti, privredi i stanovnistvu, su u porastu, istina biljeZe skroman rast u martu u odnosu na
decembar prethodne godine.

Crna Gora ne raspolaze monetarnim instrumentima kojima bi podstakla inflaciju, ali je inflaciju moguce
podstaci ve¢om potroSnjom za Sta je potrebno povecati standard odnosno kupovnu mo¢ stanovnistva.

& Preliminarni pokazatelj Monstata sve do septembra 2014.g kada ¢e biti objavljen zvani¢an podatak za BDP 2013. g.



4. Zaklju¢na razmatranja

| pored negativne stope inflacije, Crna Gora se ne nalazi u recesiji. Kljucni rizik deflacije je u tome Sto u
uslovima kontinuiranog opadanja agregtne traznje potrosaci donose odluke o odlaganju svoje potrosnje
za naredni period, ocekujuci da ¢e u narednom periodu cijene proizvoda biti niZze. To uti¢e da firme
smanjuju obim proizvodnje, jer opada prodaja njihovih proizvoda, $to uvodi privredu recesiju. Medjutim,
evidentno je da ovakav scenario u Crnoj Gori nije prisutan, jer imamo rast BDP-a, kao i rast agregatne
trainje.

Ukoliko posmatramo stopu inflacije u Crnoj Gori u poslednjih pet godina vidjecemo da je njena
prosje¢na stopa ista kao i u EU, samo da je prisutno odredjeno vremensko kasnjenje u prilagodjavanju
stope inflacije.

Kljuéni robne grupe koje su uticale na kretanje inflacije u posmatranim godinama su bili poljoprivredno-
prehrambeni proizvodi i kategorija prevoz, na koju dominantno uti¢u cijene nafte. U uslovima kada ove
dvije kategorije opadaju na svjetskom trzistu, logicno je da one opadaju i u Crnoj Gori i da na taj nacin
uti¢u na nisku (negativnu) stopu inflacije. Takodje, cijene ovih proizvoda su u prethodnom periodu bile
izuzetno visoke, tako da njihovo opadanje u stvari znaci prilagodjavanje realnom nivou, a rezultira u
krajnjem u niskoj stopi inflacije.

Takodje, treba imati u vidu da metodologija u kojoj deflacija vodi recesiji je prije svega razvijena za
zemlje sa sopstvenom valutom, jer u takvim uslovima dolazi do promjena u novc¢anoj masi i referentnim
kamatnim stopama, reakciji centralne banke kroz operacije na otvorenom trziStu, Sto je sve
neprimjenljivo u eurizovanoj ekonomiji. Ocigledno da u eurizovanoj ekonomiji ne funkcionise ovaj
mehanizam, kao u zemlji sa sopstvenom valutom. Treba naglasiti da, u uslovima eurizacije kao Sto je u
Crnoj Gori, Centralna banka ima ograniCene efekte instrumenata sa kojima bi mogla da uti¢e na cijene,
indirektno ili direktno, jer kao neemisiona centralna banka nema mogucnosti da vodi statistiku
monetarnih agregata i kontrolu novéane mase. Nov¢ana masa, u Crnoj Gori, se, u velikoj mjeri, kreira
prilivom i odlivom sredstava u razmjeni sa inostranstvom.

Podaci u Crnoj Gori ukazuju da se najvedi dio deficita teku¢eg ra¢una finansira kroz neduznicke vidove
finansiranja, odnosno strane direktne investicije. Desetogodisnji podaci ukazuju na ovakve tendencije.



PREDLOG KOMUNIKACIONIH TEZA

Naziv dokumenta

Informacija o Analizi indikatora inflacije u Crnoj Gori i izabranim zemljama u periodu 2009 -
2014. godine

Nosioci komunikacionih
aktivnosti

Ministarstvo finansija - Direktorat za ekonomsku politiku i razvoj
PR sluzba Ministarstva finansija

Kljuéne poruke

Trend smanjenja stope inflacije, zapocet u 2013.godini, nastavljen je i u 2014. i prelazi
u deflaciju;

Kljuéni rizik deflacije je u tome $to se u uslovima kontinuiranog opadanja agregatne
traznje odlaZe potrosnja za naredni period, uz ocekivanje nizih cijena. To uti¢e da
firme smanju obim proizvodnje, jer opada prodaja njihovih proizvoda, sto uvodi
privredu u recesiju;

| pored negativne stope inflacije, Crna Gora se ne nalazi u recesiji, jer imamo rast
BDP-a, kao rast agregatne traznje;

Analizirajuci kretanje cijena osnovnih kategorija, tokom posmatranog perioda, lako je
zakljuditi da najvedi doprinos ukupnoj inflaciji daje kategorija hrana i bezalkoholna
pica, jer ima i najveéi ponder;

lako je godisnja inflacija u maju iznosila -1,3%, oCekije se da ¢e se inflacija na kraju
2014. godine kretati u rasponu od -0,17 do 2,2%.

Efekti

Uporedni pregled kretanja inflacije u Crnoj Gori i izabranim zemljama;

Prikaz metodologije racunanja agregatne traznje;

Kretanje osnovnih kategorija proizvoda i usluga koje formiraju potrosacku korpu i
njihov uticaj na ukupan nivo inflacije u Crnoj Gori;

Procjena inflacije do kraja tekuce godine;

Analiza rizika deflacije;

Novine

Rizici

nedostatak velikog broja podataka potrebnih za izracunavanje agregatne traznje;
ograniceni instrumenti Centalne banke Crne Gore sa kojima bi mogla da uti¢e na
cijene, indirektno ili direktno;

nemoguénost Centralne banke Crne Gore kao neemisione banke da vodi statistiku
monetarnih agragata i kontrolu novéane mase.

Ciljne grupe

Vlada, sektor privrede, organizacije sindikata, NVO sektor, medunarodne organizacije i
institucije, gradani i dr.

Relevantnost dokumenta za
inostranu javnost

Period realizacije

Dodatne napomene

Nema






